


Szanowni Panstwo,

2020 to byt skomplikowany rok dla rynkéw finansowych i klientéw naszych funduszy.
Nasze starania i aktywne podejscie naszych zarzadzajacych zaowocowato tym,
ze znakomita wiekszo$¢ funduszy Skarbca wypracowata wyniki, ktére pozwalaja
nam plasowac sie wysoko w branzowych rankingach.

Czy 2021 to bedzie rok nadziei, czy samospetniajacych sie prognoz?

Z tym i innymi zagadnieniami zmierza sie eksperci Skarbca TFI, swoja wiedza
i doswiadczeniem podziel3 sie z Panstwem:
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Szanowni Inwestorzy!

Rok 2020 byt inwestycyjnie bardzo udany, ale jednoczes$nie bardzo trudny. Jaki bedzie rok 20217 Oby dla kazdego inwestora byt
takze bardzo udany! Ale tatwo nie bedzie..., bo w inwestowaniu nigdy nie jest tatwo!

Kilka moich gtéwnych przemyslen inwestycyjnych na rok 2021 mozna podsumowac tak:

1. Rok 2021 to kontynuacja trendéw z drugiej pofowy 20207 TAK, ale w ktéryms momencie w 2021 roku bedziemy
mie¢ zmiane lideréw...

Rynek pozostanie mocno ,spekulacyjny” - TAK, ale inwestorzy maja do tego prawo...
..bo gtéwna sita napedowa rynkéw pozostanie ta sama: banki centralne i pakiety fiskalne

Czy zatem obecne poziomy wycen akcji majg sens?

v o~ W

I na koniec... méj scenariusz ma wieksza szanse realizacji, jezeli realne gospodarki ,pozostang dalej stabe”.

Rok 2021 to kontynuacja trendow z drugiej potowy 2020? TAK, ale w ktoryms
momencie w 2021 roku bedziemy mie¢ zmiane lideréw...

W kolejnym roku mozemy oczekiwac dalszych wzrostéw akcji, przyktadowo indeks S&P500 mégtby wzrosnaé w przedziale od
+10% do +20%. Przynajmniej tak podpowiada historia. Wykres 1 przedstawia $ciezki wzrostéw indeksu S&P500 od dotkéw
bessy (mamy 11 takich przyktadéw po Il wojnie Swiatowej). Na Wykresie 2 pokazujemy wzrost w ramach dzisiejszej hossy oraz
ile na tym etapie wzrostéw rynku (liczonych w dniach kalendarzowych od dotka bessy) moglibysmy oczekiwa¢ w kolejnych 12
miesigcach dla sredniej Sciezki hossy. Jak wida¢ dla przyktadu S&P500 jest to 12,4%.
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Wykres 1

S&P500: 11 rynkéw byka, ktore rozpoczety sie na dotkach bessy
(definiowanej jako spadki indeksu o wiecej niz 20%)

ANV SRP500 Index, 23.03.2020 = 0% N S&P500 Index, 09.10.2002 = 0% K S&P500 Index, 12.08.1982 = 0%
A S&P500 Index, 09.03.2009 = 0% N S&P500 Index, 04.12.1987 = 0%
80% S&P500 Index, 26.05.1970 = 0% J S&P500 Index, 07.10.1966 = 0% J S&P500 Index, 26.06.1962 = 0%
N S2P500 Index, 22.10.1957 = 0% K S&P500 Index, 13.06.1949 = 0%
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Zrédto: opracowanie wiasne, Bloomberg (dane na 08.01.2021)

Wykres 2

S&P500: Obecna hossa na tle pozostatych 10 rynkéw byka,
oraz sSrednia sciezka wzrostu indeksu w kolejnych 12 miesigcach
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Zrédto: opracowanie wiasne, Bloomberg (dane na 08.01.2021)

Niemniej, w ktérym$ momencie roku 2021 powinnismy doswiadczy¢ ,zmiany lideréw”, tzn. nastapi koniec rotacji z ,growth”
do ,value”; dolar przestanie sie dalej ostabia¢, rentownos$ci amerykaniskich obligacji skarbowych przestana rosna¢; mozliwe, ze
w takim momencie bedziemy tez mie¢ korekte na obecnym trendzie dolara, a takze korekte na akcjach. Oczywiscie trudno
powiedzie¢, w ktérym momencie roku moze to nastapic. Pretekstem do takiego momentu moze by¢ np. uchwalenie kolejnego
pakietu fiskalnego w USA, szersze szczepienia przeciwko wirusowi (co powinno bardziej zadziata¢ na zasadzie ,sprzedaj good
news", niz sprzedaj zte dane makro). Jezeli spojrzymy na historyczne spadki dolara (Wykres 3), to mozna zatozy¢, ze ruch rzedu
.. powiedzmy 17% na indeksie dolara (ostabienie) konczyt w ostatnich 13 latach fale spadkowa dolara (i ogélnie mozna przyjac,
ze byt tez punktem zwrotnym na innych klasach aktywdéw, w tym takze na rotacji do ,value”). Obecny spadek dolara to juz
okoto 13%, zatem mozna zatozy¢, ze 2/3 ruchu na ostabienie dolara mamy juz za soba.
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Wykres 3 wraz z tabelg

Indeks dolara od 2007 roku
(skala odwrocona, rosnacy wykres oznacza stabszego dolara).

70 800
74,37 72,93 Dolar Indeks 750

75 700
650

80 600
550

- 500
450

% 88,41 88,59 89,43 400
250

95 [ 250
/ 200

100 , | 150
10330 ! 10282 100

105 50

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 O

oD: 12/28/2016 03/20/2020 06/07/2011 03/05/2009
DO: 02/15/2018 01/05/2021 06/07/2011 11/25/2009
Dolar -14,2% -13,0% -16,8% -16,7%
MSCl EM 41,3% 64,3% 29,6% 100,5%
S&P500 21,4% 61,7% 22,3% 62,7%
WIG 22,9% 41,0% 25,3% 76,9%
Nasdaq 33,4% 86,3% 24,3% 67,4%

Zrédto; opracowanie wiasne, Bloomberg (dane na 08.01.2021).

Podobnie byto historycznie z ,prébami” rotacji do ,value” w poprzednim cyklu (lata 2008 - 2019). Tabela 1 przedstawia
5 najwiekszych rotacji z tamtego okresu (.rotacja” jest definiowana jako okres mocnego wzrostu rentownosci 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych).

T




Tabela 1

GER iShares iShares

) . us 10Y PL1IOY S&P  S&P
od Do "';:'i’a mlile::szib?: zmiana zr:?a‘r"a zmiana 500 500  S&P500 Nals::q WIG20 B";'Lfd SWIG80
ey W bps w bps wbps  Growth Value
P ETF ETF

15012009 10062009 146 48 174 80 108 148%  87%  113%  263%  189%  25%  411%

25082010 14022011 173 57 109 115 91 268%  251%  262%  332%  135%  162%  86%
18042013 15012014 272 89 121 60 94 221%  175%  199%  3L7%  56%  334%  351%
07072016 25012017 202 66 113 63 83 77%  115%  96%  155%  213%  266%  154%
06062017 21022018 260 85 80 47 29 141%  78%  112%  154%  44%  143%  -92%
srednio 211 6.9 119 73 81  171% 141% 156% 244% 12,8% 186% 182%

Zrédto: opracowanie wiasne, Bloomberg (dane na 08.01.2021).

Srednio rotacja trwata 7 miesiecy, a najwieksza z 2009 roku... tez na poczatku nowego cyklu... trwata 5 miesiecy. To byt okres
styczen - czerwiec 2009 roku, a rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosty o 174 punkty bazowe (1,74 punktu
procentowego). W 2020 roku dotek na rentownosci 10-latek mieliSmy 4 sierpnia 2020 r. (0,51%), a na dzien 8 stycznia 2021 r.
rentownosci wzrosty do poziomu 1,12%. Tabela 2 przedstawia podsumowanie.

Tabela 2

iShares  iShares

GER
i i Us 10v PLIOY S&P  S&P

od Do lezba  liczba  pmiana 10V zmiana 500 500  sapsoo N34 yygpe  WIC gygeo
miesiecy v pps whbps  Wbps  Growth  Value
P ETF €TF

04082020 08012021 157 51 61 3 2 151%  160%  157%  181%  144%  367%  147%

Zrédto: opracowanie wiasne, Bloomberg (dane na 08.01.2021).

Podobnie jak w 2009 roku, do dzisiaj wzrost rentownosci trwa juz 5 miesiecy. Aktualny wzrost to jedynie 61 bps, ale nalezy
pamieta¢, ze z kazdym cyklem rentownosci spadaja nizej, a potem na fali rotacji rosna mniej, niz w poprzednich cyklach. Suma
summarum, jezeli historia miatby sie powtdrzy¢, to mozna oczekiwaé, ze goérki na rosnacych rentownosciach (a takze koniec
rotacji do ,value”) powinien nastapi¢ w 1 kwartale 2021 .

Po zmianie lideréw rynki powinny wrdéci¢ do akcji .growth”, spadajacych rentownosci, korekty na dolarze. Niemniej hossa
powinna by¢ dalej kontynuowana... jesteSmy dopiero na poczatku cyklu. Wykres 4 pokazuje wszystkie poprzednie hossy na
osi czasu (liczac od dotka bessy), a Wykres 5 obecne wzrosty, na tle poprzednich rynkéw byka.




Wykres 4
S&P500: 10 rynkéw byka
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Zrédto: opracowanie wiasne, Bloomberg (dane na 08.01.2021).

Wykres 5
S&P500: obecna hossa na tle poprzednich 10 rynkéw byka.
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Zrédto: opracowanie wiasne, Bloomberg (dane na 08.01.2021).

Rynek pozostanie mocno ,spekulacyjny” - TAK,
ale inwestorzy ,,maj3a do tego prawo”...

