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Okiem Stratega: o ryzykach, szansach i portfelu
inwestycyjnym w dobie pandemii

Jak to tadnie ujeta prof. Carmen Reinhart, z punktu widzenia polityki gospodarczej, walka z
pandemig przypomina wojne, tzn. najpierw eliminujemy przeciwnika zaciggajac na ten cel
pokazne dtugi, potem zajmujemy sie spfatg tych dlugéw. Réznica jej zdaniem polega na tatwosci
ograniczenia wydatkéw: po zaprzestaniu wojny dzieje sie to niejako automatycznie, gdyz
wydatki militarne przestajg by¢ konieczne, zas podczas zamkniecia gospodarek wydatki majg
charakter socjalny, czyli ograniczy¢ je mozna stopniowo, nie tyle po zakonczeniu wojny z
pandemig, co po poprawie sytuacji gospodarczej.

Skutkiem gwattownego obnizenia sie sytuacji materialnej gospodarstw domowych s3 napiecia
spoteczne, co moze nie jest odczuwane w Polsce i innych krajach rozwinietych réwnie silnie jak
w krajach biednych lub mniej opiekuriczych, gdzie oznacza fale gtodu, a nie tylko obnizonej
konsumpcji. Bieda i izolacja prowadza do frustracji, oby nie do rewolucji czy anarchii, ktére s3
dzi$ chyba najpowazniejszym ryzykiem. Prawdopodobng, poczatkowo mniej dotkliwg jego
odmiang jest radykalizacja polityki na poziomie krajowym i miedzynarodowym. Oby wybory w
USA nie byty potwierdzeniem tej obawy.

Rynki finansowe staty sie narzedziem polityki gospodarczej, a moze i polityki po prostu,
wykorzystywanym do ograniczenia negatywnych trendéw gospodarczych i spotecznych.
Przyrost ilosci pieniadza przy spadku ilosci wytwarzanych débr i ustug powinien spowodowac, ze
spadnie realna warto$¢ nabywczej pienigdza. Stanie sie to prawdopodobnie dopiero wtedy, gdy
spadajaca niepewnos¢ zacheci ludzi do konsumowania, a nie oszczedzania posiadanych srodkdw.
Trudno oszacowac site tego mechanizmu, ale spadek sity nabywczej pieniadza z tego tytutu
moze okaza¢ sie ledwo zauwazalny w tlumie innych czynnikéw, albo moze mie¢ charakter
procesu, wtedy nazwiemy go inflacja, albo szoku, wtedy nazwiemy go utrata zaufania do
pienigdza. Taki szok wydaje sie powaznym, ale mato prawdopodobnym ryzykiem, inflacja za$
wydaje mi sie powaznym i prawdopodobnym elementem, ktéry warto wzigé¢ pod uwage juz dzis,
wybierajac aktywne fundusze diuzne czy poszukujac dywersyfikacji np. w klasie surowce.

Wydaje mi sie, ze wtadze przestaty dazy¢ do ograniczenia liczby zakazen. Dazenie to oznacza,
bowiem powazne konsekwencje ekonomiczne i spoteczne, a dziala tylko na krétki okres.
Zachorowania nawracaja po otwarciu gospodarek, wiec gdyby chciano do skutku ograniczac ich
liczbe, silnie negatywne konsekwencje gospodarcze, spoteczne, a takze zdrowotne (w
dziedzinach takich jak onkologia, kardiologia itd.) miatyby wymiar trwaty. Ta polityka miataby
sens w przypadku, gdyby uzyskanie szczepionki lub leku w ciggu najblizszego pétrocza byio
wydarzeniem niemal pewnym. Niestety tak nie jest. Dlatego moim zdaniem wtadze opieraja sie
na zatozeniu, ze uda sie osiggna¢ odporno$¢ stadng i daza do jak najszybszego zakonczenia
pandemii, a powodem wdrazania ograniczen w kontaktach i aktywnosci jest dzisiaj utrzymanie
wydolnosci stuzby zdrowia.

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.
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Na przykfadzie polskim, 25 tys. stwierdzanych zakazen to ok. 200 tys. faktycznych zakazonych
dziennie, wiec po 4 miesigcach w tym tempie kontakt z chorobg powinna mie¢ za soba ponad
pofowa populacji, a temat powinien przesta¢ nas absorbowa¢ nawet w razie braku leku i
szczepionki. Ryzykiem jest sytuacja, w ktérej okazatoby sie, ze odpornos¢ jest krétkotrwata, co
ogranicza zaréwno mozliwos¢ odpornosci stadnej, jak i wynalezienia skutecznej szczepionki.

