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Gorsze nastroje

Sierpien byl kolejnym miesiaqcem pogarszania sie nastrojow na globalnych rynkach akcji. Na
pierwszy plan po raz kolejny wysunely sie kwestie geopolityczne i temat wojny handlowej na linii USA-
Chiny. Najpierw na poczatku miesigqca strona amerykanska ogtosita wprowadzenie dodatkowych
10 proc. cet na import z Chin o wartosci 300 mld USD. W odpowiedzi Pekin ogtosit natozenie cet
odwetowych w wysokosci 5-10 proc. na amerykanski import o wartosci 75 mild USD. Ruch ten
doprowadzit do zapowiedzi przez prezydenta Donalda Trump’a, Zze poczawszy od 1 pazdziernika
2019 r. zwiekszy z 25 do 30 proc. cla na produkty z Chin o wartosci 250 mid USD oraz
dodatkowo, Zze dopiero co ogloszone cla na towary o wartosci 300 mild USD wzrosna od
1 wrzesnia 2019 r. z 10 do 15 proc. Wydarzenia te spowodowaly wzrost awersji do ryzyka
i wyprzedaz aktywow uznawanych za ryzykowne.

W konsekwencji globalny indeks MSCI ACWI spadt o 2,6%, z kolei indeks grupujacy bardziej
ryzykowne spétki z rynkow wschodzacych MSCI EM znizkowat o 5,1% w ujeciu dolarowym.
Relatywnie lepiej zachowywatly sie indeksy amerykanski i japonski, ktore spadly odpowiednio
o0 1,8% i 1,8%, w ujeciu dolarowym. Europa pozostawata w cieniu gtdwnych indekséw, Eurostoxx
50 ze strefy euro spadi o 2,4% w ujeciu dolarowym (po czesci za sprawg silnego dolara),
a niemiecki DAX spadt 3,3% w ujeciu dolarowym (2,0% w walucie lokalnej).

Na rynku towarowym ztoto pozostawato wciaz silne - uncja podrozata o 7,5% w ciagu miesiaca.
Natomiast towary wrazliwe na cykl gospodarczy mocno tracity na wartosci. Za barytke ropy inwestorzy
ptacili o 8,9% mniej niz w zesztym miesiacu, a za miedz o 4,2% mniej.

W regionie tez czerwono

Odwrét kapitatu od rynkdéw bardziej ryzykownych miat rowniez miejsce w regionie Europy Srodkowo -
Wschodniej. Po bardzo dobrym lipcu, najwiekszy spadek nastapit na rynku tureckim. Najwiecej
w miesiacu stracily spétki najbardziej ryzykowne, czyli surowcowe oraz banki. Opublikowane
dane o PKB wskazujg na spadek w drugim kwartale o 1,5% r/r. To trzeci kwartat z rzedu z ujemnym
odczytem, aczkolwiek sytuacja zaczyna sie poprawiac¢ (w poprzednich kwartatach spadki rzedu 2,8% oraz
2,4% r/r). Ostatni odczyt inflacji za sierpien zaskoczyl pozytywnie, spadajac z 16,5% r/r
(w lipcu) do 15% r/r (w sierpniu). Dzieki stabilizacji waluty powinnismy obserwowa¢ dalsze spadki
inflacji we wrzesniu oraz pazdzierniku. Daje to pole dla Banku Centralnego do dalszych obnizek
stop procentowych na kolejnym posiedzeniu 12 wrzes$nia, co powinno wspiera¢ tamtejsza
gospodarke.

Na Wegrzech obserwujemy kolejne symptomy spowolnienia gospodarki o czym s$wiadcza
gorsze dane o sprzedazy detalicznej (wzrost w czerwcu o 5,2% r/r vs oczekiwania 6,0%) oraz
produkcji przemystowej (wzrost o 4,1% r/r vs konsensus zaktadajacy wzrost o 6,0%). Tamtejszy
Bank Centralny catly czas utrzymuje ekspansywng polityke monetarnga. Na ostatnim posiedzeniu
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie oraz uciat spekulacje co do zamiaréw zaciesniania
polityki monetarnej i obrony waluty (tania waluta sprzyja eksporterom).
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Pogarsza sie takze obraz makro w Czechach, gdzie wskaznik PMI w ostatnim miesiacu
wprawdzie wzroést, ale utrzymuje sie na niskim poziomie 44,9 pkt. Podobnie, jak na Wegrzech
- ponizej oczekiwan byly czerwcowe dane o sprzedazy detalicznej (wzrost o 0,2% r/r vs
konsensus zaktadajacy wzrost o 1,3%) i produkcji przemystowej (spadek o 3.8% r/r vs oczekiwany
spadek 0 2.6%).

