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Makroekonomiczne otoczenie rynkoéw i strategia

Skala waznosci naszych spraw jest wzgledna. Liczne sprawy bardzo nas absorbujgce blakng i
powszedniejg, jesli spotka nas co$ naprawde niecodziennego. Takim zjawiskiem w ostatnim
czasie jest pandemia i zwigzane z nig zamkniecie gospodarki. Z chwilg, kiedy zaistniaty, trudno
byto nam wrdci¢ z dawng uwaga do tematéw wczesniej uwazanych za wazne.

Ostatni miesigc przynidst takie wazne wydarzenie. Dla mnie, wyczekujacego tego ewentualnego
“zapalnika” od 10 lat, konsekwencje wydaja sie jasne i powazne, ale wydarzenie to przeszto bez
wiekszego echa na rynkach finansowych oraz praktycznie niezauwazone w mediach. Mysle, ze
dotknie ono w zywotny sposéb nas wszystkich, ekonomicznie, spotecznie, narazajac nawet by¢
moze poczucie osobistej wolnosci. Dlatego tym razem kompletny przeglad wydarzen z zakresu
gospodarki i polityki gospodarczej we wrzesniu znajdziecie Panstwo w Swietnym tekscie
Mateusza Rody o rynkach obligacji, a ja cate miejsce w moim komentarzu poswiece tej jednej
kwestii, rozdzielajac, zgodnie ze sztuka analizy, fakty i opinie. Zacznijmy zatem od garsci
faktow.

2 pazdziernika Europejski Bank Centralny opublikowat raport o “elektronicznym euro.”
Elektroniczna waluta, tozsama ze znanym nam pienigdzem gotéwkowym, ma m.in. budzi¢
zaufanie, odpowiada¢ na potrzeby innowacyjnej gospodarki, nie pozwoli¢ sie wyprzeé
kryptowalutom, zapewni¢ funkcjonowanie pienigdza nawet w warunkach dystansowania
spotecznego, czy tez zmniejszy¢ $lad weglowy idacy nie tylko za produkcja, ale takze za
transportem pienigdza fizycznego. W raporcie da sie znaleZ¢ takze fragmenty dotyczace
wplywu zelektronizowanej waluty na polityke pieniezng, a ich dwa fragmenty w moim
ttumaczeniu pozwole sobie zacytowac:

LElektroniczny pieniadz moze pomdc wyeliminowac ograniczenie w polityce pienieznej, jakim s3
nominalne stopy procentowe na poziomie (bliskim) zera. Gdyby fizyczny pieniadz mégt zniknac,
mozliwosci oddziatywania polityki pienieznej w sytuacjach kryzysowych ulegtyby poszerzeniu.
To szczegdlnie wazne w warunkach spadajacej naturalnej realnej stopy procentowej.” (ten
fragment pochodzi z wczesniejszej publikacji ECB z 2018 roku i zostat w nowym raporcie
przywotany).

.Nieoprocentowany lub dodatnio oprocentowany pienigdz elektroniczny w $rodowisku
ujemnych stép procentowych wywotatby prawdopodobnie ucieczke od depozytéw w wielkiej
skali. Cho¢ dzi$ funkcje nieoprocentowanej lokaty petnig banknoty, koszt ich przechowywania i
zabezpieczenia powoduje, ze umiarkowane zejscie stép oprocentowania depozytéw ponizej
zera jeszcze nie wywotuje tej ucieczki.”

Jak moim zdaniem nalezy interpretowac te informacje?

Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla
inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkdw.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywdw funduszu w papiery wartosciowe wyemitowane, poreczone

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.



© sKARBIEC

Bartosz Szymanski

zarzadzajacy funduszami
akcyjnymi

Absolwent Szkoty Gtéwnej
Handlowej w Warszawie na
kierunku Miedzynarodowe
Stosunki Ekonomiczne,
specjalnos¢ Miedzynarodowe
Zarzadzanie Finansowe. Kariere
zawodowa rozpoczat w 2005
roku w Union Investment TFI.
Doswiadczenie zawodowe
zdobywat réwniez w Millennium
Dom Maklerski oraz Opera TFI.
W Skarbiec TFl od 2011 roku.