Generalnie stan rynku mozna opisac jako mocno spekulacyjny, ktéry w wielu wymiarach przekroczyt juz poziomy euforiiz 2000,
Nie tylko wskazniki wyceny, ale takze réznego rodzaju wskazniki sentymentu i wykupienia tez s3 na bardzo wysokich poziomach.
Dobrym przyktadem pokazania charakteru rynku moze by¢ wykres kapitalizacji spofki Tesla. Cena tylko w tym roku wzrosfa
o0 prawie 25% (do 8 stycznia), podczas gdy za ostatnie 3 miesiace kurs wzrést o 106%. Co ciekawe, praktycznie caty wzrost
miat miejsce w 2020 roku, czyli generalnie podczas pandemii (cena akcji na koniec 2019 roku wyniosta 84 USD, a obecnie 880
USD). Wykres 6 pokazuje kapitalizacje Tesli na tle najwiekszego na Swiecie producenta samochoddw - Toyoty (o przychodach ze
sprzedazy 10 razy wyzszych od Tesli).
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Wykres 6
Kapitalizacja Tesli i Toyoty w mid USD.
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Zrédto: Bloomberg (dane na 08.01.2021).

Drugim przyktadem wysokiego poziomu euforiii charakteréw dzisiejszych rynkéw moze by¢ kurs Bitcoina (Wykres 7). Podobnie
tutaj, tylko w 2021 roku kurs wzrést o 38% (do 8 stycznia), podczas gdy przez ostatnie 3 miesigce o 267%. Na koniec 2019
roku Bitcoin kosztowat jedynie 7158 USD, podczas gdy obecnie 40 tys. USD.

Wykres 7
Kurs Bitcoina w USD.
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Zrédto: Bloomberg (dane na 08.01.2021).

Poziom euforii moze mie¢ wyttumaczenie, przynajmniej z znacznej czesci, w interwencjach monetarnych i fiskalnych.
Skala interwencji FED-u z marca 2020 roku, w tym takze po raz pierwszy uruchomienie przez FED programu skupu obligacji
korporacyjnych (w tym obligacji high yield) spowodowato, ze spadki cen akcji trwaty jedynie 33 dni (najkrétsza bessa w okresie po
Il wojnie Swiatowej). Odbicie od dotkéw marcowych tez jest na dzisiaj najmocniejsze w historii (w okresie po Il wojnie Swiatowej).
Dlatego generalnie mozna powiedzie¢, ze inwestorzy z tej perspektywy ,maja prawo do takiego poziomu euforii”.
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...bo gliéwna sita napedowa rynkéw pozostanie ta sama:
banki centralne i pakiety fiskalne

Zaktadam, ze w 2021 roku banki centralne i pakiety fiskalne dalej beda gféwna sita napedowa rynku. Oczywiscie pozostaja
istotne szczegdty wokdt tej gldwnej tezy. W jaki sposdb bedzie reagowat FED na zbyt duze wzrosty akcji, przy jakim poziomie
spadkéw akcji FED wzmocni swoja retoryke, a ewentualnie przy jakim poziomie spadkéw zwiekszy tempo skupu aktywoéw?
| tez jedna z najistotniejszych kwestii, kiedy FED zdecyduje sie na ewentualne ogtoszenie o wycofaniu sie (w jakims stopniu) z
programu skupu aktywéw (tzw. ,tapering”)? W poprzednim cyklu kazda préba ,taperingu” powodowata duze ruchy na réznych
klasach aktywéw (w szczegolnosci spore spadki cen obligacji i akcji).

W 2012 roku J. Powell w ten sposob skomentowat programy skupu aktywoéw (zrodto: ,Meeting of the Federal Open Market
Committee on October 23-24, 2012", strony 192-194)... warto przeczytac catosc:

“I have concerns about more purchases. As others have pointed out, the dealer community is now assuming close to
a $4 trillion balance sheet and purchases through the first quarter of 2014. | admit that is a much stronger reaction than
| anticipated, and | am uncomfortable with it for a couple of reasons.

First, the question, why stop at $4 trillion? The market in most cases will cheer us for doing more. It will never be enough
for the market. Our models will always tell us that we are helping the economy, and | will probably always feel that those
benefits are overestimated. And we will be able to tell ourselves that market function is not impaired and that inflation
expectations are under control. What is to stop us, other than much faster economic growth, which it is probably not in our
power to produce?

Second, | think we are actually at a point of encouraging risk-taking, and that should give us pause. Investors really do
understand now that we will be there to prevent serious losses. It is not that it is easy for them to make money but that
they have every incentive to take more risk, and they are doing so. Meanwhile, we look like we are blowing a fixed-income
duration bubble right across the credit spectrum that will result in big losses when rates come up down the road. You can
almost say that that is our strategy.

My third concern—and others have touched on it as well—is the problems of exiting from a near $4 trillion balance sheet.
We've got a set of principles from June 2011 and have done some work since then, but it just seems to me that we seem
to be way too confident that exit can be managed smoothly. Markets can be much more dynamic than we appear to think.
Take selling—we are talking about selling all of these mortgage-backed securities. Right now, we are buying the market,
effectively, and private capital will begin to leave that activity and find something else to do. So when it is time for us to sell,
or even to stop buying, the response could be quite strong; there is every reason to expect a strong response. So there are
a couple of ways to look at it. It is about $1.2 trillion in sales; you take 60 months, you get about $20 billion a month. That
is a very doable thing, it sounds like, in a market where the norm by the middle of next year is $80 billion a month. Another
way to look at it, though, is that it's not so much the sale, the duration; it's also unloading our short volatility position. When
you turn and say to the market, “I've got $1.2 trillion of these things,” it's not just $20 billion a month—it's the sight of the
whole thing coming. And | think there is a pretty good chance that you could have quite a dynamic response in the market.
And | would just say | want to understand that a lot better in the intermeeting period and leave it at that. Thank you very
much, Mr. Chairman.”
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Inwestorzy naprawde rozumiejga, ze zareagujemy aby zapobiec ich powaznym stratom. Mam obawy dotyczace wiekszej liczby zakupéw.
Jak inni zauwazyli, dealerzy zakfadaja obecnie blisko 4 biliony dolaréw bilansu i zakupy do pierwszego kwartatu 2014 roku. Przyznaje, ze
jest to znacznie silniejsze zatozenie, niz sie spodziewatem i z kilku powoddw nie czuje sie z tym dobrze.

Po pierwsze, pytanie, po co zatrzymac sie na 4 bilionach dolaréw? Rynek w wiekszosci przypadkéw bedzie nas dopingowat, abysmy kupili
wiecej. To nigdy nie bedzie wystarczajaco duzo dla rynku.

Nasze modele zawsze beda nam méwi¢, ze pomagamy gospodarce i prawdopodobnie zawsze bede czut, ze te korzysci s przeszacowane.
Bedziemy mogli sobie powiedzie¢, ze funkcjonowanie rynku nie jest zaburzone, a oczekiwania inflacyjne pod kontrola. Co nas powstrzyma,
poza znacznie szybszym wzrostem gospodarczym, ktérego prawdopodobnie nie jestesmy w stanie wygenerowac?

Po drugie, mysle, ze w rzeczywistosci wtasnie zachecamy do podejmowania ryzyka i to powinno nas zatrzymac. Inwestorzy naprawde
rozumieja, ze zareagujemy, aby zapobiec ich powaznym stratom. Nie chodzi o to, ze jest im tatwo zarabiac¢ pieniadze, ale ze maja petna
motywacje do podejmowania wiekszego ryzyka i wtasnie to robia. W miedzyczasie wygladamy, jakby$my pompowali barike na obligacjach
o statym dochodzie w catym spektrum ryzyka kredytowego, ktéra przyniesie duze straty, gdy tylko stopy procentowe wzrosna. Mozna
prawie powiedzie¢, ze taka jest nasza strategia.

Moim trzecim zmartwieniem - i inni tez o tym mowili - s3 problemy zwigzane z wyjsciem z strategii bilansu o wartosci blisko 4 bilionéw
dolaréw. Mamy zestaw zasad z czerwca 2011 r. i od tamtej pory wykonaliSmy troche pracy, ale wydaje mi sie, ze jestesSmy zbyt pewni,
Ze wyjsciem mozna sprawnie zarzadzac¢. Rynki moga by¢ znacznie bardziej dynamiczne, niz nam sie wydaje. WeZmy opcje sprzedazy -
mowimy o sprzedazy wszystkich tych papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka. W tej chwili skutecznie sami kupujemy rynek,
a kapitat prywatny zacznie opuszczac ten rynek i znajdzie sobie co$ innego do roboty. Kiedy wiec przyjdzie czas na sprzedaz, a nawet
jednie wstrzymanie sie z dalszym kupowaniem, reakcja rynku moze by¢ dosc silna; sa wszelkie powody, by oczekiwa¢ zdecydowanej
reakcji. Mozna wiec spojrze¢ na to na kilka sposobdw. To okofo 1,2 biliona dolaréw papieréw do sprzedazy; jesli wezmiemy 60 miesiecy,
to bedzie okoto 20 miliardéw dolaréw miesiecznie. Wyglada na to, ze jest to wykonalne na rynku, na ktérym w potowie przysztego roku
norma bedzie wynosi¢ 80 miliardéw dolaréw miesiecznie. Mozna tez inaczej na to spojrze¢, ze nie tyle chodzi o sprzedaz, duracje (czas
trwania) naszego portfela; ale o zmniejszenie naszej krétka pozycji w zmiennosci. Kiedy zwracasz sie do rynku i méwisz: ,Mam 1,2 biliona
dolaréw tych rzeczy”, to nie jest dla rynku tylko 20 miliardéw dolaréw miesiecznej sprzedazy - ale ogrom cafej podazy ktéra chcemy mu
sprzedac. | mysle, ze jest catkiem spora szansa, ze mozemy mie¢ dos¢ dynamiczna reakcje rynku. | chce jeszcze zaznaczy¢, ze chciatbym
to lepiej zrozumiec przed rozpoczeciem sprzedazy. Dziekuje bardzo, Panie Przewodniczacy.

