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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

W listopadzie rynki finansowe pozwolity ham jak przez dziurke od klucza podejrze¢, co czeka nas
w najblizszych miesigcach w finansach, gospodarce i ogdlniej - w zyciu. Obraz przez dziurke od
klucza nie daje pefnej perspektywy, ale wglad w przysztos¢ to i tak ekscytujace doswiadczenie.
Szczegdlnie, jesli widzimy zdrowie, szczescie i pieniadze.

Obraz przysztosci okreslito wynalezienie skutecznej szczepionki na koronawirusa przez trzy
kolejne firmy farmaceutyczne oraz niewiarygodna ich skutecznos$¢ przekraczajgca 90%. Na
rynkach finansowych zagoscito juz lato 2021 roku, kiedy zegnamy sie z pandemicznym szokiem,
wracamy do pracy bardziej efektywnej niz dawniej i konsumujemy nawet wiecej niz gdyby
pandemia sie nigdy nie wydarzyta. Zyjemy petna piersia bardziej, niz kiedykolwiek.

Tak, sceptycy znajdg mnéstwo argumentéw: szczepionka moze nie dawac trwatego efektu a
wywotywaé skutki uboczne, ponowne otwarcie gospodarek nie jest wcale przesadzone,
spoteczna reakcja na reopening wcale nie musi przywrdci¢ starych nawykéw konsumpcyjnych,
wysoki poziom konsumpcji wymaga decyzji politycznych w poszczegélnych krajach, ktére
jeszcze nie zostaty podjete, przygniata nas ciezar olbrzymich dtugédw zaciagnietych na wojne z
pandemia a odroczone skutki spoteczne pandemii moga prowadzi¢ do zawirowan politycznych z
rewolucja lub wojng wiacznie. To wszystko prawda, ale dzi$ mamy hosse na sterydach.
Sterydami sg gigantyczne kwoty przekazane przez banki centralne za posrednictwem rzadéw
ludziom i przedsiebiorstwom, nie majace pokrycia w zrealizowanej produkcji. Hosse napedza
trwajaca na rynkach finansowych interwencja bankdw centralnych, ktére od marca ,odebraty”
aktywa od panikujacych inwestoréw, a dzi$ nie kwapia sie do ,oddania” ryzykownych aktywoéw
inwestorom, mimo ich rosnacego apetytu. Rynki finansowe, hossa, maja by¢ kierownica dla
Swiatowe] gospodarki, ktéra pozwoli jej z rozpedem wyj$¢ z pandemicznego poslizgu. Cel jest
szczytny i uswieca Srodki.

0d zerkania przez dziurke od klucza nasza uwage odwracat nawrét pandemii i kolejne
ograniczenia aktywnosci w Europie oraz narastajaca obawa, ze Stany Zjednoczone spotka
podobne doswiadczenie. Wybory prezydenckie i parlamentarne w USA petnity w listopadzie role
szyldu, ograniczajacego nasze pole widzenia. Wiekszos¢ demokratéw w Sejmie i Senacie przy
demokratycznym prezydencie miataby istotne znaczenie dla gospodarki, prowadzac do
zwiekszenia programéw wsparcia, ale tez zwiekszenia podatkéw i regulacji w sektorze
przedsiebiorstw i bankowym. Btekitng ofensywe zaktécit wynik wyboréw do Senatu, gdzie
niepewnos¢ utrzyma sie do styczniowej dogrywki w stanie Georgia. Jesli w tym stanie w drugiej
turze zwyciezy dwoch kandydatéw demokratycznych, o werdykcie Senatu decydowaé bedzie
wiceprezydent Kamala Harris, znana ze swych lewicowych pogladéw, co oznacza Senat
intensywnie niebieski. W przeciwnym razie, Republikanie beda utrudnia¢ rzadzacym realizacje
politycznych zamierzen.

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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Co zatem czeka nas na rynkach finansowych?

.Mimo poteznych ryzyk, w dtuzszym okresie najbardziej prawdopodobny wydaje mi sie wariant
optymistyczny, a scenariusze ryzyka, cho¢ potencjalnie bardzo bolesne, sg relatywnie mato
prawdopodobne.” Ten cytat z poprzedniego komentarza pozostaje w mocy. Nie popadajmy
jednak w euforie. Czy jesli rynki finansowe sg kierownica w kryzysie, to w okresie odrodzenia
gospodarki beda ja tylko odzwierciedla¢? Czy moze we wspomnianym lecie 2021 roku stang sie
narzedziem stuzacym do jej schtadzania?