Sytuacja gospodarczo-rynkowa

we wrzesniu 2020
07.10.2020

Banki centralne czuja sie w obowigzku pobudzi¢ koniunkture, a dotychczas tzw.
niestandardowe metody ich dziatania okazaty sie pod tym wzgledem umiarkowanie skuteczne,
prowadzac rosnacg rzesze sceptykéw do wniosku, ze negatywne skutki uboczne
niestandardowej polityki pienieznej moga wrecz przewazac nad ich pozadanymi i zamierzonymi
skutkami. Cho¢ dzi$ ,wspétpraca” z rzadem, nazywana tez monetyzacjg diugéw, zapewnia
polityce pienieznej masywng przestrzen do dziatania, bankierzy centralni tesknig za
Jhormalnoscig”, czyli czasami, w ktérych réwnowage miedzy obcigzeniem dtuznikéw a
wynagrodzeniem wierzycieli, przywracaly zmiany realnej stopy procentowej. W praktyce, przez
ostatnie dekady, realna stopa procentowa w gospodarkach rozwinietych spadata, pozwalajac
gospodarce globalnej rosna¢ w oparciu o ciggta ekspansje kredytu. EBC nazywa to ,warunkami
spadajacej naturalnej stopy procentowej.”

W komentarzu z ubiegtego miesigca posSwiecitem nieco uwagi rozwigzaniu, jakie wybrat
amerykanski FED, by poradzi¢ sobie z tym problemem. Tolerowanie (@ w zasadzie
sprowokowanie) podwyzszonej inflacji ma pozwoli¢ na bardziej ujemna realng stope
procentowa przy nie zmienionych stopach procentowych w USA. ,Dynamiczny cel inflacyjny” to
nazwa tej polityki.

Rozwigzanie EBC jest zgota inne. Wychodzi ono od obserwacji, ze polityka (nominalnych) stép
procentowych przestata ,dziata¢ normalnie”, bo nie da sie bardziej obniza¢ stép nominalnych
bez ryzykowania wielkoskalowej ucieczki depozytéw. Obecna stopa depozytowa rzedu -0,5%
odpowiada kosztom przechowywania i ubezpieczenia banknotdw, ale tej miekkiej bariery lepiej
nie przekracza¢, bo skutki dla sektora bankowego i stabilnosci sektora finansowego mogtyby
by¢ opfakane. Zas pobudzenie inflacji w Europie moze by¢ z szeregu powoddéw znacznie
trudniejsze niz w USA.

Elektronizacja pieniadza, skojarzona z zakazem lub (co bardziej prawdopodobne i deklarowane)
pozostawieniem banknotéw (np. do drobnoskalowych transakcji gtéwnie miedzy osobami
fizycznymi), spowodowataby, ze z pieniedzmi ,nie bedzie dokad uciekac." Przywrdécitaby
mozliwos¢ obnizania stép procentowych, w ,sytuacji kryzowej” na przyktad do poziomu -5%. Dla
nas oznaczatoby to, ze pieniagdze ,paruj3” z czasem, dajac nam brutalny wybér: albo dzis
wydajemy 100, albo za rok mamy tylko 95. Pomyst ,parowania” pienigdza nie jest zreszta nowy,
jako pierwszy, wedtug mojej wiedzy, wyszedf z nim ponad 100 lat temu niemiecki ekonomista
Silvio Gessel.

W ,twardej” wersji pieniadz elektroniczny mdgtby straci¢ walor anonimowosci, ktéry w
obecnych zafozeniach EBC ma posiada¢ ,w jednym ze scenariuszy,” co datoby sie tatwo
uzasadni¢ walka z szarg i czarna strefa.

EBC oficjalnie dopiero rozpoczyna zbieranie w tej sprawie informacji. Moim zdaniem, sprawnos¢
polityki pienieznej jest gtéwnym powodem potozenia tej sprawy na stole, a najblizsze kwartaty
pokaza, z jak duza determinacja podejdzie do tej kwestii europejski ,bosman.”

Czy czeka nas zatem system elektronicznego pieniadza w Europie i faktyczna eliminacja
papierowej gotéwki? Czy zbliza sie czas ograniczenia anonimowosci zakupéw i pfatnosci
gotédwkowych, czas finansowania ratunku dla dtuznikéw z oszczednosci zapobiegliwych?

Jakie skutki bedzie miata rozbiezna polityka pieniezna w USA i Europie dla cen aktywoéw
finansowych? Na te pytania w tym krétkim teks$cie nie odpowiem, mysle, ze takze globalnym
rynkom rozwazenie tej sprawy zajmie miesigce lub kwartaty, ale uwazam, ze warto te pytania w
takim momencie przynajmniej zada¢.