Zatem w oparciu o powyzsze cytaty, doktadnie wida¢, jak bardzo dobrze |. Powell rozumie charakter rynkéw. Z drugiej strony
catkowicie mozna tez zrozumie¢ inwestoréw, dlaczego dzisiaj s3 w takiej euforii, skoro interwencje FED-u sg giéwna sita
napedowa rynkéw kapitatowych. Kolejng interesujaca wypowiedzig przedstawiciela FED-u jest ta z 18 grudnia 2020 roku.
Prezes FED-u z Dallas Robert Kaplan

| worry that bond buying has some distorting impact on
price discovery, that they encourage excessive risk taking,
& excessive risk taking can create excesses
& imbalances that can be difficult to deal with in the future.

Robert Kaplan

Martwie sie, ze kupowanie obligacji ma pewien znieksztatcajgcy wptyw na proces znajdowania przez rynek prawdziwej
ceny aktywdw, ze to zacheca do podejmowania nadmiernego ryzyka, a podejmowanie nadmiernego ryzyka moze
powodowac spekulacje i nieréwnowagi na rynku, z ktérymi trudno bedzie sobie poradzi¢ w przysztosci.

OUTLOOK 2021 |10



Zatem mozna powiedzie¢, ze FED doskonale rozumie, ze ich programy skupu aktywdw (interwencje) znieksztatcaja rynkowe
procesy ustalania cen aktywow, oraz ze majg olbrzymi wptyw na poziom ryzyka, jakie biorg na siebie inwestorzy.

Natomiast 7 stycznia 2021 roku, prezes FED-u z Filadelfii, Patrick Harker wypowiedziat sie w ten sposéb o mozliwosci
zmniejszenia pod koniec roku programu skupu aktywow:

| could see, potentially, that occurring
at the very end of 2021 or early 2022. But it is all going to
depend on the course of the economy, which will depend
on the course of the virus. It could cause disruption in the
markets if we try to do it too soon.

Patrick Harker

Potencjalnie moze to nastgpi¢ pod koniec 2021 roku lub na poczgtku 2022 roku. Ale to wszystko bedzie zalezato od
kursu gospodarki, ktéry bedzie zalezat od przebiegu pandemii. Moze to tez spowodowac zaktécenia na rynkach, jesli
sprébujemy to zrobi¢ zbyt wczesnie.

0 ile préba ,wyjscia” z strategii skupu aktywoéw bedzie zalezata od stanu realnej gospodarki, o tyle gtéwne obawy dotycza
juz negatywnej reakcji rynkéw (a nie gospodarki). A inwestorzy wiedzga, ze préba wyjscia ze strategii skupu aktywodw jest
praktycznie niewykonalna (przy zatozeniu braku negatywnej reakcji rynkéw). Stad jeszcze wieksza euforia inwestoréw.
Interwencje monetarne i programy skupu aktywow staty sie dzisiaj powszechne i nawet banki centralne z emerging markets
nie majg problemu z szybkim zwiekszeniem bilansu (nie do pomyS$lenia dawnej, bez agresywnie negatywnej reakcji, np. kursu
walutowego takiego kraju). Wykres 8 przedstawia wielkos¢ bilanséw bankéw centralnych z wybranych krajéw.

Wykres 8

Wielkosci bilanséw bankéw centralnych
wybranych krajow jako % nominalnego PKB.
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Zrédto: opracowanie wiasne, Bloomberg (dane na 12.01.2021).
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Praktycznie bilanse wszystkich bankéw centralnych rosng wzgledem PKB. | tak w ciggu ostatniego roku bilans FED-u zwiekszyt
sie z 19% do 35% amerykanskiego PKB. W przypadku ECB jest to zmiana z 39% do 67%. W Polsce bilans NPB zwigkszyt sie
wtymokresiez21%do30%nominalnegoPKB.]Jednakze niekwestionowanymiliderami,jezelichodziowielkos¢bilansu, pozostaja
od lat Szwaijcaria i Japonia. Inwestorzy maja ,100% pewnosc”, ze bilanse bankéw centralnych beda dalej rosna¢ nominalnie
i wzgledem wielkosci PKB, a skoro jest to gtdwna sita napedowa rynkoéw, to tatwo przetozyc¢ te ,pewnos¢” na ich euforie.

Czy zatem obecne poziomy wycen akcji majg sens?

Jezeli spojrzymy na historyczne wyceny akcji w poprzednich cyklach, to rzeczywiscie dzisiejsze wyceny s3g generalnie
najwyzsze w historii, praktycznie poréwnywalne jedynie z gérka hossy na dotcom’ach na poczatku 2000 roku. Niemniej,
jednym ze sposobdéw, aby wyttumaczyé poziom dzisiejszych wycen, jest zatozenie, ze rentownosci obligacji (skarbowych)
spadty do obecnych pozioméw ,juz na state”. Niskie stopy procentowe oznaczaja wyzsze wyceny akcji (ale generalnie tylko
jezeli stopy spadty ,na state”). Wykres 9 pokazuje dwie rzeczy: (i) stope referencyjng FED-u (FedFunds) oraz rentownos¢
10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych, przy czym na jednej osi czasu mamy jednocze$nie naniesiony okres biezacy
(lata 2018-2018) oraz okres poprzedniego cyklu, czyli lata 2007-2017. Przy czym punktem wspdélnym na osi czasu jest
dzien ostatniej obnizki (z cyklu obnizek) stopy referencyjnej przez FED (w obu przypadkach do zera: 16.12.2008 roku
i obecnie 16.03.2020 roku).

| rzeczywiscie poziom rentownosci 10-letnich obligacji wynosi na dzisiaj okoto 1,12% (dzisiaj - czyli po 10 miesigcach po
obnizce stopy do zera). Natomiast w 2009 roku (tez po 10 miesigcach po obnizce stopy do zera) rentownos$¢ 10-letniej
obligacji wynosita okofo 3,5% i nawet podjechata do pozioméw okoto 4%. Co ciekawe, ten pierwszy wyskok rentownosci
w 2009 roku w nowym cyklu ekspansji gospodarczej wyznaczyf tez maksymalny jej poziom w kolejnych 10 latach.

Zaktadam, ze podobnie moze by¢ obecnie, Ze dzisiejsze wzrosty rentownos$ci wyznacza kolejng cykliczna ,gérke” - a potem
wrécimy do dtugoterminowego trendu spadku rentownosci 10-letnich obligacji w strone zera, jak miato to juz miejsce w)aponii
i w Niemczech w 2016 (patrz Wykres 10).

Jezeli w obecnym cyklu rentownosci odbija ,jedynie na chwile” do 1,2%-1,5%, a potem wrdcg do dfugoterminowego trendu
spadkowego, to obecne poziomy wycen akcji da sie obroni¢. Innymi stowy, przyktadowo dla spétek technologicznych/
wzrostowych zamiast o wskaZniku cena do zysku (P/€) rzedu 30-40, mozemy generalnie méwic o poziomach P/€E rzedu 50-60.

Wykres 9

Poréwnanie stopy referencyjnej FED-u
i rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Zrédto: opracowanie wiasne, Bloomberg (dane na 11.01.2021).
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Wykres 10

Dtugoterminowe trendy rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych wybranych krajow.
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Zrédto: opracowanie wiasne, Bloomberg (dane na 11.01.2021).

Jest petno argumentdw, dlaczego stopy powinny pozostac na niskich poziomach juz na dtugo. Najistotniejsze to ciagle rosnace
zadtuzenie w kazdym segmencie gospodarki, starzejgce sie spoteczenstwa i powiekszajace sie rozwarstwienia w zamoznosci
i wielkosci biezacych dochodéw.

| na koniec... moj scenariusz ma wiekszg szanse realizacji, jezeli realne
gospodarki ,pozostang dalej stabe”.

Zaktadam, ze gospodarki beda rosna¢ przez kolejne lata, niemniej ten wzrost bedzie przecietny, albo mozna wrecz powiedzieé¢
.Staby” w poréwnaniu do poprzednich cykli. Wtedy dzisiejsza rotacja do ,value” jest tylko ,tradem”, a nie ,trendem”. W ktéryms
momencie (raczej wczesniej niz pézniej, obstawiam pierwszg pofowe roku) wrécimy do spdtek wzrostowych, spadajacych
rentownosci obligacji, dalej rosnacego ztota i kolejnych pakietéw fiskalnych (ale dostarczanych, jezeli jest potrzeba, czyli np.
jezeli mieliby$my mie¢ ujemny wzrost PKB w ktéryms z kolejnych kwartatéw).

Najwiekszym ryzykiem dla takiego scenariusza jest mocny wzrost gospodarczy, ktéry utrwalitby ,na state” rotacje do ,value”,
rentownosci posztyby w gére powyzej 1,5%, a moze nawet powyzej 2% (10-letnie obligacje amerykanskie). Czy taki scenariusz
jest prawdopodobny? Raczej mate szanse. Ale jezeli politycy postanowiliby przyktadowo dostarczaé kolejne pakiety fiskalne
w tempie ,jeden za drugim” - to wtedy mocny wzrost jest jak najbardziej mozliwy. Ale zaktadam, ze politycy, podobnie jak FED,
.nie beda marnowac amunicji” i kolejne interwencje fiskalne beda dokonywane w miare potrzeb.

Dodatkowo nie mozemy zatozy¢, ze rynki zawsze beda pozytywnie reagowac na kolejne pakiety fiskalne. Dobrym przykfadem
moze by¢ spadek S&P500 o 2,8% (intraday) w dniu 4 stycznia 2021 roku, kiedy rynek zareagowat negatywnie na mozliwos¢
wygranej Demokratéw w wyborach uzupetniajacych do Senatu w stanie Georgia. Rynki moga zareagowac negatywnie, jezeli
stymuluséw fiskalnych bedzie za duzo, co mogloby tez oznaczac¢ wzrost inflacji, a nawet wieksze opodatkowanie kapitatéw (czyli
Wall Street), aby sfinansowac kolejne pakiety fiskalne.