W mocy pozostajg przemyslenia, ktérych niezmiennie trzymam sie przez caty 2020 rok:

o portfel inwestycyjny odpowiadajacy profilowi ryzyka klienta, z alokacja, czyli podziatem na
klasy aktywow i geografie, zblizong do Sredniocyklicznej,

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

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

e zaskodrniak, czyli pewna kwota odtozona na trudny czas nie po to, by j3 zainwestowac 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.

Zagraniczne rynki akcji

W listopadzie na rynkach dominowaty informacje odnosnie szczepionek na koronawirusa i
wynikajacej z nich potencjalnej rotacji inwestoréw ze spétek .growth” do ,value”. Troche w tle
natomiast mieliSmy najintensywniejsza cze$¢ publikacji wynikéw spétek za 30Q, ktére z jednej
strony potwierdzity dominujgce trendy widoczne w segmentach innowacyjnych. Ale co ciekawe,
pokazaty one réwniez ze branze realnie dotkniete pandemia potrafily w wiekszej czesci niz
wieszczono zmitygowac negatywny wptyw obecnego otoczenia na ich biznes dajac tym samym
argumenty, ze i w tradycyjnych biznesach mozna upatrywac nadziei na szybsza poprawe
sytuacji.

Analizujac sezon wynikéw kwartalnych za 3Q, czyli to co jest naszym zdaniem najwazniejsze w
ocenie perspektyw dla catego rynku, ponad 95% ze spétek z S&P 500 zdazyto juz opublikowac
swoje raporty. Na poziomie zyskéw ponad 84% publikacji pobito oczekiwania analitykéw
rynkowych, a w przypadku przychoddw odsetek ten wyniost 78%. Warto zwroci¢ uwage
szczegolnie na wysoki odsetek firm bijacych oczekiwania przychoddéw, ktory jest rekordowy w
historii (5-letnia srednia wynosi 61%). W ujeciu indeksowym zyski w Q3 spadty o 6,3%, ale
ciekawostka jest taka, ze gdyby wyfaczyc¢ branze lotnicza, oil & gas oraz hotelowa, zyski reszty
spotek z S&P 500 wzrostyby o 4,3% r/r. Na poziomie sektorowym mieliSmy powtérke z trendéw
z ostatnich kwartatéw. Najwieksze pozytywne niespodzianki odnotowano w sektorze spéfek
technologicznych oraz konsumenckich (odpowiednio 94% i 93%) , natomiast najstabiej byto w
branzach kapitatochtonnych: uzytecznosci publicznej oraz energetycznej (jedynie 25% oraz
52%).

Znow byliSmy Swiadkami niesamowitego rozwarstwienia pomiedzy sektorami w ujeciu
nominalnej dynamiki przychodéw. Segment spétek medycznych pokazat wzrost przychodéw o
ponad +10,5% podczas gdy najstabszy sektor energetyczny odnotowat spadek az o 25%, a drugi
od konca przemystowy o ponad 15%. Innowacyjne podmioty z cyfrowa dystrybucja dalej
rozwijaja 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.

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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Natomiast zero-jedynkowa polemika growth czy value odmieniana w ostatnim czasie przez
wszystkie mozliwe przypadki w mediach branzowych jest btednym mysleniem. Te dwa
zwierzeta, ktére rynek na site prébuje zantagonizowa¢, moga i bedg wg nas spokojnie ze soba
koegzystowac z bardzo prostego powodu. W Swiecie inwestycyjnym mamy obecnie zaréwno
ogromny deficyt wzrostu jak i dochodu . Oba te najwieksze problemy portfelowe Swiatowych
inwestoréw moga przez najblizsze lata réwnolegle adresowaé wiasnie strategie growth i value .
Zachowanie sie spétek w listopadzie (przy naptywajacych informacjach o szczepionkach)
pokazuje, ze mozna byto sowicie zrobi¢ zaréwno na spétkach wzrostowych jak i value.