Rynek polski

Sierpien uptynat na GPW w stabszych nastrojach. Wszystkie gtéwne indeksy zakonczyty go na minusie.
Najwiecej tracity na wartosci spotki o duzej kapitalizacji - indeks WIG20 spadt o 6,2%. Indeks
mWIG40 i sWIG80 poniosty relatywnie mniejsze straty i spadty odpowiednio o0 4,7% i 2,9%.
Indeks szerokiego rynku, WIG, znizkowal w minionym miesigcu o 4,9%.

Z jednej strony, na pewno nie pomagaty
stabe nastroje panujace na $wiatowych  LICZBY SIERPNIA

rynkach akcji, z drugiej strony, lokalny Kraj / Dane za Dynamika lub wartos¢
i H imi Dane .
parkiet z.maga’f sie ze. swoimi region okres: aktualna | poprzednia
problemami. Jednym z nich byta
. . . - Indeks PMI produkgji Chiny Sierpien 49,5 49,7
sierpniowa rewizja indeksu MSCI,
ktdora generowa}a zwiekszonq Indeks ISM produkgji USA Sierpien 49,1 51,2
podaz akcji przez inwestorow Indeks zaufania
zagranicznych. Dodatkowo, w sierpniu konsumentow* USA Sierpien 1351 135,8
pod presja sprzedajacych znalazty Produkgja
sie banki (subindeks WIG-Banki przemystowa Polska Lipiec 5,8% -2,7%
o . .

spadl,o 58 /°)’ po tym Jak Biuro Sprzedaz detaliczna Polska Lipiec 7.4% 5,3%
Studiow i Analiz Sadu Najwyzszego

S . Indeks PMI produkgji Turcja Sierpien 48,0 46,7
(BSA SN) zamiescilo opracowanie

o . o - y -
dotyczace mozliwego traktowania Indeks zaufanla’kpnsumentow (The Conferepce Boal\rd. Consgmer 'Conﬁdgn,ce
Index) - wskaznik obliczany na podstawie comiesigcznej ankiety wsréd

kredytow frankowych przez sady. gospodarstw domowych; obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa
Przedstawione w analizie BSA SN domowego oraz oczekiwar co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

interpretacje przepiséw potencjalnie
moga doprowadzi¢ do duzych strat na
poziomie catego sektora.

W tle gtébwnych wydarzen trwa sezon wynikow kwartalnych. Pos$réd spétek bijacych
publikowanymi raportami oczekiwania analitykow rynkowych znalazty sie m.in. Play, Dino i CD
Projekt - jedyne spos$réd komponentow indeksu WIG20, ktorych akcje zakonczyly miesiac
wzrostami - odpowiednio o 8,6%, 5,3% i 10%. Spoice CD Projekt wcigz towarzyszy spore
zainteresowanie - w sierpniu dodatkowo wzmocnione targami rozrywki i gier komputerowych GamesCom
w Kolonii.

Rynek diugu

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych - niemieckiego Bunda oraz
amerykanskiego US Treasuries - na koniec sierpnia wynositly odpowiednio -0,70% oraz
1,50%. Oznaczalo to spadek rentownosci Bunda o 26 pkt. oraz spadek US Treasuries o 52 pkt.
Oprécz corocznego spotkania bankieréw centralnych w Jackson Hole oraz pojedynczych wypowiedzi

SantanderTFl.pl
Tel. 61 8851919 Infolinia 801 123 801
tii@santander.pl



OKIEM ANALITYKA Komentarz analitykéw Santander TFI S.A.

z najwazniejszych bankdéw centralnych, w sferze polityki monetarnej w sierpniu nie zostaty podjete zadne
istotne decyzje.

W Polsce kolejny miesiqc z rzedu zanotowalismy silne spadki rentownosci. W przypadku 10-letnich
obligacji skarbowych rentownos¢ obnizyta sie na koniec sierpnia do 1,84%, co oznaczato
spadek o 34 pkt. Spread miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami zawezit sie o 8 pkt.
bazowych do 254 pkt.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos$¢ aktywow netto niektérych Subfunduszy Funduszu Santander FIO, Santander Prestiz SFIO oraz Santander PPK
SFIO cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze moga
inwestowac wiecej niz 35% aktywdéw w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane z Subfunduszem oraz
uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢é sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkdw.

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikow ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem
w Subfunduszach znajduja sie w Prospektach Informacyjnych oraz Tabelach Optat dostepnych na SantanderTFI.pl
i u Dystrybutoréw Funduszy Santander.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszq wiedzg
jego autorow i pochodzag ze zrddet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujgq ich dokfadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu.
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