Tutaj chciatbym przejs¢ do szans. Szansag jest szybkie wynalezienie szczepionki lub leku.

Z punktu widzenia konkurencyjnosci gospodarki, kraje, ktére szybko uporaja sie z zadaniem,
uzyskaja najbardziej korzystng pozycje wyjsciowa w kolejnym ozywieniu gospodarczym i beda
w stanie, jako pierwsze zareagowac na gwattownie odradzajacy sie popyt.

Motywacja wtadz gospodarczych do odbudowania gospodarki w szybkim tempie wydaje mi sie
skrajnie mocna, a nadzwyczajna sytuacja uruchomita kreatywno$¢ wiadz i nieobecne dotad
spoteczne przyzwolenie na nadzwyczajne srodki. Te nadzwyczajne $rodki to na przykiad:

1. Program Next Generation EU, czyli milczaca zgoda niemieckiego podatnika na finansowa-
nie z budzetu UE wydatkéw w catej Unii, bez klucza kapitatowego, z uwzglednieniem
krajow bedacych poza strefg euro, z pieniedzy Europejskiego Banku Centralnego, w
poczet dtugdéw ponad proporcjonalnie przypadajacych na Niemcy.

2. Rozpoczete w Europejskim Banku Centralnym prace nad elektronizacja pieniadza, poten-
cjalnie powigzane z ograniczeniem roli lub eliminacja pieniadza fizycznego oraz
uruchomieniem nowego arsenatu dla polityki pienieznej (mocno ujemne stopy
procentowe), 0 czym wiecej pisatem w poprzednim komentarzu.

3. Przyzwolenie FED na wzrost inflacji ponad dotychczas akceptowany standard, skomuniko-
wane, jako elastyczny cel inflacyjny i skutek historycznie nizszej inflacji, ktére w zasadzie
oznacza opodatkowanie bogatych i wsparcie zadtuzonych.

Wspdlnym elementem wprowadzanych dziatan jest ich pozytywny wplyw na zachowanie sie,
szczegélnie najbardziej ryzykownych, aktywéw finansowych. Zysk wyrazony w tracacym na
wartosci pienigdzu nie jest moze szczytem marzen, ale ,lepszy rydz niz nic.”

Podsumowujac, mimo poteznych ryzyk, w dtuzszym okresie najbardziej prawdopodobny wydaje
mi sie wariant optymistyczny, a scenariusze ryzyka, cho¢ potencjalnie bardzo bolesne, s3
relatywnie mato prawdopodobne. W mocy pozostajg moje przemyslenia sformutowane jeszcze
przed pandemig, w styczniu br.,, z horyzontem kolejnych 12 miesiecy:

o portfel inwestycyjny odpowiadajacy profilowi ryzyka klienta, z alokacja, czyli podziatem na
klasy aktywow i geografie, zblizona do $redniocyklicznej,

e ograniczenie udziatu w portfelu aktywdw nieptynnych, a w portfelu funduszy inwestycyj-
nych Scista preferencja produktéw najptynniejszych, fatwych do spieniezenia i wyceny,

¢ unikanie produktéw pasywnych czy benchmarkowych, zamiast tego wybér funduszy akty-
wnych, takich gdzie zarzadzajacy ma mozliwos¢, umiejetnosci i motywacje, by korzystac z
szans czy nieefektywnosci oferowanych przez rynek,

e zaskérniak, czyli pewna kwota odtozona na trudny czas nie po to, by j3 zainwestowa¢ w
trakcie bessy, ale po to, by w trakcie ewentualnego ponownego gospodarczego i
rynkowego zamieszania ograniczy¢ emocje i obawy o charakterze egzystencjalnym,
zachowac sie racjonalnie i konsekwentnie.

Polski rynek akcji
ALE PorWato inwestordéw, ,dubel” i rekordowe obroty na GPW przy
bardzo stabym zachowaniu krajowych indekséw

Spektakularny. Tak chyba jednym stowem najlepiej opisa¢ debiut Allegro. Jeszcze miesigc temu
rozwazaliSmy, kto bedzie hegemonem (spétka o najwiekszej kapitalizacji) GPW, jednak potentat
e-commerce nie pozostawit watpliwosci. Dos¢ powiedzie¢, ze obecnie wycena spétki to 2,4
krotnos$¢ drugiego w hierarchii CD Projektu, a w szczycie siegata 100 mid PLN! (Obecnie ok. 90
mid PLN to dwukrotno$¢ ceny w ofercie pierwotnej).