Miesigc temu w komentarzu wskazywalismy, ze inwestorzy ktérzy sprzedali wczesniej swoje
pozycje w wyniku strachu przed wyborami w USA beda goni¢ pociag ktéry odjedzie im z peronu i
taki scenariusz sie dokfadnie wykonat w ostatnich tygodniach .Patrzac na grudzien, wchodzimy
w okres praktycznie bez publikacji wynikdéw kwartalnych ze spétek, ktéry to czesto wigze sie z
checia realizacji zyskéw oraz realizacjg zyskdw na rynkach i nie zdziwie sie jesli tym razem
bedzie podobnie. Jednakze w diuzszym terminie nie zmienia sie nic: relatywna atrakcyjnos¢ akgji
versus obligacje jako remedium ochrony wartosci pienigdza dawno nie byta tak korzystna jak
obecnie.

Polski rynek akcji

Szczepionka raz, szczepionka dwa, szczepionka trzy! WIG z najlepsza miesieczng stopa
zwrotu od ponad dekady. Dotychczasowi maruderzy liderami listopadowych wzrostow.

Ale urwat! To chyba najlepszy komentarz do zachowania WIG w listopadzie. Szeroki indeks
zyskat w ubiegtym miesiacu 19,4% (!), co byto najlepszym wynikiem w od kwietnia 2009 roku.
Biorac pod uwage miesieczne stopy zwrotu z WIG-u od 2000 roku, byt to wtasnie drugi najlepszy
miesigc w tym okresie.

Kluczowym wydarzeniem listopada byto ogloszenie przez spétke Pfizer wynikéw badan trzeciej
fazy badan klinicznych nad szczepionka przeciw COVID-19. Jej efektywnos¢ (ok. 90%) okazafa
sie zdecydowanie lepsza niz oczekiwat rynek. Nadzieja na szybkie odrodzenie gospodarki i
Lpowrét do normalnosci” spowodowaty silna rotacje od spétek antycyklicznych (powiazanych ze
spotkami typu ,Work from home”) do spétek cyklicznych i szczegdlnie dotknietych tegorocznym
kryzysem. Tydzien po wynikach Pfizera swoje wyniki ogtosita réwniez Moderna (95%
efektywnosc€). Z kolei trzeci z rzedu poniedziatek przyniést nam informacje z firmy AstraZeneca,
cho¢ w tym przypadku efektywnos$¢ okazata sie znacznie nizsza (od 70% do 90% w zaleznosci
od dawki). Poza efektywno$cia duze znaczenie ma sposéb przechowywania i trwatosé.
Szczepionki mMRNA musza by¢ przechowywane w temperaturze od -20 stopni (Moderna) do az
-80 stopni (Pfizer), co bardzo utrudnia logistyke. Z kolei szczepionka AstraZeneci moze by¢
transportowana i przechowywana w zwyktej lodéwce lub nawet temperaturze pokojowe;j.

Szczepionkowy ,newsflow” skutkowat hiper - to chyba odpowiednia miara w tym zakresie,
poprawg sentymentu wsrdd inwestorow po dwoch spadkowych miesigcach. Liderami
listopadowych wzrostéw na GPW byli najwieksi dotychczasowi przegrani pandemii to jest banki
(39,0% wzrostu w ubieglym miesigcu), spétki odziezowe (34,7%) oraz petrochemiczne (34,4%).
Wszystkie wskazane sektory, nawet pomimo spektakularnych wzrostéw w ubiegtym miesiacu,
pozostaja grubo pod kreska biorgc pod uwage stopy zwrotu od poczatku roku. Listopadowe
.championy” to najwieksi tegoroczni ,maruderzy”, z przecenami wynoszacymi odpowiednio:
banki -35,2%, petrochemia -30,2% oraz ,odziezéwka" -26,5%.

Z kolei relatywnie bardzo stabo radzili sobie w ubiegtym miesigcu tegoroczni liderzy hossy.
Indeks grupujacy producentéw gier wzrédst w tym otoczeniu o zaledwie 2,6%, zwiekszajac
tegoroczng ,zdobycz" do 73,1%.

Tym samym mieliSmy w listopadzie zwrot o 180% w kierunku ,starej ekonomii” i spétek
cyklicznych, choc¢ niektérzy powiedzieli by zapewne ze byta to zmiana o 360% : ) W zwiazku z
powyzszym nie powinno zaskakiwac, ze prym widdt WIG20 (20,7%), a im mniejszy indeks, tym
stopa zwrotu byta nizsza (mMWIG40 i sWIG80 zyskaty odpowiednio 16,6% oraz 15,4%).