Podsumowujac, prognozanarok 2021 to wzrost S&P500 w przedziale 10-20%, ale tez zmiana lideréw w ciggu roku (bardziej
w | potowie roku, a moze nawet w 1 kwartale), powr6t do spotek ,,growth”, spadki rentownosci obligacji skarbowych (po
osiggnieciu lokalnej ,,gérki” mniej wiecej w tym samym momencie, co koniec rotacji do value) i dalsze wzrosty cen zfota.
Rok 2021 to takze kolejne interwencje monetarne i fiskalne, ktére w Srednim i dluzszym terminie pozostang gtéwna sit3

napedowa rynkow.

I na koniec zyczenia jak najlepszych wynikéw inwestycyjnych w Nowym 2021 Roku!
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Ubiegty rok na zagranicznych rynkach akcji mozna podsumowac na wiele sposéb i stowo ,ciekawy” nie oddaje w petni
klimatu inwestycyjnego z jakim mieliSmy do czynienia. To byt rok, do opisywania ktérego przedrostek ,naj” uzywa sie
szczegdlnie czesto. Poczatkowa fala optymizmu zburzona zostata przez jedna z najsilniejszych i najszybszych korekt, ktére
zaobserwowano od przeszto stu lat na rynkach akcji. Katalizatorem byta oczywiscie pandemia wirusa SARS-CoV-2, ktéra
w petni wyczerpuje definicje ,czarnego fabedzia” Nicholasa Taleba. Odbicie réwniez byfo silne, lecz niejednorodne
i w niektérych przypadkach krotkotrwate. ZakonczyliSmy ten rok z rekordowa koncentracja najwiekszych spétek w
amerykanskich indeksach przy rekordowych naptywach do funduszy pasywnych. Co to moze oznaczac? JednoczesSnie
powraca wcigz to samo pytanie, ktére znédw zadaja dzi$ absolutnie wszyscy - jakie? Postaramy sie w do niego odnies¢,
ale inwestorzy obserwujacy nas od wielu lat wiedza, Zze zazwyczaj mamy inne poglady niz szeroko rozumiana wiekszos¢,
a kwestia ,rotacji” (tak, nie béjmy sie tego stowa) jestw zdecydowanej wiekszosci sptaszczana i sprowadzana do jednego
wymiaru. Zeby przej$¢ do oméwienia naszego pozycjonowania na ten rok, trudno jednak nie odnie$¢ sie do mijajacego,
ktéry byt szczegdlnie pozytywny pod katem stopy zwrotu wygenerowanej dla naszych klientéw na naszych zagranicznych
funduszach tematycznych. Zrédto takiego a nie innego zachowania sie naszych strategii mozna odnalez¢ w poprzednim
dokumencie Strategii na 2020 r., gdzie stwierdzalismy m.in.:

.() rynek w 2020 r. pomimo pozytywnej trajektorii bedzie w swojej strukturze inny, niz ten mijajgcy.
Wzrost w ur. odbyt sie m.in. dzieki olbrzymiemu wzrostowi wartosci rynkowej kilku przedsiebiorstw. {(..)
Sgdzimy, ze 2020 bedzie rokiem, w ktérym aktywna selekcja bedzie kluczowa i czysta ekspozycja pasywna
via indeks czy sektor (np. poprzez ETF-y) moze zaoferowac znaczgco gorszg stope zwrotu dla inwestoréw.
Dlaczego? Poniewaz widzimy wartos¢ w firmach, ktdére nie sg gtéwnymi beneficijentami naptywdéw do
instrumentow pasywnych (co powoduje ich wzrost wagi w indeksie itd.), czy tez zainteresowania szeroko
pojetym obszarem technologii. Z uwagi na ich skale sg nieco ,poza radarami” najwiekszych pieniedzy
instytucjonalnych. (..) Co ciekawe, to zestaw firm (z obszaru cloud computing) sktadajgcy sie z réznych
rozwigzan niszowych, od innowacyjnej edukacji po zarzgdzanie modelem subskrypcyjnym biznesu. Srednia
dynamika przychoddw tej grupy to 30%+ w skali roku, przy marzy brutto 70%+ i marzy FCF (na bazie LTM)
15%+, a wiec sq to przedsiebiorstwa spetniajgce m.in. kluczowg jakosciowg ,zasade 40+", ktorg wielokrotnie
omawialismy. Wzrost wartosci rynkowej catego tego obszaru wyniést w 2019 r. przeszto 260 mld S
(2610 mld S do 870 mld S). Wyjmujgc jednak kontrybucje najwiekszych przedstawicieli tego obszaru takich
jak Salesforce czy Adobe dochodzimy do wniosku, ze wzrost wartoSci rynkowej obszaru nowoczesnych
technologii chmurowych wynidst (jedynie) nieco ponad 140 mld S. (...)

Sytuacja rynkowa wywotana pandemia wirusa SARS-CoV-2 byta najtrudniejszym sprawdzianem rynkowym dla wszystkich
jego uczestnikdbw w ostatnich latach, uwzgledniajac réwniez ostatni kryzys z lat 2008 - 2009. Sprawdzian ten przeszty
z jednej strony podmioty notowane na rynkach publicznych (a wiasciwie ich biznesy) oraz, naturalnie inwestorzy. Co istotne,
fundamentalna zmiana w pozycjonowaniu niektdrych naszych strategii (vide Skarbiec Spétek Wzrostowych) dokonana przed
tymi wydarzeniami (w przypadku Skarbiec Spétek Wzrostowych na przetomie 2018/19 roku) okazata sie by¢ odpowiednia.
Nie ukrywalismy, ze poszukujemy przedsiebiorstw wyeksponowanych na pewne sekularne trendy, odporne na biezaca sytuacje
gospodarcza (w tym przypadku szok popytowy) oraz firmy, ktére juz do tej pory funkcjonowaty w duzym stopniu w modelu
pracy zdalnej. Takie, w ktdrych pracownicy nie muszg uczy¢ sie nowych aplikacji i programoéw, a produktywnos¢ pozostaje bez
zmian lub nawet rosnie (bo wszystkim konkurentom jest trudniej). Dodatkowo zwracaliSmy uwage na model sprzedazowy - czy
mamy do czynienia z tzw. HTS, ktéry jest generalnie modelem wymagajacym czasochtonnej pracy z klientem (cho¢ pojedyncze
zlecenie jest czesto o duzo wyzszej wartosci, to sptywa od ludzi z pozycji kierowniczych w organizacji), czy tez LTS, ktéry
wymaga jej zdecydowanie mniej, zlecenia s3 mniejsze, ale tez bardziej niezalezne od pojedynczych ludzi na stanowiskach
zarzadczych. Na koniec dnia najwazniejszy jest produkt czy ustuga, ktéra dane przedsiebiorstwo oferuje. My od dtugiego czasu
jestesmy fanami rozwigzan usprawniajacych konkretne dziatania innych firm, czy to w obszarze kontaktu z klientem, czy to
usprawniajacym proces ptatnosci czy zwiekszajacy efektywnos¢ dziatan sprzedazowych. Trzeba zaznaczyé, ze pomimo tego,
Ze po okresie pandemii popyt na niektére produkty moze wrdci¢ do ,normalnosci”, czyli w niektérych przypadkach istotnie
spas¢ (vide maseczki ochronne czy rekawiczki jednorazowe), to firmy, ktére juz raz zasmakowaty narzedzi polepszajacych ich
codzienne dziatanie, niekoniecznie beda chciaty wréci¢ w stu procentach do przesztosci, a cze$¢ ich modelu biznesowego np.
cyfrowy obieg dokumentdéw, sktadanie zaméwien na towary czy organizowanie wirtualnych spotkan szkoleniowych bedzie
kontynuowane, a co za tym idzie popyt na dobra i ustugi niektérych firm wejdzie na zupetnie nowa trajektorie wzrostu.
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Cos, co zajetoby lata pracy sprzedazowej zwiekszania Swiadomosci ludzi teraz odbywa sie wtasciwie... bezkosztowo ! Ma to tez
inne, dalekosiezne implikacje.. o czym jeszcze wtasciwie nikt nie méwi. Skala trwatej optymalizacji kosztéw i obnizki na linii SG&A
(czvli kosztéw prowadzenia firm) bedzie znaczaca dla catej gospodarki, czego nie ma (jeszcze) w oczekiwaniach analitykéw na
EPS-y w kolejnych latach. W mijajacym roku z naszej inicjatywy stworzone zostaty dwa nowe produkty akcyjne o charakterystyce
tematycznej - Skarbiec Nowej Generacji oraz Skarbiec Value. Uzupetniajg one naszg palete produktéw o rozwigzania z nieco
innych obszardw, ale réwnie interesujacych i adresujacych pewne kwestie, ktérych ponadczasowos¢ jest bezsprzeczna.