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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Pozostaje zyczy¢ sobie kolejnych tego typu debiutéw (cho¢ oczywiscie skala oferty jest nie do
powtdérzenia), co budowatoby wieksze zaufanie inwestoréow indywidulanych odnosnie
mozliwosci zarabiania na rodzimym rynku kapitatowym.

Jak przystato na aukcyjnego giganta, nawet pomimo opdZnienia startu notowan nowego
emitenta o 15 min wzgledem rozpoczecia sesji, pierwsze minuty uptynely wilasnie na
przedtuzajacej sie aukgji, a fachowo to ujmujac - réwnowazeniu. W korficu notowania otworzyty
sie 51% powyzej ceny z IPO, ostatecznie kofAczac dzien 63% zwyzka!

Konczac temat Allegro na bazie transakcji pakietowych z dnia debiutu (opiewaty na 193 min
sztuk przy facznie 250 min oferowanych akcji) uwazamy, ze w ramach IPO 77% akgji trafito do
inwestoréw zagranicznych, gtéwnie amerykanskich. Stad nasza ocena, ze notowania beda w
wiekszym stopniu skorelowane z zachowaniem Nasdaq niz WIG20, co czesto dobrze widac,
kiedy do gry wchodza Amerykanie (zmiany kierunku notowan w okolicach godziny 15).

LALE" w zasadzie piszac o pazdziernikowych obrotach réwniez nie sposéb Allegro poming¢. W
dniu debiutu spéiki, obroty na GPW wyniosty ponad 5 mid PLN, zblizajac sie do rekordowych
wartosci obserwowanych w momencie wigczenia Polski do indeksu rynkédw rozwinietych FTSE
Russell (wrzesien 2018 - 5,4 mid PLN), w tym 4 mid PULN! przypadty wifasnie na akcje
debiutanta. Catkowite obroty na GPW w pazdzierniku wyniosty rekordowe 37,7 mid PLN (w tym
13,8 mid PLN na ALE PW), co daje $redni dzienny obrét na poziomie 1,7 mid PLN. Jako
ciekawostka, taczne obroty na rynku NewConnect wyniosty w paZzdzierniku 2,7 mid PLN, tj. o
107% wiecej m/m... oraz 14 razy wiece;j r/r.

Przechodzac do tematéw mniej przyjemnych, ostatni tydzien paZdziernika byt najgorszym od
czasu spadkéw obserwowanych w marcu tego roku. Gtéwne przyczyny takiego stanu rzeczy to
rosngce obawy o rozprzestrzenianie sie koronawirusa i wprowadzanie kolejnych ograniczen i
lockdowndéw w krajach Europy Zachodniej oraz cigzacy rynkom brak porozumienia w sprawie
pakietu fiskalnego, ktérego nie udato uchwali¢ sie przed wyborami. W efekcie WIG stracit 10,8%,
cofajac sie do pozioméw z kwietnia.

Wsréd gtdwnych ,winowajcéw” razacego staboscig lokalnego rynku znalazty sie energetyka
(WIG-Energia -21,4%), spotki odziezowe (WIG-0Odziez -19,3%) oraz petrochemiczne (WIG-Paliwa
-17.2%). Po raz kolejny stabosciag razit sektor finansowy. W pazdzierniku indeks WIG-Banki
stracit 14,7%, zachowujac sie wyraznie sfabiej niz jego europejski odpowiednik Euro STOXX
Banks, ktéry znizkowat w tym otoczeniu tylko o 2%. .. w efekcie nasz bankowy indeks jest
notowany na poziomach nie widzianych od czerwca 2009 roku. PZU (-12,9%) notowato w
pazdzierniku historyczne minima.

Z kolei prymusem w ubiegtym miesigcu okazaty sie akcje KGHM-u, ktéry pozostaje naszym
faworytem w gronie spéfek kontrolowanych przez Skarb Pafstwa. Kurs wspieraja notowania
miedzi - najwyzsze od 2012 roku (liczac w PLN, zblizone poziome obserwowane byty rowniez
przez chwile w potowie 2018 roku).