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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Po miesigcach relatywnej stabosci, tym razem WIG20 zdeklasowat MSCI EM. Liczac w USD stopa
zwrotu dla indeksu rynkéw rozwijajacych wyniosta 9,0% wobec dla naszych blue chips 27,7% (!).
W efekcie potowa tegorocznej ,luki” zostata domknieta, jednak dalej w tym poréwnaniu rodzimy
rynek wypada co najmniej blado (od poczatku roku to odpowiednio -13,3% przy +9,5%).

Po rekordowym pazdzierniku (37,7 mid PLN), w listopadzie obroty na GPW spadty do 30,5 mid
PLN. Trudno sie dziwi¢, w paZzdzierniku na same akcje debiutanta Allegro przypadio 13,8 mid
PLN, podczas gdy w listopadzie byto to juz ,tylko” 4,7 mld PLN. Niemniej jednak mierzac rok do
roku, dynamika wzrostu wolumendw wyniosta az 100,9%, za$ liczac od poczatku roku (ytd) jest
t0 44,5%.

Wraz z listopadem skonczyt sie réwniez sezon publikacji raportéw okresowych za Ill kwartat. W
ostatnich wynikach w jeszcze wiekszym stopniu niz miato to miejsce w Il kwartale, dominowaty
pozytywne zaskoczenia. Na bazie naszych obserwacji medianowe ,pobicie” prognoz wyniosto
wysokie kilka procent, a relacja pozytywnych do negatywnych zaskoczen to prawie 3 do 1.
Optymistyczne wnioski tycza sie zaréwno spétek, ktére poprawiaty wyniki r/r, jak i tych, gdzie
dynamiki spadkéw okazaly sie nizsze niz formutowane prognozy. Wsréd pozytywnie
wyrdzniajacych sie nalezy wskazac sektor finansowy, przemyst (w tym budownictwo i materiaty
budowlane) oraz IT.

Szacujemy, ze skumulowane zyski na poziomie netto (oczyszczone o zdarzenia jednorazowe) dla
stu najbardziej ptynnych spéfek, stanowiacych nasze spektrum inwestycyjne spadng w tym roku
o okoto jedna czwarta. Warto zaznaczy¢, ze w wynikach za drugi i trzeci kwartat dominowaty
pozytywne zaskoczenia, a powyzsza dynamik spadku byfa ograniczana, gdzie w maju siegata
nawet 40%. Z kolei indeks WIG spadt od poczatku roku spadfo o 5,5%. Na pierwszy rzut oka moze
wydawac sie, ze zachowanie rynkéw jest lepsze niz wynikatoby z wynikéw spétek. Nalezy
jednak pamietac¢ o tegorocznym spadku wymaganych stép zwrotu. Liczac modelowo obnizka
stopy referencyjnej o 140 pb w nieskonczonos¢ przektada sie na wzrost wyceny WIG-u o 15%.
Czyli powyzsze tlumaczyloby zachowanie rynku. Jak wiadomo, gietdy wyceniajg przysztos¢, a
oczekiwania na przyszty rok wskazuja na dynamiczne odbicie wynikéw. Zaktadam, ze
skumulowane zyski spétek w przysztym roku wzrosng o okoto 20 procent, ale dopiero w 2022
roku przebijemy poziomy z 2019.