W naszym tegorocznym opracowaniu postanowilismy sie skupi¢ na kilku tematykach, ktére sa kluczowe z punktu widzenia
zachowania sie naszych zagranicznych strategii akcyjnych. Zostawiamy innym fascynujace statystyki stép zwrotu w podziale na
geografie, klasy aktywoéw, tematyki inwestycyjne, waluty, obszary wyceny czy tez jeszcze inne podejscia quasi-stratygraficzne.
W niniejszym opracowaniu skupimy sie m.in. na ocenie stanu cyfryzacji zycia przedsiebiorstw i czy to co sie wydarzyto w minionym
roku oznacza jej koniec (bo takie gtosy rowniez sie pojawiaja), funkcjonowania konsumenta w tych specyficznych czasachina co
bedzie on wydawat swoje pienigdze, genomice zmieniajacej oblicze medycyny, cyfryzacje w ochronie zdrowia czy wptywu niskich
kosztoéw pienigdza na coraz bardziej interesujaca alternatywe w postaci dochodowych akgji.

l. Ztota dekada cyfryzacji biznesu oficjalnie rozpoczeta

Dwa lata temu dokonalismy duzego zwrotu w naszych funduszach globalnych antycypujac nadchodzace zmiany lideréw innowacji
na Swiecie i rekalibrujgc portfele tak, aby wykorzystaé zidentyfikowany przez nas nowy istotny trend wzrostowy, a mianowicie
rodzaca sie cyfryzacje przedsiebiorstw. Czesto opisujac inwestycyjny potencjat procesu digitalizacji firm uzywalisSmy okre$lenia
.Cicha rewolucja” ze wzgledu na fakt, ze rozwigzania B2B nie trafiaja tak czesto na nagtdwki mediowe pomimo, ze ich wielko$¢
mierzona kwotowo jest czesto wiele wieksza niz te ze Swiata konsumenta (B2C).

Proces digitalizacji biznesu jak zwykle rozpoczat sie na Swiecie od branz i miejsc ktére sa najbardziej otwarte na wdrazanie
innowacji. Natomiast nieoczekiwane nadejscie pandemii oraz Swiatowy lockdown zaserwowatly niesamowitg terapie szokowa
dla wszystkich tych, ktérzy zostali w tyle z innowacjami w prowadzeniu swojego biznesu a ,wymuszona” rewolucja w firmach
nieoczekiwanie jednak trafita na pierwsze strony gazet. Przedsiebiorstwa z tzw. ,starej ekonomii” chcace przezy¢, musiaty
btyskawicznie dostosowac sie do nowej rzeczywistosci, w przeciwnym wypadku grozita im tzw. ,nagfa Smier¢”. Z kolei dla
innowacyjnych firm oferujacych narzedzia usprawniajace cyfryzacje nastapito swego rodzaju eldorado, bo cos, na co trzeba
byto poswieci¢ wiele cykli sprzedazowych na wysokim szczeblu organizacji, teraz realizowane byto z dnia na dzien z uwagi na
pilng potrzebe konkurencyjna. Zadziato sie tak m.in. dlatego, ze ich produkty staty sie w tym nietypowym otoczeniu de facto
niezbednym mostem w prowadzeniu biznesu we wszystkich gateziach gospodarki, nawet tych, ktére do tej pory radzity sobie
bez ich udziatu.

Wykres 1

Jak oceniasz obecna cyfrowg adaptacje twojej organizacji
(1-niedoswiadczone, 5-doswiadczony)?
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Przymusowy kubet zimnej wody, ktéry wirus wylat na gtowy wielu zastatych w starym mysleniu firm obnazyt jak wiele
globalnych koncernédw byfo nieprzygotowanych na taki scenariusz nie méwiac nawet o mniejszych i lokalnych biznesach.
Ciekawostka byt chociazby fakt, ze w momencie nadejscia lockdownu takie marki jak Heinz czy Lindt nie posiadaty nawet
mozliwosci zakupu ich produktéw bezposrednio na wtasnej stronie internetowej. Pomimo tego, obie organizacje przy swojej
ogromnej skali byty w stanie ,postawi¢” cata infrastrukture zwigzang z wfasnym sklepem internetowym w zaledwie 2 dni
wybierajac oprogramowanie Shopify. Dzieki temu w 48h bez koniecznosci ogromnych inwestycji oraz zasobéw ludzkich po
wiasnej stronie obie marki uruchomity na caty Swiat niezbedna i dziatajaca architekture do modelu e-commerce. Imponujace,
prawda? Jeszcze kilka lat temu bytoby to nie do pomysSlenia. Wiec dlaczego takie rzeczy s3 mozliwe wtasnie dzis?

Dlaczego SaaS i dlaczego dopiero teraz...

Na poczatku ubiegtej dekady rozwdj platform mobilnych AppStore oraz Google Play na smartfonach otworzyt ogromny rynek
oraz mozliwosci dotarcia do wielu potencjalnych klientédw dla tysiecy deweloperéw aplikacji mobilnych. Wielu z nich tworzac
za niewielkie pienigdze jakas ciekawa aplikacje lub gre byto w stanie jg sprzeda¢ na Swiecie do milionédw uzytkownikéw
smartfondéw. Ten czas biznesowo pokazat jak wielka jest sita i mozliwosci cyfrowej dystrybucji oraz cyfrowych produktéw.
W oprogramowaniu i narzedziach dla firm ciggle dominowaty wtedy jednak standardowe modele, a czynnikiem ktéry zmienit
diametralnie ten rynek byto pojawienie sie i upowszechnienie platform mocy obliczeniowych i centra danych w chmurze
zapoczatkowanych przez Amazona i Microsofta. Dopiero one umozliwity analogicznie tworzenie lekkich i szytych na miare
aplikacji dla firm do rozwigzywania najrézniejszych probleméw w nowoczesny, szybki, wygodny i przede wszystkim bardzo
tani sposdb. Stato sie to dzieki temu, ze oprogramowanie zaczeto by¢ sprzedawane w modelu SaaS (software-as-a-service),
czyli taniego miesiecznego abonamentu za wygodny dostep do ustugi zamiast tradycyjnie jednorazowego drogiego zakupu
oraz dtugiego wdrozenia. Obojetnie czy méwimy o CRM, zarzadzaniu logistyka, bazach danych, analityce zachowan klientéw
czy optymalizacji wydatkdéw, to wszystko co byto wczesniej zarezerwowane tylko dla najbogatszych korporacji ze wzgledu
na wysoki koszt wdrozenia stato sie nagle osiggalne nie tylko dla matych firm czy start-up’ow, ale nawet dla jednoosobowych
dziatalnosci. Podstawowymi zaletami aplikacji SaaS jest to ze kazdy moze mie¢ dostep ze zwyktego laptopa czy telefonu do
intuicyjnej ustugi bez koniecznosci nauki jej uzytkowania, przy tanim abonamencie oraz braku koniecznosci drogich inwestycji
w hardware jak w modelu tradycyjnym (on-premise).
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Cyfryzacja firm ma wiekszy i szerszy potencjat inwestycyjny
niz ta konsumencka?

WspominaliSmy, ze ostatnia dekada nalezata do ucyfrowienia zycia konsumentéw. Od strony inwestycyjnej zostata
zdominowana gtownie przez akronim FANG, reprezentujac rewolucje internetowa, ktdra przetoczyta sie przez nasze zycia. Jest
w tym troche prawdy, bo tort ten zostat podzielony na kilku Swiatowych gigantéw ktdérzy zawtaszczyli wiekszos$¢ ustug, ktérych
obecnie uzywamy. Minusem inwestycyjnym takiego stanu rzeczy byt fakt, ze sama liczba gietdowych spétek w tym segmencie
byta relatywnie nieduza, a i czesto wielkos$¢ ich przychoddéw juz w momencie ich debiutu gietdowego byta wielomiliardowa.
W zesztej dekadzie twércy pojedynczych czesto aplikacji albo nie byli notowania na gietdzie albo byli kupowani przez
Swiatowych gigantéw zanim na nig dotarli.

Co ciekawe, mozliwa do zdobycia gietdowa ekspozycja na trend cyfryzacji biznesu jest o wiele bardziej atrakcyjna. Nie
dos¢, ze liczba obecnie notowanych podmiotéw oferujgcych Swietne rozwigzania/aplikacje w modelu SaaS na samym tylko
amerykanskim rynku jest znacznie wieksza niz tuzéw internetowych i z tatwoscia przekracza liczbe 100, to s3 one biznesowo
na duzo wcze$niejszym etapie rozwoju. Sredni ich przychéd roczny zazwyczaj oscyluje obecnie wokét kilkuset min USD
i 0 wiele tatwiej bedzie im go zwielokrotni¢ w najblizszej dekadzie do kilku mld USD rocznie niz wielomiliardowym gigantom
internetowym w ostatnich latach. Ponadto, ich rozwéj bedzie sporo szybszy i tanszy réwniez przez brak koniecznosci
budowania wtasnej infrastruktury, gdyz moga oprzec go o juz istniejgce rozwigzania chmurowe stworzone przez poprzednie
.pokolenie” lideréw. W efekcie teraz znajdujemy spoétki gietdowe, ktérych przychody w ujeciu rocznym rosng w tempie nawet
ponad 100% czyli znacznie szybciej anizeli ich ,internetowe” odpowiedniki jeszcze kilka lat temu.

Czy to aby nie urosto za duzo...?

Po ubieglym roku najczestszym i najbardziej naturalnym pytaniem, ktére jest zadawane wszedzie to czy pandemia nie
spowodowata, ze wiekszos¢ potencjatu wzrostu wynikajacego z cyfryzacji firm zostafa juz zdyskontowana. Naszym zdaniem
oraz wg ekspertédw ktérzy sa wewnatrz tzw. ,oka cyklonu” zmian, dopiero co dotkneliémy czubek géry, ktéra jest przed nami
w nadchodzacych latach. Pandemia spetnifa role pewnego rodzaju zapalnika, ktéry ruszyt lawine permanentnych zmian. Ostrozne
prognozy mowia o podwojeniu sie wartosci rynku SaaS do 2025 roku, natomiast odwazniejsze estymacje odnosnie adopcji ustug
w chmurze dajg predykcje 5x wzrostu rynku SaaS do 2030 roku.
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Ciezko znalez¢ w innych branzach nawet waskie nisze, ktére mogtyby sie chociazby zblizy¢ do tych potencjatéw. To s3
prognozy Top- Down czyli dla catego sektora, ale réwniez uczestniczac w konferencjach pojedynczych spétek nie da sie oprze¢
wrazeniu, ze mamy do czynienia z czym$ naprawde wielkim. W grudniu chociazby braliSmy udziat w evencie produktowym
spotki Crowdstrike, ktéra jest liderem narzedzi cybersecurity dla danych i aplikacji w chmurze. Podczas gdy dane IDC wskazuja,
ze wydatki na bezpieczeAstwo w chmurze do 2023 wzrosng dwukrotnie, Crowdstrike obserwujac zachowania klientéw ocenia
ten potencjat na az 10-krotny wzrost w tym czasie!