Zagraniczne rynki akcji

Wrzesien, w przeciwieAstwie do dwdch pierwszych miesiecy trzeciego kwartatu, byt bardzo
burzliwy, jesli chodzi o zachowanie gtéwnych rynkéw akcyjnych. Rynek amerykanski okazat sie
by¢ duzo stabszy we wrzesniu w poréwnaniu do rynkéw europejskich. S&P500 spadt we
wrzesniu o -3,9% a szeroki Nasdaq Composite az o -5,9% podczas gdy paneuropejski Stoxx600
spadt zaledwie -1,5%. Ciekawa jest réwniez trajektoria zachowan poszczegélnych rynkdw.
Rynki amerykanskie od poczatku miesigca wykazywaty duza stabos¢, odrabiajac powoli straty w
ostatnim tygodniu wrzesnia. Zupetnie na odwrét byto w przypadku rynkéw europejskich, ktére
przez pierwsze trzy tygodnie wrzesnia urosty nawet o ca. +2% stabnac istotnie w ostatnim
tygodniu trzeciego kwartatu.

Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla
inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkdw.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiaggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku

bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywdw funduszu w papiery wartosciowe wyemitowane, poreczone

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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Wrzesien minat dla inwestorow w duze mierze pod znakiem realizacji zyskéw zwilaszcza na
rynku amerykanskim. Wysmienite dla inwestoréw wakacyjne miesigce (wbrew powszechnemu
oczekiwaniu flauty) nie znalazty swojej kontynuacji we wrzesniu, kiedy gore wziety emocje. Co
wiecej, sentyment inwestoréw byt dodatkowo podsycany negatywnymi wiadomos$ciami z
frontu walki z pandemig COVID-19 i kolejnym obostrzeniami wchodzacymi w zycie w
poszczegdlnych krajach. Jak juz wielokrotnie w naszej komunikacji z Panstwem podkreslalismy,
sentyment inwestoréw pozostaje w ,szarej strefie”, poza czyjakolwiek kontrola, co czyni go
bardzo wdziecznym tematem do rozméw w czasie niedzielnych spotkan z rodzing przy stole
(przeciez niemal kazdy z nas zna sie na pifce noznej, polityce i inwestowaniu). Na szczescie po
drugiej stronie barykady mamy niezmiennie do czynienia z przedsiebiorcami i zarzadami, ktérzy
prowadza swojg podstawowa dziatalnos$¢ produkcyjna czy ustugowa niezaleznie od sentymentu
inwestoréw lokalnych czy globalnych.

W ostatnich tygodniach mieliSmy do czynienia z kilkkoma wydarzeniami typu ,Dzief Inwestora”
sp6tek bedacych w naszym inwestycyjnym uniwersum, podczas ktérych zarzady podzielity sie z
inwestorami swoimi nowymi produktami oraz oczekiwaniami finansowymi na kolejne kwartaty.
Co ciekawie, w dobie pandemii wydarzenia te zmienity swoj charakter ze spotkan ,twarza w
twarz" na spotkania w trybie online’owym, co pozwolifo na uczestnictwo w tych wydarzeniach
zdecydowanie wiekszej liczbie zaréwno klientéw jak réwniez inwestoréw. Warto w tym
momencie wspomnie¢, ze pomimo negatywnego sentymenty czy duzej niepewnosci zwigzanej
z koronawirusa, oczekiwania finansowe zarzadéw wybranych spétek zostaty w czasie tych
wydarzen podniesione i s3 na poziomach wyzszych niz oczekiwania rynkowe.

Za niespetna dziesie¢ dni rozpocznie sie kolejny okres raportowania wynikéw kwartalnych,
zwiaszcza na rynku amerykanskim. Jak zwykle jest to dla nas czas wytezonej pracy i najlepsza
okazja do weryfikacji zatozen finansowych dla poszczegélnych spétek, a tym samym
skfadowych portfeli naszych funduszy. Jak zawsze apelujemy do Panstwa o zachowanie
inwestycyjnego spokoju oraz permanentne uzywanie w swoich decyzjach inwestycyjnych
przystowiowego ,szkietka i oka". W naszej opinii zmiany i procesy, ktére zostaly
zapoczatkowane w ostatnich miesigcach (m.in. przyspieszona cyfryzacja zycia przedsiebiorstw)
zostang z nami na diuzej i w zdecydowanie wiekszej skali niz do tej pory oczekiwano.