Rynki Obligacji

Rynki obligacji poruszaly sie w listopadzie gtéwnie pod wptywem wynikéw wyboréw w USA,
pandemicznych obostrzen i liczby zakazen, ale obraz zostat mocno pokolorowany przez trzy
dawki optymizmu o zakoriczeniu prac nad szczepionka przez trzech producentéw. Listopad
rozpoczat sie od wybordéw, na ktére rynek szykowat sie wzrostem rentownosci w oczekiwaniu na
tzw. ,Blue Wave". Rozpoczecia liczenia gloséw i sptywajace wyniki przetozyty sie na wysoka
zmiennos¢ na obligacjach amerykanskich siegajac kilkunastu p.b. w ciggu pierwszej dobry po
zakonczeniu glosowania. Ciggle aktualizacje liczenia gloséw okazaly sie rozczarowaniem ze
wzgledu na gashace szanse na przejecie przez Demokratéw kontroli nad Senatem. Po
poczatkowym wystrzale rentownosci na ponad 90 p.b. rynek wrdcit do poziomu w okoli 75 p.b.
Posiadaczy krotkich pozycji wsparty jednak informacje o szczepionkach. Reakcja na pierwsza
byta najmocniejsza, a rynki bazowe osiggnety po niej maksima rentownosci w listopadzie. W
przypadku obligacji amerykanskich byto to 0,97%, a obligacji niemieckich -0,46%. Kolejne
informacje o szczepionkach byty juz bardziej spodziewane i nie spowodowaty poprawy szczytow,
a rentownosci wrdcity do konsolidacji na nizszych poziomach, gdy rynek przypomniat sobie o
biezacych problemach. Ostatecznie na zamkniecie miesigca rentownosci amerykanskich 10-latek
spadty z 0,87% do 0,84%, a niemieckich wzrosty z -0,63% do -0,57%, co spowodowato
zawezenie sie spreadu miedzy rentownos$ciami obligacji dwdéch gtéwnych rynkéw bazowych o
0,09% do poziomu 141 p.b.

Powiew optymizmu na rynki przetozyt sie na spready kredytowe obligacji. W strefie euro
najmocniej zawezity sie spready - obligacji wtoskich i greckich do niemieckich. 10-letnia réznica
rentownosci w przypadku tych pierwszych spadfa z 139 p.b. do 120 p.b., a w przypadku Grecji z
158 p.b. do 121 p.b. 0 11 i 13 p.b. zawezity sie spready obligacji hiszpaniskich i portugalskich i
wynosity na koniec listopada odpowiednio 65 i 60 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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Listopad byt bardzo dobrym miesiacem dla obligacji w walutach bazowych krajéw Europy
Srodkowo Wschodniej i Batkanéw. Przyktadowo rentownosci 11-letnich obligacji Rumunii w euro
spadfa o prawie 30 p.b. Spadaty tez rentownosci obligacji Wegier o diugim horyzoncie do
wykupu. Jeszcze lepiej prezentowaly sie obligacje krajéw spoza Unii Europejskiej np. Serbii, czy
Czarnogdry. Optymizm rynkowy dawat wiatr w zagle obligacjom w walutach bazowych krajow
Ameryki tacinskiej. Spready kredytowe obligacji meksykanskich i brazylijskich zawezity sie w
segmencie 10-20 lat nawet po 30-40 p.b. W takim Srodowisku bardzo dobrze zachowaly sie
rynki obligacji high-yield, ktére przyniosty stopy zwrotu przekraczajace 3%.

W listopadzie przeprowadzono drugg emisje obligacji Unii Europejskiej w celu finansowania
programu SURE, czyli programu wsparcia w celu zmniejszenia zagrozen zwigzanych z
bezrobociem. Po raz drugi popyt znaczaco przekroczyt zrealizowana podaz. Sprzedano 8,5 mid
EUR wartosci nominalnej przy popycie przekraczajgcym 114 mid EUR.

Listopad byt miesigcem bez posiedzenia EBC. Na poczatku miesigca odbyto sie posiedzenie FED,
a do konca miesigca poznaliSmy réwniez minutes z tego posiedzenia. FED jest gotowy
zwiekszy¢ stymulacje, jezeli bedzie to konieczne. Od tego czasu, zachorowania w USA bardzo
wzrosty, co z jednej strony moze zwieksza¢ szanse na bardziej akomodacyjna polityke, ale z
drugiej strony od czasu posiedzenia potwierdzono gotowos¢ trzech szczepionek, co daje wiecej
optymizmu w kontekscie przysztosci. Warianty ewentualnego dalszego luzowania moga by¢
rézne: zwiekszenie skupu, wydtuzenie Sredniego terminu zapadalnosci, czy wydtuzenie okresu
prowadzenia skupu.