Grupujac indeksy wzgledem poziomu obrotéw i kapitalizacji, ponownie mieliSmy do czynienia z
regufa im wiekszy, tym stabiej, przy czym tym razem dotyczyto to wielkosci spadkéw. | tak
WIG20 stracit w paZzdzierniku 11,3%, mWIG40 10,3%, natomiast swWIGB0 9,2%. Jeszcze stabiej,
ba nie béjmy sie uzy¢ stowa fatalnie, prezentuije sie w zestawieniu z MSCI EM. W tym przypadku
stopy zwrotu (obydwie w USD) to odpowiednio -13,6% wobec +2,1%. Oczywiscie w przypadku
drugiego z wymienionych jest to gtéwnie efekt wzrostéw MSCI China (+5,3% w pazdzierniku).

Na bazie opublikowanych dotychczas wynikéw za Ill kwartat (obecny okres raportowania trwa
do konca listopada), sytuacja ksztattuje sie podobnie jak w poprzednim okresie raportowania.
Zdecydowanie dominujg pozytywny zaskoczenia, zaréwno wsréd spétek poprawiajacych wyniki
wobec 2019 roku, jak i tych gdzie spadki maja mniejsza skala niz oczekiwania formutowane
wczesniej oraz prognozy analitykéw. Kluczowe pozostang jednak jak zwykle komentarze i
oceny zarzadéw odnosnie przysztosci, IV kwartatu oraz planéw na 2021 rok.

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 obserwowaliémy w Polsce nasilenie dziennej skali zachorowan na COVID-19
do rekordowych 900 przypadkdw. Ewidentnie twierdzenie o zmniejszeniu transmisji wirusa
w sezonie wakacyjnym upadto, zamiast oczekiwanych dwdéch fal mamy caty czas do czynienia
z pierwsza, ktéra przybrafa na sile. Widzimy to nie tylko w Polsce, ale i na catym Swiecie. Wzrosty
zachorowan w kraju wigzane s3 przede wszystkim z wyjazdami wakacyjnymi czy imprezami
rodzinnymi.

Zagraniczne rynki akcji

Pazdziernik na $wiatowych rynkach przyniést kontynuacje nastrojéw z wrzesnia. Tym samym
najwieksze indeksy gietdowe na Swiecie zanotowaty kilkuprocentowe spadki z tg réznica, ze w
odréznieniu od wrzesnia tym razem to rynki amerykanskie byty pod mniejsza presja w stosunku
to tych na naszym kontynencie. Pomimo tego, ze weszliSmy w faze publikacji wynikéw
kwartalnych firm za 3Q, to jednak nagtéwki dotyczace drugiej fali pandemii w Europie oraz
niepewno$¢ zwigzana z wyborami prezydenckimi w USA zdominowaty totalnie uwage
inwestoréw na Swiecie w ostatnich tygodniach.

Skupiajac sie na tym, co jest wg nas najwazniejsze czyli kondycji amerykanskich firm, w ostatnio
publikowanych wynikach, 64% ze spétek z S&P 500 zdazyto juz opublikowaé swoje raporty.
Zaréwno na poziomie przychoddéw oraz zyskéw poéki co ponad 80% publikacji pobito oczekiwania
analitykdw rynkowych. Warto zwrdci¢ uwage szczegdlnie na bardzo wysoki odsetek firm
bijacych oczekiwania przychoddw, ktéry jest rekordowy w historii (5-letnia srednia wynosi 61%).
To pokazuje jak nisko zawieszona jest poprzeczka prognoz analitykéw oraz inwestoréw. Na
poziomie sektorowym mieliSmy powtérke z trendéw z ostatnich kwartatéw. Najwieksze
pozytywne niespodzianki odnotowano w sektorze spétek medycznych, technologicznych oraz
konsumenckich  (wszedzie powyzej 90%), natomiast najstabiej bylo w branzach
kapitatochtonnych: uzytecznosci publicznej oraz energetycznej (jedynie 30%). Znéw bylismy
Swiadkami niesamowitego rozwarstwienia pomiedzy sektorami w ujeciu nominalnej dynamiki
przychodéw. Segment spétek medycznych pokazat wzrost przychodéw o ponad +9% podczas
gdy najstabszy sektor energetyczny odnotowat spadek az o 33%, a drugi od konca przemystowy
o ponad 15%. Innowacyjne podmioty z cyfrowg dystrybucja dalej rozwijajg sie na raportowanych
wynikach znacznie szybciej anizeli tradycyjne biznesy i przy obecnym otoczeniu wirusowym
raczej nic nie ma prawa sie w tym aspekcie zmieni¢ w najblizszej przysztosci.