Polski rynek akgji

..to w koncu musiato nadejs¢. Po pieciu miesigcach wzrostéw indeksy zaliczyty spadki notowan.
Stato sie to nota bene we wrzesniu, ktéry statycznie jest najgorszym miesigcem w roku dla
posiadaczy akcji. Jako giéwne przyczyny spadkéw na rynkach upatrujemy: brak zatwierdzenia
kolejnego etapu pakietu pomocowego dla amerykanskiej gospodarki, a takze negatywne
informacje z frontu walki z COVID-19, tj. gwattowny wzrost nowych zachorowan w wielu
krajach, w tym w Polsce oraz zatrzymanie badan klinicznych prowadzonych nad szczepionka na
COVID-19 przez firme AstraZeneca (podejrzenie zaistnienia dziatania niepozadanego u
pacjenta). Pojawiajace sie czynniki ryzyka sktonity zapewne czes¢ inwestoréw do realizacji
zyskéw nagromadzonych w poprzednich miesigcach.

Sfabo w ubieglym miesigcu wypadt WIG20, szczegdlnie w zestawieniu z MSCI EM. Stopy zwrotu,
liczone w USD, z rzeczonych indekséw wyniosty odpowiednio -9,3% oraz -1,6%. Przechodzac na
poziom waluty krajowej, najwieksze spotki wypadty rowniez blado w zestawieniu z mniejszymi
podmiotami. WIG20 stracit we wrzesniu 4,8%, podczas gdy mWIG40 i sWIGB0 znizkowaty o
3,0%. Stabsze zachowanie wobec MSCI EM wigzemy przede wszystkim z przygotowywaniem
przez fundusze miejsca w portfelach pod debiut Allegro (12 pazdziernika), ktéry obok premiery
Cyberpunk 2077 (19 listopada) bedzie zapewne jednym z dwdch najwazniejszych wydarzen na
polskim rynku kapitatowym w 2020 roku.

We wrzesniu staboscia razit europejski indeks bankowy (Euro Stoxx Banks), ktérego indeks
znizkowat az 0 11,9%. Nie pozostato to réwniez bez wptywu na nasz sektor - WIG-Banki stracit
4,4%, cho¢ trzeba przyznaé, ze radzit sobie i tak zdecydowanie lepiej, niz jego europejski
odpowiednik. Z najwiekszych spétek stabo wypadty réwniez KGHM (-13,8%), PKN Orlen (-9,5%) i
PZU (-8,8%). Z kolei w mWIG40 az 11 podmiotédw korczyto miesiac z dwucyfrowa ujemna stopa
zwrotu (w przedziale -15,8% do -10,1%).

Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla
inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkdw.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiaggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku

bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywdw funduszu w papiery wartosciowe wyemitowane, poreczone

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.



© sKARBIEC

Mateusz Roda

zarzadzajacy funduszami
dtuznymi

Absolwent Finanséw i
Rachunkowosci na SGH. Jest
doradca inwestycyjnym (numer
licencji 609) oraz maklerem
papieréw wartosciowych
(licencja numer 2899).
Doswiadczenie zawodowe
zdobywat w Pekao Investment
Banking. Od pazdziernika 2017
pracuje jako zarzadzajacy w
Skarbiec TFI S.A.

Sytuacja gospodarczo-rynkowa

we wrzesniu 2020
07.10.2020

Do waznych informacji z mijajacego miesigca nalezy zaliczy¢ na pewno wezwanie na Play, z
solidng, blisko 40% premig do kursu zamkniecia sprzed dnia ogfoszenia wezwania oraz
rozpoczecie IPO Allegro (planowany debiut 12 paZdziernika). Warto$¢ wezwania na
telekomunikacyjnego operatora to 9,9 mld PLN, w tym jezeli cato$¢ zostataby skupiona, do
krajowych inwestoréw finansowych wrécitoby okoto 2,6 mid PLN. Srodki te w wiekszosci trafia
zapewne z powrotem na GPW (nalezy jednak pamieta¢, ze rozliczenie transakcji zaplanowane
zostato na 25 listopada), stanowiac niejako przeciwwage do pieniedzy, ktére ,$ciagneto” z rynku
Allegro. Kolejne okoto 0,7 mld wptywéw do funduszy beda stanowi¢ $rodki od PKN Orlen w
ramach wezwania na brakujace 20% akcji Energi (rozliczenia transakcji 30 listopada).