Wraz z rozwojem zakazen i obostrzeniami ograniczona zostaje poprawa na amerykaniskim rynku
pracy. Dwa ostatnie odczyty o nowych wnioskach o zasitek dla bezrobotnych odwrécity
tendencje malejaca i byty wyzsze niz poprzedzajace dane. Oczekiwana ilo$¢ nowo powstatych
miejsc pracy w sektorze pozarolniczym za listopad jest juz ponizej 500tys. Pomimo rosnacej
ilosci nowych przypadkéw w USA w ciggu listopada wskazniki wyprzedzajace sg tam lepsze niz
w Europie, gdzie szczyt zachorowan drugiej fali zostat osiggniety w pierwszej potowie listopada.
W Europie stosunkowo lepsze oczekiwania s do przemystu, ktérego odczyt PMI spadi t z 54,8
do 53,8 i jest zastuga mocnych odczytéw z gospodarki niemieckiej. Ustugi dalej przegrywaja z
obostrzeniami, a PMI ustugowy spadt kolejny miesigc rzedu, tym razem z 46,9 do 41,7. W
Ameryce ciagle lepsze odczyty s3 w ustugach, gdzie PMI ustugowy wzrdst z 56,9 do 57,7. Tylko
troche gorzej wypadt przemyst, w ktérym dynamika poprawy wzrasta, a odczyt wzrést z 53,4 do
56,7.

Na krajowym rynku poznaliSmy dane za pazdziernik, ktére nie zawieraja efektéw
najmocniejszych obostrzen, ktére obowigzywaty przez caty listopad. Pokazujg one solidne dane
z rynku pracy. Pogorszenie dynamik wida¢ w produkcji sprzedanej, ktéra zwolnita z 5,9% r/r we
wrzesniu do 1% w pazdzierniku, a takze dynamiki sprzedazy detalicznej, ktéra spadfa z 2,7% do
-2,1% r/r. Z danych za listopad poznaliSmy wstepny odczyt inflacji, ktérej dynamika spadia z
3,1% do 3%. Odczyt ten wskazuje jednak ciggle wysoki poziom inflacji bazowej na poziomie
powyzej 4% bedacy efektem podwyzek cen ustug w ciggu roku oraz cen administrowanych na
poczatku roku. W 1Q21 oczekuje sie spadku CPI nawet ponizej celu inflacyjnego, ze wzgledu na
efekt wysokiej bazy z poczatku biezacego roku, ktéry w pewnym stopniu bedzie ograniczony
kolejnymi podwyzkami cen energii w nowym roku.

W listopadzie poznalismy odczyt PKB Polski za 3Q tego roku. Wskazanie na poziomie -1,5% r/r
byto wynikiem lepszym od oczekiwan i nieporéwnywalnie lepszym niz odczyt za 2Q (ktéry
wynidst -8,4%). Do dodatniej dynamiki wrécita konsumpcja prywatna, ktéra byfa wyzsza o 0,4%
w stosunku do poziomdéw sprzed roku. Ujemna dynamika wyhamowata w inwestycjach, ktére
spadly o0 9% w stosunku do wartosci w analogicznym okresie 2020. Wzrost notowany byt
réwniez w konsumpcji publicznej, ktéra wzrosta o 3,2% oraz eksporcie netto.

Na poczatku listopada poinformowano o przefozeniu posiedzenia RPP. Wraz z t3 informacja
pojawity sie spekulacje o mozliwych modyfikacjach w zakupie obligacji przez NBP. Informacja po
posiedzeniu NBP nic takiego nie zawierafa i oczekiwania rozeszlty sie jeszcze szybciej nie sie
budowaly. Listopad jest miesigcem aktualizacji projekcji NBP. Od lipca perspektywy wzrostu w
ocenie NBP ulegly znaczacej poprawie. projekcje dynamiki PKB w tym roku zmieniono z wartosci
-5,4% do -3,6% oraz obnizono na rok przyszty z 4,9% do 2,7% zwiekszajac dynamiki na rok
2022. Projekcja ekonomiczna NBP wskazata na podniesienie sie Sciezki inflacji CPI w kazdym z
lat 2020-2022 i obecnie wskazuje odpowiednio dynamiki 3,5%, 2,5% i 2,6%.

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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Po tym komunikacie bardzo spadfa szansa na mozliwos¢ dalszego tagodzenia polityki pienieznej
za pomocg stép procentowych. Scenariuszem bazowym dla rynku jest ich utrzymanie w
najblizszym horyzoncie. Przemyslenia te wspiera polityka rzadu, ktéry planuje kolejne tarcze
ostonowe i programy wsparcia realizowane przez PFR i BGK. Polityka fiskalna powinna wiec
wyreczy¢ polityke monetarng z podejmowania dalszych dziatan.