Widzac mozliwosci co najmniej kilkukrotnego wzrostu w wielu obszarach cyfryzacji biznesu w nadchodzacej dekadzie oraz
pamietajac cytat Billa Gatesa o tym, Ze ludzie zazwyczaj mocno nie doszacowujg efektu nowych trendéw w dfugim terminie,
obecny punkt czasu w tym segmencie przypomina nam mocno rozpoczecie drogi branzy e-commerce w okolicach 2010 roku.
Nalezy przy tym pamietad¢, ze liderzy jak zwykle zgarna nieproporcjonalnie duzg czes$¢ rynku, a nasza praca gtownie skupi sie
na tym zeby tych przysztych zwyciezcéw mie¢ wtasnie w portfelu.

Warto by¢ po wtasciwej stronie zmian

Do tektonicznych zmian w postrzeganiu pewnych rzeczy na Swiecie oraz samych przyzwyczajen ludzkich zazwyczaj dochodzi
rzadko i przyczynia sie do nich przewaznie jaki$ kryzys lub wydarzenie szokowe. Najwiekszg motywacje do szukania nowego
kierunku, oszczednosci, zmiany szablonowego myslenia majg Ci, ktérzy s3 postawieni pod swego rodzaju $ciana. Tyczy
sie to zaréwno pojedynczych ludzi jak i Swiatowych organizacji. Natomiast raz rozpoczete w takich warunkach rewolucje,
pokazuja kierunek na lata, a ich wptyw i wielko$¢ okazuja sie po czasie znacznie wieksze niz ludzie potrafig sobie wyobrazic¢
w momencie ich powstawania. Jednym z powoddw jest fakt, ze jesli co$ poprawiaja nasza jakos¢ funkcjonowania (jest tansze,
szybsze, wygodniejsze etc.) zostaje z nami juz na zawsze i zastepuja gorsza alternatywe. Cyfryzacja biznesu uruchomiona
przez pandemie a hapedzana przez narzedzia usprawniajace praktycznie kazda dziedzine zycia firm bedzie mie¢ rewolucyjny
charakter i zwiekszy produktywnos$¢ wielu branz, takze tych ze starej ekonomii. Jak swego czasu powiedziat prezes Microsoftu
Satya Nadella ,kazda firma musi finalnie zostac firma software'owg” aby nie tylko by¢ konkurencyjna na swoim rynku, ale zeby
w ogdle na nim przetrwac.

Il. Cyfrowa podroz konsumenta

Rynek potrzeb zmieniajacego sie konsumenta jest tematem naszej strategii i podejscia inwestycyjnego od lat. Wiele innowacji
oraz trenddéw, ktére rozwijaty sie od jakiegos czasu w zesztym roku nabrato rozpedu i w rok 2021 wchodzi z zupetnie inng sita
i tempem. Zawsze byliSmy zdania, ze spotki z silnymi przewagami konkurencyjnymi i te ktére beda w stanie w relatywnie
krétkim czasie odpowiednio reagowac i dostosowac sie do zmieniajacych sie warunkéw spoteczno-gospodarczych beda
zwyciezcami. Dato sie to wyraznie zauwazy¢ w drugiej potowie 2020 roku, kiedy czes$¢ spdtek konsumenckich wywodzacych
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sie z tradycyjnego handlu typu brick & mortar pozytywnie zaskoczyta szeroko rozumiany rynek kapitatowy swoimi ,poczynaniami”
biznesowymi i finansowymi (chociazby Nike). W naszej ocenie 2021 rok bedzie okresem, ktéry bedzie kluczowy dla przysztosci
czesci tradycyjnych bizneséw konsumenckich. Przetrwajg tylko Ci, ktérzy w innowacyjny sposéb zaadresuja tak szybko zmieniajace
sie oczekiwania klientéw i rozwiaza tak wiele palacych probleméw w sposobie konsumpcji débr i ustug w dobie lockdownu.

Dla wielu z nas korzystanie z Internetu w roznych sferach zyciowych byto dodatkiem do codziennosci, pewna jej czescia, ale nie
elementem nieodzownym. W momencie wprowadzania lockdownu przez kolejne kraje, ludzie na catym Swiecie zostali niemal
zmuszeni do przeniesienia dostownie catego swojego zycie do ,sieci”. Zamkniete sklepy, sitownie, restauracje, szkoty czy kina
byty zapalnikiem przetomowych zmian w sposobie dziatania konsumentéw oraz firm zaspokajacych ich wszelakie potrzeby.

Zamkniete sitownie daty mozliwo$¢ wzrostu firm sprzedajacym sprzet do ¢wiczern w domu. Co wazniejsze, jesli dany producent
oferowat nie tylko hardware, ale réwniez content z instrukcjami oraz ¢wiczeniami pozwalajacymi zaréwno poczatkujacym jak
i zaawansowanym uzytkownikom efektywnie ¢wiczy¢é w domowym zaciszu, to istniato wysokie prawdopodobienstwo sukcesu
takiej platformy. Koronnym przyktadem takich rozwigzan jest spdtka Peloton oferujaca swoim klientom stacjonarne rowery
oraz bieznie z setkami godzin ¢wiczen serwowanych zaréwno w formule ,na zywo" oraz ,na zadanie”.

Spadki w branzy turystycznej, brak mozliwos$ci przemieszczania stworzyty popyt na produkty skrojone na miare, takie ktére
do tej pory nie byty dostepne online. Spétki takie jak Etsy czy nowy program Zalando Connected Retail daja mozliwo$¢ matym
przedsiebiorcom na dotarcie do klienta, ktéry w innym wypadku bytaby dla tych firm poza zasiegiem. Brak mozliwosci spotkania
sie ze znajomymi i zamkniete szkoty sa motorem wzrostu dla spétek takich jak Zoom czy Microsoft Teams.

Korzystanie z portali streamingowych: Netflix, Amazon Prime Video, Disney+ stato sie dla wielu ludzi jedyna forma konsumpcji
masowej rozrywki w dobie lockdownu. W e-commerce walka o klienta przyjmuje coraz to nowsze formy, pojawiaja sie nowe
zjawiska jak na przyktad live streaming, w czasie ktérego influencerzy konsumuja dane dobro/ustuge na zywo zachecajac
jednoczesnie swoich fanow/followersow do tego samego. Influencerzy sa w stanie wygenerowa¢ tym sposobem wieksza
sprzedaz w kilka godzin niz sklepy wielkopowierzchniowe w jeden dzier. Co ciekawe, zjawisko to zostato zapoczatkowane
w Chinach w 2016 roku przez Alibabe i jej platforme Taobao. Na koniec 2016 roku przychody ze streaméw na zywo w Taobao
siegnety 63 mld USD, podczas gdy na koniec 2020 roku maj3 sie zblizy¢ do poziomu 138 mld USD. Nikogo juz nie dziwi fakt, ze
zakupéw wybranych débr mozna juz dokona¢ z poziomi aplikacji mediéw spotecznosciowych (Instagram, TikTok). Co ciekawe,
pojawia sie coraz wiecej aplikacji modowych, ktére dzieki zastosowaniu rozszerzonej rzeczywistosci (augumented reality)
daja mozliwos¢ wirtualnego sprawdzenia i przymierzenia produktu. Powyzsze zjawiska maja na celu pozyskanie klienta
i dlugotrwate zwigzanie go z firma oraz utatwienie i jednoczesnie przyspieszenie podjecia decyzji zakupowych.

pan?




lll. Genomika zmienia oblicze medycyny

Wierzymy, ze przysztos¢ w medycynie nalezy w duzej mierze do rozwigzan opartych na genomice i epigenetyce. Technologia
zastosowana do opracowania najnowszych szczepionek przeciw COVID-19, mRNA, przedstawita spofeczenstwu jak
wykorzystanie molekularnych tych mechanizméw organizmu do walki z chorobami moze by¢ jednoczesnie skuteczne
i bezpieczne. Dla przyktadu, efektywnos¢ szczepionek przeciw COVID-19 siega ponad 90%, a szczepionki w tradycyjnych
technologiach pokazuja wyniki w okolicach 70%. Genomika nie jest nauka nowa i wykorzystywana jest juz w pewnym
stopniu w immunoonkologii, lecz dopiero ostatnio stata sie dostepna w szerszej, petnej skali. Jeszcze w 2010 roku dokonanie
sekwencji genomu jednego cztowieka kosztowato okoto 30.000 USD!, co byto nieporéwnywalnie tanisze niz ta sama procedura
w 2000 roku, kiedy koszt ten siegat 1.000.000 USD. Od kilku lat, dzieki staraniom firm takich jak Illumina, Thermo Fisher czy
Qiagen, dokonanie sekwencji catego genomu kosztuje ponizej 1.000 USD a to z kolei odblokowuje catkowicie nowe rynki
i mozliwosci rozwoju dla zupetnie nowych branz w ochronie zdrowia. Urzadzania laboratoryjne, urzadzenia diagnostyczne,
terapie w dziedzinach takich jak choroby o podtozu genetycznym, onkologia czy choroby zapalne. Mozliwosci wynikajace
z sekwencjonowania ludzkiego genomu oraz wptywania na ekspansje gendéw sg ogromne. Jedng z pierwszych terapii genowych
na$wiecie jest Zolgensma, ktéra jako jedyna potrafi uratowac zycie dzieci z SMA oraz zapewni¢ im normalny rozwdj. A wszystko
to przy jednorazowym tylko zastosowaniu terapii. Zolgensma zostata opracowana przez firme Avexis, ktéra zostata kupiona
przez spotke farmaceutyczng Novartis za prawie 8 miliardéw USD. Byfa to premia w stosunku do ceny rynkowej na poziomie
+73,44%. Sowita zapfata dla inwestoréw za sfinansowanie jednej najwazniejszych innowacji ubiegtej dekady. Technologia
edytowania gendw, CRISPR-Cas9, doczekata sie w koricu nagrody Nobla wfasnie w 2020 roku. Jeden z lideréw tej technologii,
spétka nazywajaca sie wiasnie CRISPR Therapeutics, osiggnat juz kapitalizacje ponad 13 miliardéw USD tylko na podstawie
obiecujgcych wynikéw w hematologii i immunoonkologii.
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Zastosowanie sztucznejinteligencji w analizie ludzkiego genomu to réwniez zupetnie nowe mozliwosci diagnostyczne. Bezinwazyjna
metoda wykrywania nowotwordw z probki krwi (tzw. ptynna biopsja), komercjalizowana przez Exact Sciences czy Guardant Health,
to juz dzisiaj rynek wielkosci ponad 1 miliarda USD, ktéry rosnie ponad 23% rocznie i ma siegna¢ niebywatych 5 miliardéw juz
w 2027 roku (wedle obecnych szacunkdw). Nie sposéb wspomnie¢ w tym miejscu o mozliwosciach komercyjnych, znane juz dzis
ustugi analizy gendw w celach ustalenia np. pochodzenia, preferowanego stylu zycia czy nawet diety s3 juz dostepne w kazdym
kraju na Swiecie i bazujg doktadnie na wyzej opisanej technologii.Caty rynek oparty na genomice siega juz powoli 20 miliardéw
dolaréw i rosnie w dwucyfrowym tempie. Jestesmy przekonani, iz rozwigzania te - dzi$ stanowigce innowacje - stang sie jednym
z filarow w catej ochronie zdrowia juz w niedalekiej przysztosci. Dlatego stawiamy na lideréw w tej dziedzinie juz dzis.