Z informacji prasowych mozemy wyczytaé, ze popyt na akcje e-commercowego giganta
dziesieciokrotnie przewyzszat ilos¢ akcji oferowanych dla inwestoréw finansowych. Z kolei w
przypadku klientéw indywidualnych otrzymali oni jedynie 15% akcji, na ktére ztozyli zapis. Biorac
pod uwage przecieki medialne dotyczace przydziatu akcji dla krajowych funduszy, szacujemy, ze
przeznaczyli oni na zakupy w IPO t3cznie okoto 1,8 mld PLN. Alokacja okazata sie, naszym
zdaniem, znaczaco ponizej oczekiwan, co w przypadku istotnego oddalenia sie kursu od ceny
emisyjnej bedzie sktania¢ czes¢ inwestoréw do odkupywania sprzedanych wczesniej akcji,
wilasnie za srodki niealokowane w Allegro. Debiutant prawdopodobnie po kilku dniach notowan
zostanie wtaczony do indeksu WIG20 kosztem mBanku. To z kolei pociagnie za soba popyt ze
strony inwestoréw pasywnych (przede wszystkim MSCl i FTSE), ktéry moze wynies$¢ okoto 1 mid
PLN.

Wszystko to powinno mie¢ przetozenie na obroty, ktére zapewne w paZdzierniku wzrosng do
rekordowych pozioméw. Pytaniem otwartym pozostaje, czy bedziemy w stanie zblizy¢ sie na
GPW do 30 mid obrotdw. We wrzesniu obroty ponownie silnie rosty, tj. 0 38% r/r do 22,1 mid PLN
(od poczatku roku 199,3 mld PLN +33% r/r), zas w rekordowym czerwcu wyniosty 26 mid PLN.

Rynki obligacji

We wrzesniu spotkania decyzyjne odbyty zaréwno EBCi FED. W Frankfurcie nie doszto do zmian
parametrow polityki pienieznej i potwierdzono dotychczasowe zatozenia. EBC zaprezentowat
nowe prognozy dla gospodarki strefy euro, ktére s bardziej optymistyczne. Podniesiono
oczekiwania, co do spadku PKB w 2020 z -8,7% do -8,0%. Podwyzszono réwniez prognoze
inflacji na 2021 z 0,8% do 1,0%. Na rok 2020 i 2022 prognoza inflacji pozostata bez zmian na
poziomie odpowiednio 0,3% i 1,3%. Na konferencji prezes Lagarde odniosta sie takze do
aprecjacji kursu EURUSD, jednak podkreslifa, ze nie jest on celem polityki pienieznej.

Na posiedzeniu FED bardziej klarownie powtdrzono to, co prezes Powell zapowiedziat podczas
sympozjum w Jackson Hole. Podkreslono, ze celem dtugoterminowym jest inflacja na Srednim
poziomie 2% oraz osiggniecie maksymalnego zatrudnienia. Stopy maja pozosta¢ na obecnym
poziomie tak dtugo, az rynek pracy osiggnie petne zatrudnienie, a inflacja osiggnie 2% 2z
perspektywa przekroczenia tego poziomu przez pewien czas. Jako ze w obecnej sytuacji
inflacja jest ponizej tego poziomu, to FED pozwoli inflacji ksztattowac sie przez pewien okres
powyzej 2%, po to by w dtuzszym horyzoncie osiggneta sredni poziom 2%. Opublikowane kropki
cztonkéw FOMC wskazuja, ze biezacy poziom stép FED bedzie zachowany w horyzoncie
prognozy, czyli do 2023 roku. Podkreslono, ze ozywienie postepuje, jednak jest wiele
czynnikdw ryzyka. FED podnidst swoje prognozy ekonomiczne co do PKB na ten rok i inflacji w
kazdym z okreséw.

Dane z amerykanskiego rynku pracy za wrzesien nie spefnity rynkowych oczekiwan. Sektor
pozarolniczy stworzyt 661 tys. nowych miejsc pracy vs. 850 tys. oczekiwanych. Na plus byta
rewizja odczytu za sierpien, ktéra wskazata, ze powstato 1 489 tys. vs 1 371 tys. w
pierwotnym odczycie. Stopa bezrobocia ulegta mocniejszemu obnizeniu (z 8,4% do 7,9%),
jednak nie jest to pozytywny sygnal, jesli réwnolegle stopa aktywnosci zawodowej spadta z
61,7% do 61,4%, a rynek zaktadat jej wzrost do 61,9%. Brak wyraznej poprawy jest réwniez
widoczny w odczytach nowych wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych. Utrzymujg sie one na
poziomie miedzy 800 a 900 tys. co jest poziomem duzo wyzszym, niz w szczycie kryzysu
finansowego w 2009 roku. Droga do petnego zatrudnienia bedzie wiec dtuga i wyboista,
szczegolnie ze lokalne obostrzenia ciagle beda ogranicza¢ powrét w 100% do funkcjonowania
przed pandemia.

Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla
inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkdw.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiaggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywdw funduszu w papiery wartosciowe wyemitowane, poreczone

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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Sadzac po wskaznikach PMI w gospodarce amerykanskiej dalej nastepuje ozywienie, jednak
jego dynamika spada. PMI przemystowy wzrést nieznacznie z 53,1 do 53,2. Wskaznik PMI
ustugowy we wrzesniu spadt z 55,0 do 54,6, jednak ciggle jest to poziom wyraznie powyzej 50,
0znaczajacy wzrost aktywnosci. W poréwnaniu do nich europejska strefa ustug wypada stabo,
co jest powtdrzeniem sytuacji z sierpnia, gdzie silny wzrost zachorowan wymusit wieksze
restrykcje, co przetozyto sie na sfere ustugowa. PMI ustugowy spadt z 50,5 do 48,0. Duzo lepiej
w strefie euro spisuje sie przemyst, w szczegdlnosci niemiecki. Odczyt dla strefy euro wzrést do
53,7 z 51,7 miesigc wczesniej.

Poza stabymi odczytami z sfery ustug do bram strefy euro mocniej wkracza deflacja. We
wrzesniu inflacja spadfa z -0,2% do -0,3%, a inflacja bazowa z 0,4% do 0,2%. Moze sktoni¢ to
do bardziej gotebiego tonu w EBC jeszcze w tym roku i podjecia jaki$ dziataiNa rynku krajowym
po serii pozytywnych zaskoczeh odczyt sprzedazy detalicznej za sierpied byt ponizej
oczekiwan i wyniést 0,4% r/r vs. 2,4% oczekiwan, a w ujeciu miesiecznym sprzedaz spadta o
2,6%. W tym samym okresie produkcja budowlano - montazowa spadfa o 12,1%, co oznacza
kolejny miesigc z pogorszeniem sytuacji. Spowalnia réwniez produkcja sprzedana przemystu do
1,5% r/r w sierpniu. Kolejna seria danych wskazuje, ze V-ksztattne ozywienie juz jest za nami i
teraz bedzie zdecydowanie trudniej. Powyzsze wspiera retoryke RPP.

Poznany we wrzes$niu odczyt inflacji bazowej za sierpien wskazat na jej oczekiwany spadek z
4,3% do 4%. Wstepny odczyt inflacji CPl za wrzesier znowu zaskoczyt w gére i wynidst 3,2% vs.
oczekiwane 3%. Prawdopodobnie wzrost ponownie trzeba zawdziecza¢ kategoriom bazowym,
ktére w sierpniu dopiero zaczety spada¢. Mozna oczekiwaé, ze RPP zjawiska te uzna za
nietrwate, a w dtuzszym horyzoncie spadek inflacji bedzie jednak scenariuszem bazowym.

Wrzesien na rynkach dtugu, pomimo petnego kalendarza, byt miesiacem spokojnym z niska
zmiennoscia. Troche na dalszy plan zeszla skala zachorowah na koronawirusa. W USA
ustabilizowata sie, a w Europie przybrata na sile, jednak nie prowadzi to na te chwile do
wyfaczania sfer zycia publicznego, przez co nie jest duzym zmartwieniem finansowym. W
efekcie rentowno$¢ amerykanskich dziesieciolatek w spadfa w trakcie miesigca z 0,7% do
0,68%, osiagajac w dotku 0,63%. Rentownosci niemieckich blizniaczek spadfa z -0,4% do
-0,52%, notujac swoje minimum w okolicach -0,55%.

Wrzesien byt dobrym miesigcem dla spreaddw kredytowych obligacji wiekszosci krajow peryferii
Europy. Rentownosci 10-latek hiszpanskich i portugalskich zawezity sie kilka p.b.,, w stosunku
do niemieckich. Zdecydowanym zwyciezca sa jednak 10-letnie obligacje wioskie, ktdrych
spread do niemieckich zawezit sie o kolejne 10 p.b. z 149 do 139, a rentownos¢ spadta do
rekordowych 0,86%. W tym miesigcu pozytywnego sentymentu nie podzielity obligacje greckie,
ktérych spread minimalnie sie rozszerzyt.