Rynek stopy procentowe]j po informacjach o szczepionce zaczat mocno przesuwac sie w gore, a
krzywa zaczefa sie stromic. Stopy dwuletnie wzrosty z 0,2% do 0,27%, 5-letnie z 0,5% do 0,64%,
a 10-letnie 2 0,95% do 1,14% i s to poziomy najwyzsze od marca tego roku.

Lokalny rynek obligacji byt w tym miesigcu nieznacznie stabszy niz rynki bazowe, co wynikato
raczej z rosnacych stép w swapach niz mniejszego apetytu na polskie obligacje. Rentownosci
wzrosty znacznie mniej niz rynek stopy procentowej co spowodowato kolejny miesiac istotnego
zawezenia sie spreadu asset swap. Rentownos$¢ 2-letnich obligacji wzrosta z 0% do 0,05%, 5-
letnich z 0,38% do 0,44%, a 10-letnich z 1,19% do 1,24%. Oznacza on zawezenie sie spreadu
ASW w tenorze 5-letnim z -12 p.b. do -20 p.b,, a w 10-letnim z 24 p.b. do 10 p.b. W listopadzie
kolejny ruch w goére zrobity obligacje zmiennokuponowe. Najwiecej daty zarobi¢ te o dtuzszych
horyzontach zapadalnosci.

W listopadzie Ministerstwo Finanséw przeprowadzito dwie aukcje zamiany. Na pierwszej
sprzedano nowe obligacje za prawie za 3,1 mld zt przy popycie 3,9 mld zt. Ponad pofowe aukgji
zrealizowano na 4,5 letnim papierze statokuponowym. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za
3,75 mld zf przy popycie 4,7 mld zt. Ponownie najwiekszy udziat miafa statokuponowa 4,5 latka.
Na drugiej aukcji zostata po raz pierwszy wyemitowana nowa obligacja zmienokuponowa
zapadajgca w listopadzie 2031. W listopadzie dwukrotnie przetarg obligacji gwarantowanych
przez SP przeprowadzit BGK. Na pierwszej aukcji sprzedano papier zapadajacy w czerwcu 2030 0
wartosci nominalnej blisko 2,6 mld zt. Na drugiej aukcji ponownie wyemitowano papiery 10-letni
oraz po raz pierwszy wyemitowano obligacje 20-letnig o zapadalnosci listopad 2040, ktérych
zrealizowano odpowiedni prawie 2,9 mld zt oraz blisko 2,6 mld zt nominatu. W minionym miesigcu
NBP przeprowadzit bardzo niewielka aukcje zakupu, na ktérym odkupit obligacje o wartosci
236,5 min zt.

Ministerstwo Finanséw podato, ze stopien prefinansowania przysziorocznych potrzeb
pozyczkowych wynosi okofo 13%. Na koniec listopada na rachunkach budzetowych jest okoto
109 mld zt. W tym miesiacu odbedzie sie jedna aukcja zamiany - 11 grudnia. Przetarg zorganizuje
réwniez BGK, odbedzie sie on 9 grudnia oraz ewentualnie 17 grudnia. Na obu moga by¢
oferowane obligacje 10-, 13-letnie i 20-letnie, a na potencjalnym drugim réwniez nowa seria
obligacji. NBP przeprowadzi jedng aukcje zakupu papieréw wartosciowych, 16 grudnia.

JesieA przyniosta poprawe na rynku obligacji korporacyjnych. Emitenci chetniej wychodza z
ofertami na rynek, fatwiej zebra¢ popyt na obligacjach bankowych, instytucji finansowych,
spotek Skarbu Panstwa oraz listdw zastawnych. Trudniej jest na papierach mniejszych
emitentdw z wiekszosci segmentdéw narazonych na ryzyko koniunktury, pomimo oferowania
wyzszych marz.