Jesli chodzi o wybory w USA obserwujac na chtodno to co sie dziato w glowach uczestnikéw
rynku, wydaje sie ze wiekszos$¢ podeszia z bardzo duzym przekonaniem, ze podobnie jak 4 lata
temu lepiej zabra¢ pienigdze ze stolu do dnia gtosowania i nie bra¢ na siebie ryzyka
potencjalnego wyniku liczac ze da sie pézniej odkupi¢ pozycje taniej tak jak to byto w 2016.
Skutkiem takiego stadnego podejscia, bo dawno inwestorzy nie zagtosowali nogami w jakim$
temacie tak gremialnie, byto bardzo duze wyprzedanie indekséw amerykanskich juz przed
samym dniem wyboréw. Niezaleznie od finalnego rozstrzygniecia, kto bedzie nastepnym
prezydentem USA (na moment pisania tego komentarza go nie znamy), takie naciagniecie
sprezyny przy ogromnej ilosci pienigdza czekajacego ,ha wszelki wypadek” poza rynkiem
prawdopodobnie spowoduje w listopadzie ,short squeeze” oraz odwracanie spekulacyjnych
krétkich pozycji z ostatnich tygodni. Zazwyczaj tak bywa, ze gdy na jednej stacji wszyscy
wysiedli z pociggu zeby ,przeczekac” a pociag zaczyna bez nich rusza¢ dalej, to wtedy zaczyna
sie poscig zeby nie zosta¢ przypadkiem na peronie. Ten obrazek moze nam towarzyszy¢ w
listopadzie, ktéry sezonowo jest bardzo dobrym miesigcem obfitujgcym w bardzo liczne
publikacje wynikéw ze spétek, ktére jak wczesniej omawialiSmy daja duzo argumentdéw na
mocng koAcéwke roku. Koniec korcéw, inwestorzy stajg przed tym samym problemem, co
ostatnio, czyli gdzie maja dac sobie szanse na ochrone wartosci kapitatu przed inflacjg, skoro na
pasywnych inwestycjach w instrumenty dtuzne nie beda w stanie jej otrzymac¢. Moim zdaniem
relatywna atrakcyjno$¢ akcji, jako remedium ochrony wartosci pienigdza dawno nie byfa tak
korzystna jak obecnie.

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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Rynki obligacji

Pazdziernik na rynkach obligacji przebiegat pod dyktando rozwijajacej sie epidemii oraz kreslenia
scenariuszy wynikéw wyborczych w USA wraz z negocjacjami dotyczacymi stymulacji fiskalnej.
Pierwsze z nich, w szczegdlnos$ci w Europie zmusito rzady wielu krajéw do nakfadania coraz to
ostrzejszych restrykcji i ograniczania zycia spofeczno - gospodarczego, co konsekwentnie psufo
nastroje rynkowe. W USA pomimo wysokich wskaznikdw zakazen nastroje na rynku reagowaty w
wiekszym stopniu na nadzieje na porozumienie w sprawie pakietu fiskalnego i wycene
oczekiwan na zwyciestwo Bidena i odbicie Senatu przez Demokratéw. W efekcie dwa gtéwne
rynki bazowe podazaly w przeciwnych kierunkach. Rentowno$¢ niemieckich dziesieciolatek
spadifa z -0,52% do -0,63%. Rentownos$¢ analogicznych obligacji amerykanskich wzrosta z 0,68%
do 0,87%. Oznacza to, ze spread (réznica) miedzy rentownosciami 10-latek tych krajéw
rozszerzyt sie o 30 p.b.

Pomimo nasilajacej sie pandemii spready kredytowe na europejskim rynku obligacji skarbowych
pozostaly prawie bez zmian. Mozna wnioskowac, ze wynika to z oczekiwan na kolejne ruchy ze
strony EBC. Spready 10-letnich obligacji wioskich i hiszpafskich do niemieckich ulegly
kosmetycznym zmianom. O 3p.b. rozszerzyf sie spread obligacji greckich, a o okoto 5p.b. zawezit
sie spread i portugalskich 10-latek.

Udany miesiac ma za soba wiekszo$¢ obligacji w twardej walucie w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej i Batkandw. Wraz za spadkiem rentownosci w strefie euro podazaty obligacje eurowe
regionu. Spready pozostaty na podobnym poziomie lub minimalnie sie rozszerzyty. W
pazdzierniku zawezity sie spready kredytowe obligacji meksykanskich i brazylijskich. Oznacza to,
ze okres wzrostu spreaddw zaczat i zakoAczyf sie we wrzesniu.