Przecietny miesiagc ma za sobg wiekszo$¢ obligacji w twardej walucie w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej i Batkandw. Za spadkiem rentownosci w strefie euro podazaty obligacje
Polski czy Chorwacji. Liderem zwyzek byly eurowe obligacje Rumunii, gdzie rentownos¢ 10-
latek spadta o okoto 35 p.b. Miesiac bez wiekszych zmian, co oznacza rozszerzenie sie spreadu
kredytowego, zanotowaty eurowe obligacje Wegier i Bufgarii. We wrzesniu doszto natomiast
do rozszerzenia sie spreadéw kredytowych na obligacjach gldwnych reprezentantéw Ameryki
Potudniowej i Srodkowej. Wspominaliémy w komentarzu w ubieglym miesiacu, ze impet
zaciesniania mocno wyhamowat i rynek dojrzewa do selekcji. We wrzesniu rentownosci
obligacji Meksyku i Brazylii wzrosty, co przy spadajacych stopach w euro i niezmienionych w
dolarze doprowadzito do zwiekszenia sie spreadu.

Niewielkie spadki majg za soba indeksy obligacji w walutach lokalnych. Za akcjami, ale w
bardzo ograniczonym stopniu, w wiekszosci mniej niz 2%, spadly rynki obligacji high-yield.

Lokalny rynek obligacji podazat za rynkami bazowymi. Rentownos$¢ dziesiecioletnich obligacji
spadta z 1,40% do 1,31%, piecioletnich z 0,73% do 0,59%, a dwuletnich z 0,13% do 0,08%. Na
rynku stopy procentowej doszto do spadku stopy 10-letniej z 1,13% do 0,95%, 5-letniej z
0,72% do 0,51% oraz 2-letniej z 0,33% do 0,24%. Oznacza to spfaszczenie zaréwno skarbowej
jak i krzywej stopy procentowej w tenorze 2 vs 10 lat po jej mocnym wystromieniu w sierpniu
i dalszym wzroscie nachylenia krzywej w horyzoncie 5 vs 10 lat, ze wzgledu na silny spadek
stdp w segmencie 5-letnim. Rozszerzeniu ulegt tez spread asset swap w segmencie 10-letnim z
poziomu 27 p.b. do 36 p.b.

Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla
inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkdw.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiaggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywdw funduszu w papiery wartosciowe wyemitowane, poreczone

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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W sierpniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito dwie aukcje zamiany. Na pierwszej
sprzedano nowe obligacje za prawie za 2,97 mid zt, przy popycie 3,9 mld zt. Najwieksza uwaga
skupifa sie na piecioletnim papierze statokuponowym. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za
2,53 mid zt przy popycie 3,22 mld zt. Ponownie zdecydowanie najwiekszym powodzeniem
cieszyt sie 5-letni papier statokuponowy, ktéry stanowit ponad potowe wartosci aukgji.

We wrzesniu przetarg obligacji gwarantowanych przez SP ponownie zrobit BGK.
Przeprowadzono wzglednie niewielka emisje o wartosci 5,37 mld wartosci nominalnej w
wczesniej juz wyemitowanych obligacjach 10- i 13-letnich.

W minionym miesigcu NBP przeprowadzit aukcje zakupu obligacji, na ktérej mozna byto oddac
papiery skarbowe i gwarantowane. NBP skupit 10-letnie papiery gwarantowane BGK za
125min zt nominatu oraz papiery skarbowe z zapadalno$ciami 6-8 lat za 560mIn zf wartosci
nominalnej.

Ministerstwo Finanséw podato, Ze na koniec miesigca na rachunkach budzetowych byto okoto
120 mld z4, a stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych wynosi okoto 98%. W
efekcie w czwartym kwartale moze by¢ jedna aukcja regularna i 4 do 5 aukcji zamiany. W
pazdzierniku odbeda sie dwie, 8 i 22 paZdziernika. Ma zosta¢ wyemitowany nowy papier
zmiennokuponowy zapadajacy w listopadzie 2026 roku. Przetargi organizuje réwniez BGK,
ktére odbed3 sie 7 i 28 paZdziernika. Na pierwszej z nich bedzie dostepny wyemitowany juz
papier 5-letni. Na drugiej majg by¢ obligacje 10 i 13-letnie,a takze mozliwe jest wprowadzenie
nowej serii. NBP przeprowadzi jedna aukcje zakupu papieréw wartosciowych, 14
pazdziernika.

Wrzesien kontynuowat tendencje widoczng od kwietnia na lokalnym rynku obligacji
korporacyjnych. Popyt odbudowat sie na obligacjach bankowych, instytucji finansowych, spétek
Skarbu Panstwa oraz listéw zastawnych. Dalsza nieche¢ jest widoczna na papierach mniejszych
emitentéw z wiekszosci segmentéw narazonych na ryzyko koniunktury.