Informacje o szczepionce wniosty na rynki duzo optymizmu. Czy bedzie kontynuowany w
grudniu i jak diugo potrwa..? Wydaje sie, ze rynki, gdzie zawezily sie spready kredytowe moga
utrzymac sie na obecnych poziomach. Przy zwiekszonym apetycie na ryzyko premia za ryzyko
kredytowe moze sie nawet zmniejsza¢, jednak jesli pozytywny sentyment przetozy sie na
wzrosty rentownosci na rynkach bazowych to spadki rentownosci na obligacjach z premia
pozostajg ograniczone. Z pomoca moga w grudniu przyj$¢ banki centralne. 10 grudnia jest
posiedzenie EBC, od ktérego rynek oczekuje zwiekszenia pandemicznego programu skupu
(PEPP). Z wypowiedzi przedstawicieli EBC mozna wywnioskowa¢, ze dostrzegaja ryzyka na
dalsze ozywienie w strefie euro i postarajg sie zaproponowal rozwigzania wspierajace
gospodarki. Niemniej wydaje sie, ze duzo tatwiej bedzie rynki rozczarowac niz pozytywnie
zaskoczy¢. W przypadku FED, ktéry zobaczymy 16 grudnia nie ma jednoznacznych oczekiwan. Do
posiedzenia jeszcze dwa tygodnie, tym samym splywajace dane gospodarcze, negocjacje nad
pakietem fiskalnym oraz rozprzestrzenianie sie pandemii moze zmieni¢ nastawienie FED.
Szczepionki i mocne dane gospodarcze za pazdziernik i listopad troche zmniejszyty szanse na
dalsze luzowanie monetarne w tym roku. Lokalny rynek ze wzgledu na powolne luzowanie
obostrzen moze dalej pozytywnie reagowac presja na wzrost stép dtugoterminowych i
rentownosci. Z drugiej strony trzeba pamieta¢, ze z koncem roku popyt bankowy moze szukac
miejsca na ulokowanie s$rodkéw, tak aby unikng¢ podatku bankowego. W przypadku
przedsiebiorstw mozemy by¢ réwniez Swiadkami w jakim$ stopniu, ucieczki od depozytéw, na
ktére coraz czesSciej banki naktadaja optaty.

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 30.11.2020

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

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 3621,63 10,75% 121% 15,3% WIBOR 3M 0,22 0 -149 -149
DJIA 2963864 11,84% 3,9% 5.7% Polska 2 lata PLN 0,07 7 -142 -132
NASDAQ 12198,74 11,80% 36,0% 40,8% Polska 5 lat PLN 0,44 6 -137 -130
CAC40 5518,55 2012%  -7.7% -6,5% Polska 10 lat PLN 1,24 5 -88 -77
FTSEL100 6266,19 1235% -169% -14,7% Polska 10 lat EUR -0,10 -1 -26 -22
DAX 13291,16  15,01% 0.3% 0.4% Polska 10 lat USD 0,76 -3 -143 -140
NIKKEI225 26433,62 1504% 11,7% 13,5% USA 10 lat 0,84 -3 -108 -94
SHANGHAI COMP ~ 3391,76 519% 11,2% 18,1% Niemcy 10 lat -0,57 6 -39 -21
RTS 1281,97 2019% -172% -10,9% High Yield USD 4,70 -107 -49 -88
ISE100 1283,58 153%% 12.2% 20,1% High Yield EUR -0,13 -4 -36 -29
BOVESPA 108893,30 1590% -58% 0,6%
SENSEX 44149,72  11,45% 7.0% 8.2%

INDEKSY POLSKIE SUROWCE

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3351,82 20,7%  -144% -147% ROPA BRENT 47,59 270% -279% -23.8%
WIG 52639,45 19,4% -9,0% -8,5% ZL0TO 1776,95 -5,4% 171% 21,4%
mwIG40 TR 4938,50 16,6% -2,9% 0.2% SREBRO 22,64 -4,3% 26,8% 33,0%
sWIGB0 TR 19230,89 15,4% 26,2% 29,4% MIEDZ 342,05 12,2% 22,3% 29,5%
MSCI Poland 1218,03 212% -194% -19.8% ALUMINIUM 2 042,25 10,2% 141% 14,7%

GAZ ZIEMNY 2,88 -141%  31,7% 26,3%
POLSKA Y/Y USA Y/Y STREFA EURO Y/Y UE Y/Y
najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie

PKB -1,50 -8,40 -2,90 -9,00 -4,40 -14,80 -4,30 -13,90
Inflacja 3,00 3,10 1,20 1,40 -0,30 -0,30 0,30 0,30
Sprzedaz detaliczna -2,10 2,70 5,70 5,90 2,20 4,40 2,10 4,10
Produkcja przemystowa 1,00 5,70 -5,34 -6,73 -6,80 -6,70 -5,80 -6,00
Stopa bezrobocia 6,10 6,10 6,90 7.90 8,40 8,50 7,60 7.60

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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