Indeksy obligacji w walutach lokalnych zaliczyty kosmetyczne zmiany w odniesieniu
miesiecznym, a wzrosty na tych rynkach mozna byto odnotowa¢ w trakcie miesigca. Podobnie
byto na rynkach obligacji high-yield, ktory zaliczyty wzrosty do potowy miesiaca, by zakonczy¢
pazdziernik na poziomach bardziej zblizonych do tych z kofica wrzesnia.

W pazdzierniku rozpoczeto finansowanie programu unijnego SURE, czyli wsparcia w celu
zmniejszenia zagrozen zwigzanych z bezrobociem. Jest to program o charakterze zwrotnym,
ktory ma wspotfinansowac lub refinansowac programy postojowe i skroconego czasu pracy.
Maksymalna wartos¢ tego programu zostata ustalona na 100 mld euro. Polska wedtug biezacego
podziatu ma by¢ nominalnie trzecim najwiekszym beneficjentem i ma otrzymac 11,2 mld euro.
Bedzie to finansowato polskie potrzeby pozyczkowe na rok 2021. Na pierwszej zrealizowanej
aukcji wyemitowano obligacje 10-letnie o wartosci 10mld oraz 20-letnie o wartosci 7 mld euro.
Aukcja przyciggneta rekordowy popyt o wartosci ponad 233 mid euro.

W paZdzierniku odbyto sie posiedzenie EBC. Nie dokonano na nim zmian parametréw polityki
pienieznej. Stopy majg pozosta¢ na biezacym lub nizszym poziomie dopdki inflacja trwale nie
powrdci do celu. Potwierdzono kontynuacje programéw skupu aktywéw PEPP oraz APP oraz
podkreslono elastycznos$¢, co moze oznaczac zwiekszenie i/lub wydtuzenie programdéw skupu. W
grudniu poznamy efekty przegladu i ksztatt spodziewanego luzowania polityki pieniezne;.
Szefowa EBC powiedziata, ze obecny ujemny poziom inflacji ma charakter techniczny (np.
obnizka VAT w Niemczech) i przejsciowy oraz, ze inflacja utrzyma sie ponizej zera do poczatku
2021 roku. W pazdzierniku nie byto posiedzenia FED, ktére jest zaplanowane na 5 listopada.

Na amerykaniskim rynku pracy poprawa wyhamowuje. Dane o howo powstatych miejscach pracy
poznamy w piatek, oczekiwania s na poziomie 600 tys. Odczyty pazdziernikowe tygodniowych
wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych miescity sie w przedziale 750 - 850 tys. nieznacznie lepiej
niz we wrzesniu.

Pod koniec miesigca poznaliémy dane o PKB za 3 kwartat ze strefy euro oraz USA. Oba odczyty
byty powyzej oczekiwan. W USA odbicie kwartat do kwartatu w ujeciu rocznym wyniosto 33,1%
vs. spadek w 2Q o 31,4%. Te liczby trzeba podzieli¢ przez 4, by uzyska¢ miare podobna jak w
Europie. Najmocniej odbita konsumpcja, potwierdzajac skutecznos¢ polityki fiskalnej. W strefie
euro 3Q przynidst wzrost 12,7% k/k wobec spadku -11,8% w 2Q20. W ujeciu r/r (kwartat
wzgledem tego samego kwartatu roku poprzedniego) PKB spadt ,zaledwie” o 4,3% wobec spadku
0 14,8% drugim kwartale.

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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Wskazniki PMI dalej réznicuja ozywienie w USA i EU. W Europie lepiej radzi sobie przemyst,
ktérego odczyt PMI wzrést z 53,7 do 54,8 i wynika w szczegdlnosci z bardzo dobrych wynikéw z
gospodarki niemieckiej. Ustugi na ze wzgledu na coraz wieksze obostrzenia dalej dotuja. Odczyt
PMI ustugowy dla strefy euro spadt z 48 do 46,9. W Ameryce pomimo epidemii ozywienie
postepuje zaréwno w przemysle i ustugach, gdzie odczyty PMI wskazaly wzrosty z 53,2 do 53,4 i
54,6 do 56,9 odpowiednio dla przemystu i ustug.