IV. Cyfryzacja... ochrony zdrowia

Szeroko rozumiana branza ochrony zdrowia jest jednym z najbardziej skomplikowanychi,zasiedziatych” sek toréw w zakresie efektywnosci
i digitalizacji. Przyczyn jest wiele: potrzeba ochrony wrazliwych danych, regulacje, fragmentaryzacja rynku i bardzo wysokie bariery
wejscia sprawiaty, ze dostawcy ustug zwigzanych z leczeniem nie spieszyli sie do inwestycji w nowe technologie. Jednak technologia sama
odnajduje drogi do przetamania tego impasu. Po wielu latach widzimy w korcu jak zastosowanie sztucznej inteligencji, inteligentnych
urzadzen codziennego uzytku i nowych metod dostarczania ustug zmieniajg obraz ochrony zdrowia i jej rynek.

Nieosiggalny przez dekady cel staje sie obiektem powaznych inwestycji dla spétek zgota nie powigzanych z medycyna. Facebook,
Microsoft czy Amazon to tylko kilka przyktaddw spoétek z tzw. grupy ,Big Tech”. A jest o co walczy¢, catkowity rynek dla nowych
technologii w medycynie to dzi$ 27 mild USD, ktére wedle analitykéw ma urosna¢ az do 95 mid USD juz w 2025 roku.

Najpopularniejszym dzis przyktadem cyfryzacji w ochronie zdrowia jest telemedycyna. Co$, co jeszcze rok temu wydawato
sie egzotycznym pomystem o bardzo ograniczonym zastosowaniu, w 2020 roku okazato sie niezbedne do funkcjonowania
podstawowej opieki zdrowotnej. Spétka Teladoc, lider tej branzy w Stanach Zjednoczonych, wyceniany jeszcze pod koniec
2019 roku na 6 miliardéw dolaréw, konczy 2020 z kapitalizacja ponad 33 miliardéw USD. Mozliwos¢ skontaktowania sie
z lekarzem przez aplikacje, telefon czy chat, zdalne wystawianie e-recept a nawet elektroniczny portal pacjenta. Telemedycyna
zostanie z nami na dtuzej a jej adaptacja przyspieszyfa w ubiegtym roku o dobrych kilka Iat.

Réwnie uwaznie patrzymy na préby przerwania impasu w zyskownosci prowadzenia badan klinicznych wielkich koncernéw
farmaceutycznych. Obecnie rentownos$¢ naktadéw na Badania i Rozwéj w spétkach ,Big Pharma” wynosi zaledwie... 2%.
Wykorzystanie sztucznej inteligencji do symulowania struktur lekéw oraz symulacja ich efektywnosci in silico moze
zdecydowanie przyspieszy¢ tradycyjnie wieloletnie badania i zdecydowanie obnizy¢ ich koszty. Szacuje sie, ze opracowanie
dzis jednego leku (wliczajac w to nieudane projekty) kosztuje ok. 1,5 mid USD.

Zegarek, ktéry mierzy nam tetno i puls, aplikacja na telefon umozliwiajaca lepsze $ledzenie swoich postepéw w walce np.
z otytoscig, zaawansowane systemy komputerowe do tworzenia odpowiednich struktur chemicznych lekéw i aplikacje do
kontaktu z lekarzem. Wierzymy, ze innowacje technologiczne i trend szeroko rozumianej digitalizacji w ochronie zdrowia
tworzy nie tylko nowych lideréw w obecnie raczkujgcych branzach, ale réwniez wielomiliardowe rynki.
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V. Nowy wymiar Wartosci czyli ,polowanie na dochéd”

Ostatnie lata w gospodarce Swiatowej to coraz nizsze tempo wzrostu w ujeciu nominalnym. Co istotne, réwniez oczekiwania
co do tempa wzrostu w dtuzszym terminie (5 - 10 lat) podazaja na potudnie. O ile zawsze powtarzamy, ze biezace zachowanie
sie gietdy ma sie nijak do biezacej sytuacji makro (kwestia roztacznosci zbioréow skfadajacych sie na PKB i reprezentacje
gietdowa, vide Polska za ostatnie dziesiec lat), o tyle istnieje pewna zaleznos¢, szczegdlnie w dtuzszym terminie i na szerszych
agregatach. Kluczowym elementem generujgcym zyski spéfek jest tempo rozwoju biznesu. Rzut oka na srednie kroczace dla
poszczegolnych krajéw przynosi interesujgce wnioski. By¢ moze niewielu ludzi zdaje sobie sprawe, ze jeszcze na poczatku lat
2000. najszybciej rosnace spotki (w reprezentacji gietdowej oczywiscie) mozna byto znalez¢ w... Europie. Réznica w szybkosci
rozwoju np. do USA nie byta mata i oscylowata wokét 2 pp. w skali roku na korzys$¢ firm ze starego kontynentu. Wszystko
zmienit globalny kryzys finansowy z lat 07-09, ktéry spowodowat spadek tempa rozwoju bizneséw wszedzie, tj. od Europy
przez USA, Chiny po Japonig, ale to w Europie byt szczegélnie mocno zauwazalny (poktosie chociazby delewarujacego sektora
bankowego czy ciezkich branz surowcowych nadreprezentowanych w indeksach gietdowych vs ich warto$¢ dodana w PKB).
0 ile spotki europejskie rosty w tempie dwucyfrowym w latach 2000 - 2007, o tyle obecnie rosng w tempie ok. 4% w ujeciu
rocznym, co oznacza spadek o ponad 2/3. W USA z kolei skala rozwoju biznesu spadfa mniej wiecej o potowe w ciggu ostatnich
pietnastu lat (z ok. 10% do 5-6% obecnie). Oczywiscie, w $lad za tym obserwowaliSmy coraz nizsze rentownosci instrumentéw
dtuznych, ktére sg obecnie na historycznie niskich poziomach. Po raz pierwszy od lat 50. obserwujemy w USA sytuacje, gdzie
stopa dywidendy z indeksu akcji jest trwale wyzsza od stopy wolnej od ryzyka!
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Bedzie to miato naszym zdaniem istotne znaczenie dla ksztattowania sie stép zwrotu w poszczegdlnych segmentach rynku.
W ostatnim okresie poziom kosztu pienigdza osiggnat historycznie niski poziom praktycznie w wiekszosci krajéw rozwinietych.
Problem ten nie ominaf takze Polski, gdzie banki ratujac sie drastycznym spadkiem linii przychodowej ,wynik odsetkowy”,
zaczety ratowac swoje rachunki zyskéw i strat podnoszac znaczaco optaty w linii ,opfaty i prowizje”. Co ciekawe, coraz gtosniej
mowi sie o dalszym obnizaniu kosztéw pienigdza!