Rynki obligacji w paZdzierniku beda pod dalszym wplywem informacji, jak poszczegdlne
panstwa radza sobie z ograniczaniem zachorowalnosci na wirusa i jakie beda konsekwencje dla
gospodarki. Wchodzimy teraz w okres jesienno - zimowy, ktéry bedzie prawdziwym testem dla
rzadéw. Jestesmy na finiszu kampanii prezydenckiej, ktéra moze jeszcze mie¢ wptyw na rynki
finansowe. Sondaze wskazuja na wyrazng przewage jednego kandydata, jednak pamietajac
sytuacje sprzed 4 lat, lepiej wstrzymac sie z werdyktem. Czekamy réwniez na porozumienie w
sprawie pakietu fiskalnego w USA. Mozliwe, ze doczekamy sie jakichs sygnatéw ze strony EBC,
co do dalszych dziatart w ramach polityki monetarnej. W przypadku FED sytuacja wydaje sie by¢
klarowna. 7 pazdziernika odbedzie sie posiedzenie RPP, od ktérego rynek nie oczekuje zadnych
zmian w komunikacie jak i parametrach polityki pieniezne;j.

Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla
inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkdw.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiaggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywdw funduszu w papiery wartosciowe wyemitowane, poreczone
lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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PRZEGLAD RYNKOW

DANE NA 30.09.2020

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)

kurs tydzien miesiac ytd tydzien  miesiac ytd
S&P500 3363,00 -3,92% 4,1% 13,0% WIBOR 3M 0,22 -1 -149 -150
DJIA 27781,70  -2,28% -2.7% 3,2% Polska 2 lata PLN 0,08 -5 -141 -144
NASDAQ 11167,51 -516%  24,5% 39,6% Polska 5 lat PLN 0,59 -15 -123 -120
CAC40 4803,44 -291% -196% -15,4% Polska 10 lat PLN 131 -9 -81 -69
FTSEL100 5866,10 -163% -222% -20,8% Polska 10 lat EUR -0,06 -5 -21 -3
DAX 12760,73 -1,43% -3.7% 2,7% Polska 10 lat USD 0,82 -1 -137 -137
NIKKEI225 23185,12 0.20% -2,0% 6.6% USA 10 lat 0,68 -2 -123 -98
SHANGHAI COMP ~ 3218,05 -5.23% 5,5% 10,8% Niemcy 10 lat -0,52 -13 -34 5
RTS 1178,51 -6,36% -239% -11,6% High Yield USD 5,77 42 57 12
ISE100 1145,24 6,18% 0.1% 9,0% High Yield EUR 0.01 -9 -22 4
BOVESPA 9460340 -480% -182% -9,7%
SENSEX 38067,93 -1,45% -7.7% -1,6%

INDEKSY POLSKIE SUROWCE

kurs tydzien  miesiac ytd kurs tydzien miesiac ytd
WIG20 TR 3131,53 -4,8% -20,0% -20,.9% ROPA BRENT 40,95 -9,6% -38,0% -32,6%
WIG 49411,53 -4,3% -146%  -13.8% ZL0TO 1885,82 -4,2% 24,3% 28,1%
mWwIG40 TR 4717.67 -3,0% -7.2% -1,9% SREBRO 23,24 -174%  30,2% 36,7%
swIGB0 TR 18357,31 -3,0% 20,4% 27,9% MIEDZ 303,25 -0,3% 8,4% 17,6%

ALUMINIUM 173975 -1,8% -2,8% 1,9%
GAZ ZIEMNY 2,53 -3,9% 15,4% 8.5%
POLSKA Y/Y USA Y/Y STREFA EURO Y/Y UE Y/Y
najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie

PKB -8,20 2,00 -9,00 0,30 -14,70 -3,20 -13,90 -2,70
Inflacja 3,20 2,90 1,30 1,00 -0,30 -0,20 0,40 0,90
Sprzedaz detaliczna 0,40 2,70 2,60 2,40 0,40 1,30 0,70 1,30
Produkcja przemystowa 1,50 1,10 -7,73 -7.42 -7,70 -12,00 -7,30 -11,30
Stopa bezrobocia 6,10 6,10 7.90 8,40 8,10 8,00 7.40 7.30

Dane w kolumnie PKB ,poprzednie” s3 o kwartat starsze. Dane w kolumnach Inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i stopa bezrobocia
Lpoprzednie” s3 o miesiac starsze.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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