Na rynku krajowym poznalismy dane gospodarcze za miesiac konczacy trzeci kwartat, stojacy
pod znakiem odbicia w gospodarce. Dane byly pozytywne i powyzej oczekiwan zaréwno w ujeciu
m/m jak i r/r. Odczyt sprzedazy detalicznej za wrzesien wynidst 2,7% r/r/, a produkcja sprzedana
wzrosta o 5,9%. Trzeci kwartat byt zatem lepszy niz wczesniej oczekiwano, lecz w kolejnych
miesigcach moze by¢ juz duzo trudniej o dobre wyniki, a coraz to nowe obostrzenia moga
spowodowac, ze lepszy od oczekiwan trzeci kwartat zostanie przystoniety gorszym niz wczesniej
prognozowano czwartym kwartatem.

Poznany w pazdzierniku odczyt inflacji bazowej w Polsce za wrzesien znowu wskazat jej wzrost
do pozioméw lipcowych, czyli 4,3% r/r. Wstepny odczyt inflacji CPl za pazdziernik tym razem
zaskoczyt kosmetycznie w déf i wynidst 3% vs. oczekiwane 3,1%. W najblizszym czasie $Sciezka
inflacji powinna zmierza¢ w kierunku celu inflacyjnego i swoje minimum mie¢ w pierwszym
kwartale 2021, w efekcie wysokiej bazy z poczatku tego roku.

Lokalny rynek obligacji byt w tym miesigcu mocniejszy niz rynki bazowe. Rentownos¢
dziesiecioletnich obligacji spadfta z 1,31% do 1,19%, piecioletnich z 0,59% do 0,38%, a
dwuletnich z 0,08% do 0%. Na rynku stopy procentowej stopa 10-letnia pozostata bez zmian na
poziomie 0,95%, stopa 5 - letnia spadfa kosmetycznie z 0,51% do 0,5% oraz 2-letniej 0,24% do
0,2%. Ruch krzywej stopy byt wiec kosmetyczny poréwnujac do bardzo silnego ruchu na
obligacjach, w szczegélnosci w segmencie 5-letnim. Oznacza on zawezenie sie spreadu ASW
(asset swap) w tenorze 5-letnim z 8 do -12 p.b. Z 36 do 24 p.b. zmniejszyt sie tez ten spread na
zapadalno$ciach 10-letnich.

W sierpniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito dwie aukcje zamiany. Na pierwszej sprzedano
nowe obligacje za prawie za 3,83 mid zf przy popycie 4,57 mld zt. Najwieksza uwaga skupifa sie
na piecioletnim papierze statokuponowym, ale tez nowo emitowanej obligacji
zmiennokuponowej o zapadalnosci listopad 2026. Poréwnywalnie dobrze wypadt papier
statokuponowy 10-letni. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za 4,56 mld zt przy popycie 5,72
mld zt. W tym przypadku najwiekszym powodzeniem cieszyf sie 10-letni papier statokuponowy,
ktérego kupon zapadt w tym okresie i stanowit on prawie potowe wartosci aukcji.

W pazdzierniku przetarg obligacji gwarantowanych przez Skarb Pafstwa dwukrotnie
przeprowadzit BGK. Na pierwszej aukcji sprzedano papier zapadajacy w lipcu 2025 o wartosci 3,3
mld zt. Na drugiej wyemitowano papiery 10-i 13 - letnie o wartosci nominalnej 2,93 mid zt.

W minionym miesigcu NBP przeprowadzit bardzo niewielkg aukcje skupu obligacji skarbowych i
gwarantowanych o wartosci 320 min zt.

Ministerstwo Finansdéw podato, ze stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych
wynosi blisko 100% oraz jest juz sfinansowane ponad 10% potrzeb pozyczkowych brutto na
przyszty rok. W listopadzie odbeda sie dwie aukcje zamiany, 6 i 26 listopada. Przetargi
zorganizuje rowniez BGK, ktore odbeda sie 10 i 25 dnia miesigca. Na obu maja by¢ oferowane
obligacje 10- i 13-letnie, a takze jest mozliwo$¢ wyemitowania nowej serii obligacji. NBP
przeprowadzi jedng aukcje odkupu papieréw wartosciowych, 18 listopada.

Jesien przynosi poprawe na rynku obligacji korporacyjnych. Emitenci chetniej wychodza z
ofertami na rynek, jednak zdecydowanie fatwiej zebra¢ popyt na obligacjach bankowych,
instytucji finansowych, spétek Skarbu Panstwa oraz listéw zastawnych. Zdecydowanie trudniej
jest na papierach mniejszych emitentéw z wiekszosci segmentéw narazonych na ryzyko
koniunktury, pomimo oferowania wyzszych marz. W pazdzierniku udato sie to m.in. kilku
deweloperom.

Caty czas czekamy na ostateczny wynik wyboréw w USA. To co dyskontowaty rynki poprzez
wzrost rentownosci, czyli odbicie Senatu i zwyciestwo Bidena ma juz bardzo mate szanse
powodzenia. Oznacza to, ze nadzieja na szybkie uruchomienie duzego pakietu fiskalnego zostata
po raz kolejny zgaszona.

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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Taki uktad sit premiuje to, co pozwala jednoczesnie rosng¢ akcjom i obligacjom. Mniejszy
stymulus oznacza mniejsze szanse na szybki wzrost inflacji, a republikanski Senat nie powinien
przepusci¢ zwiekszenia obcigzen podatkowych dla korporacji i najbogatszych, co jest dobra
wiadomoscig dla akcji. Dodatkowo powinnismy liczy¢ na FED, ktéry przy braku rychtego
wprowadzenia pakietu fiskalnego bedzie musial zaja¢ sie podtrzymywaniem ozywienia
gospodarczego. Podobne zmartwienia bedzie miat EBC, ktéry zapewne przy okazji przegladu
swoich narzedzi polityki pienieznej zapowie kolejne dziatania w celu wsparcia rynku
finansowego i gospodarki ze wzgledu na dalszy brak koncowego porozumienia w unijnych
programach wsparcia, w szczegélnosci Next Generation EU.

Po wyborach rynki powinny wréci¢ do analizy skutkéw gospodarczych walki z pandemia oraz
finansowania przez banki centralne kolejnych emisji dtugu na pokrycie rzadowych deficytéw.

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 31.10.2020

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

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 3269,96 -2.77% 1.2% 7.7% WIBOR 3M 0,22 0 -149 -149
DJIA 26501,60 -4,61% -7.1% -2,0% Polska 2 lata PLN 0,00 -8 -149 -143
NASDAQ 10911,59 -229%  21,6% 31,6% Polska 5 lat PLN 0,38 -20 -143 -134
CAC40 4594,24 -436% -231% -19,8% Polska 10 lat PLN 1,19 -12 -93 -78
FTSEL100 5577.27 -492% -261% -231% Polska 10 lat EUR -0,09 -4 -25 -16
DAX 1155648 -944% -128% -10,2% Polska 10 lat USD 0,79 -3 -140 -132
NIKKEI225 2297713 -0,90% -2,9% 0.2% USA 10 lat 0.87 19 -104 -82
SHANGHAI COMP  3224,53 0,20% 5.7% 10,1% Niemcy 10 lat -0,63 -11 -44 -22
RTS 1066,60 -950% -311% -25,0% High Yield USD 5,78 1 58 8
ISE100 1112,37 -2.87% -2,.8% 13,0% High Yield EUR -0,09 -10 -32 -17
BOVESPA 9395240 -069% -188% -124%
SENSEX 39614,07 4,06% -4,0% -1.3%

INDEKSY POLSKIE SUROWCE

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 2776,59 -113% -291%  -30.5% ROPA BRENT 37,46 -8,5% -432%  -37.8%
WIG 44097,98 -108%  -23.7% -23.7% ZL0TO 1878581 -0,4% 23,8% 24,2%
mwIG40 TR 4234,05 -103%  -167% -12,2% SREBRO 23,66 1.8% 32,5% 30,7%
sWIGB0 TR 16660,65 -9,2% 9,3% 16,1% MIEDZ 304,75 0,5% 9,0% 15,5%
MSCI Poland 1005,03 -141%  -335% -351% ALUMINIUM 1853,50 6.5% 3,6% 5,2%

GAZ ZIEMNY 3,35 32,7% 53,2% 27,4%
POLSKA Y/Y USA Y/Y STREFA EURO Y/Y UE Y/Y
najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie

PKB -8,40 1,90 -2,90 -9,00 -4,30 -14,80 -3,90 -13,90
Inflacja 3,00 3,20 1,40 1,30 -0,30 -0,30 0,30 0,40
Sprzedaz detaliczna 2,70 0,40 5,40 2,80 3,70 -0,10 3,50 0,40
Produkcja przemystowa 5,90 1,50 -7,28 -7,01 -7,20 -7,10 -6,20 -6,90
Stopa bezrobocia 6,10 6,10 7,90 8,40 8,30 8,30 7.50 7.50

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 osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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