Jak wyglada klasyczne podejscie ,ksigzkowe” do inwestowania w wartos¢ w takim otoczeniu? 0t6z sprowadza sie ono do
inwestowania w spoétki, ktére s3 tanie na biezacych mnoznikach (np. C/WK czy C/Z). Zatozenie takiej filozofii inwestycyjnej
bazuje na przeswiadczeniu, ze rynek Zle (zbyt nisko) wycena te spétki w stosunku do ich wartosci wewnetrznej, a wyniki
finansowe majg charakter cykliczny i dtugiem terminie dazg do $redniej. Wobec powyzszego kupujac obecnie spétke handlujaca
sie na niskich mnoznikach mozemy oczekiwa¢, ze przy poprawie jej sytuacji fundamentalnej (przeciez wyniki majg charakter
cykliczny) jej wartos¢ rynkowa réwniez wzrosnie. Nic bardziej mylnego. Biznes to nie wahadfo i w wielu przypadkach nie
wraca sie do sredniej. Oczywiscie to nie jest tak, ze negujemy cyklicznos¢ jako taka, sa obszary w ktérym ona wystepuje
(vide surowce, branza rolno-spozywecza), ale pamietajmy, ze jesli co$ dziata w jednym obszarze, niekoniecznie bedzie dziatato
w drugim. Wystarczy uswiadomic¢ sobie, co np. taki e-commerce zrobit z tradycyjnym handlem czy Netflix z wypozyczalniami
kaset video! Wedtug nas sprowadzanie inwestowania do kupowania spétek, zktérymi,cos jest nie tak”, jest droga do zatracenia.
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O wiele wiekszy sens manaszym zdaniem podej$cie dzisiajdo Wartosci przez pryzmat alternatywy w dochodzie miedzy instrumentami
dtuznymi i udziatowymi. Jedna z opcji realizacji tej polityki inwestycyjnej jest poszukiwanie spétek typowo dywidendowych
z sektoréw uzytecznosci publicznej czy telekomunikacji nazwanych bond proxies. W przypadku takiego podejscia, wyptacana
dywidenda jest odpowiednikiem kuponu instrumentu dfuznego. Co za tym idzie, szukajac najwyzszej rentownosci, zarzadzajacy
dokonujg prostego sortowania po stopie dywidendy, co jest obarczone ogromnym btedem. Przy takim podejsciu nalezy pamietac,
ze stopa dywidendy ma dwie sktadowe. Licznik bedacy dywidenda na akcje oraz mianownik bedacy ceng akcji na rynku. Dos¢é
powiedzie¢, ze przy niskim poziomie ceny akcji danej spétki na gietdzie, jej stopa dywidendy bedzie wysoka i teoretycznie takie
przedsiebiorstwo powinno znaleZ¢ sie w portfelu inwestora. Nic bardziej mylnego. Pamietajmy, Ze niski poziom ceny rynkowej
moze by¢ pochodna wiekszych probleméw fundamentalnych danego przedsiebiorstwa (np. btedy w strategii, zbyt wysoki poziom
zadtuzenia i innych), ktére w dtugim terminie nie odbuduje juz swojej wartosci (tutaj lista jest baaardzo diuga...). Jest jeszcze jeden
istotny problem zwigzany z sektorami bond proxies. Wtasnie ze wzgledu na wysoki poziom stopy dywidendy charakteryzujacy te
spofki, sg one bardzo popularne wsrdéd inwestoréw, przez co potencjat zysku na kapitale jest w tych sektorach mocno ograniczony
(tzw. efekt braku marginalnego kupujacego).

Oba przytoczone powyzej warianty polityki inwestowania w Wartos¢ obarczone sg naszym zdaniem btedami, ktére dyskwalifikuja
taki sposéb inwestowania. Nasza propozycja poszukiwania Wartos$ci bazuje na rosngcym catkowitym dochodzie dla akcjonariusza
(Total Shareholder Yield - TSY). Sktadaja sie na niego od strony dochodowej dywidendy, ale réwniez skupy akcji wtasnych (buybacki).
Zestawienie tych dwéch przeptywéw pienieznych do akcjonariuszy daje duzo lepszy i petniejszy obraz. Nie jest przeciez sztuka
kupienie np. jakiegos telekomu i otrzymywanie z niego poczatkowo 2%, potem 4%, a potem jeszcze 6% stopy dywidendy w skali
roku z uwagi na to, ze wartos¢ firmy caty czas spada (czyli zyskujac po stronie dochodu tracimy na kapitale). W 2014 r. amerykanska
firma AT&T kupita platforme satelitarng DirecTV za blisko 50 mld $ (razem z dtugiem za 67 mld $), zeby stworzy¢ lidera w dystrybuciji
kontentu w obszarze mobilnym, wideo i internetowym”. Ta transakcja miata przynie$¢ korzysci finansowe w krétkim i dtugim
terminie oraz zwiekszy¢ potencjat wzrostu biznesu. Darujemy tu sobie juz peany zachwytu prezesa na temat kreacji wartosci dla
akcjonariuszy po tej transakcji. Dos¢ powiedzie¢, ze w 2020 r. AT&T postanowita, ze jednak DirecTV nie pasuje do jej ukfadanki.

Jaka wartos¢ w tym czasie wykreowali? Ostatnie artykuty prasowe szacujg wartos$¢ transakcji sprzedazy DirecTV na okoto 15 mld
S... Prezes réwniez postanowit ustapic ze stanowiska. W tym miejscu pozostawimy dyskusje na temat tego, dlaczego niektére firmy
telekomunikacyjne s3 tanie. Z kolei w ciggu ostatnich kilkunastu lat gigant z branzy IT, firma IBM, dokonata skupu akcji wtasnych za
blisko 120 mid $, czyli mniej wiecej za tyle, za ile... dzisiaj jest handlowana (cafa!). To pokazuije jak inwestorzy oceniajg podstawowy
(core) biznes tej firmy i jej strategie. Preferujemy jes¢ tyzeczka (nominalnie nizsze stopy dywidendy), zeby nie zachtysnac sie chochla
(maksymalizacja jednego parametru - stopy dywidendy).

Rosnaca w ujeciu nominalnym dystrybucja zyskéw do akcjonariuszy wynika-jaca z rosna-cego biznesu podstawowego oraz
prowadzenia odpowiedzialnej, zréwnowazonej polityki finansowej wskazuje na perspektywiczne dla nas funda-menty danego
przedsiebiorstwa i jest pozytywnym sygnatem na potencjat takze po stronie kapitatowej przez wzrost wartosci samej firmy na
rynku publicznym.
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Podsumowanie

Zawsze powtarzaliSmy, ze inwestuj3c tematycznie najwazniejszym ale rownoczesnie najtrudniejszym zadaniem
zarzadzajacego jest oderwanie sie od tej krzyczacej ze wszystkich stron codziennosci. Z naszego punktu widzenia
najwazniejsze procesy przebiegaja niejako ,,pod powierzchnig” rynku oraz medialnego szumu wokoét zagregowanych
danych o indeksach gietdowych, zbiorczych odczytach makroekonomicznych oraz analizach co zrobig banki
centralne czy politycy.

Wierzymy, ze miniony rok nie byt wyjatkiem i aktywne podejscie do zarzadzania, czyli selekcji sktadnikéw i wybaor tematyki
inwestycyjnej, bedzie coraz bardziej zyskiwac¢ na znaczeniu. W przysztosci pojawi sie coraz wiecej watpliwosci, czy
faktycznie rynek reprezentowany przez jakis indeks gietdowy, ktory jest konstruowany i modyfikowany arbitralnie przez
~specjalistow” z komitetow indeksowych, to jest w rzeczywistosci najlepsza z mozliwych ekspozycja na rynek akcji.

Debata na temat rotacji miedzy segmentem Growth a Value o ile oczywiscie ciekawa, o tyle uzywana jest jako ,mtot na
czarownice” przez oredownikéw zaréwno jednego jak i drugiego podejscia. Przy tej okazji nie chcemy rozwijac szerzej tego
tematu poniewaz ma on bardziej wymiar akademicki niz praktyczny. Zawsze twierdziliSmy, ze dang spétke w ramach jej
cyklu zycia mozemy klasyfikowac raz do segmentu Growth, pézZniej Value, a péZniej by¢ moze znéw do Growth. Przyktadow
na to jest wiele i nie s3 one w zadnym stopniu ujmowane w jakichkolwiek statystykach. Notabene, czesta praktyka jest
wystepowanie tej samej spotki w zaréwno jednym jak i drugim segmencie rownoczesnie, tylko na réznych udziatach, co
jest pewnego rodzaju absurdem. Bo albo dany biznes jest klasyfikowany tak albo inaczej. A nie ,troche tak” i troche tak”.
W latach 2012 - 2013 inwestowaliSmy, jak by¢ moze czes¢ naszych inwestoréw jeszcze pamieta, dosc szeroko np. w spotki
konsumenckie w Rosji, ktore rozwijaty sie w tempie 20%+ w skali roku. Dzi$ te same spofki rozwijaja sie kilkukrotnie
wolniej. Biznesy zwigzane z szeroko pojetym lotnictwem (obstuga naziemna, catering i inne) czy samochodowka w Turciji,
ktorych jeszcze osiem lat temu byliSmy oredownikami, dzisiaj réwniez Sciezke dynamicznego rozwoju maj3 juz dawno za
soba. Dlatego nie jesteSmy juz tam obecni. To, ze Emerging Markets byty w ciggu ostatnich pieciu lat znacznie stabsze od
rynkow rozwinietych jest faktem. Nie przeszkodzito to jednak np. takiej firmie jak chifiski NetEase nie tylko wzrosng¢ 10x
tyle, co MSCI EM (400%+ vs 40%+ na cenie), ale rowniez by¢ lepszym pod wzgledem stopy zwrotu niz inni konkurenci,
w tym takie globalne tuzy jak Activision Blizzard czy Ubisoft!
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Przyptyw (pienigdza) podnosi wszystkie todzie

Oczekiwane dobre zachowanie GPW w 2021 roku mozna okresli¢ mianem ,crowded trade”, czyli do$¢ powszechnej opini
rynkowej. Jednak réwniez w naszej opiniilista,za” jest zdecydowanie dtuzszaniz ta,przeciw”. Przechodzac do konkretéw...2020
przynidst pierwsza recesje polskiej gospodarki (spadek PKB r/r) od 30 lat. Niemniej jednak w $rodowisku pandemii Polska
radzita sobie istotnie lepiej niz duze gospodarki europejskie. Prognozy (Bloomberg) wskazuja, ze juz w 2021 nasz kraj odrobi
ubytek PKB z poprzedniego roku, co nie uda sie naszym zachodnim sgsiadom. Tym samym Polska skraca czes¢ dzielacego ja
dystansu. Warto zaznaczy¢, ze wszystkie kwartalne odczyty PKB (za 1-3Q 2020), byty wyzsze od prognoz ekonomistéw, co
pozwala optymistycznie spogladac na potencjalne,przebijanie” oczekiwan w biezacym roku.
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Wykres 1

Prognozowany skumulowany wzrost PKB na lata 2020 - 2022
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Zaleznos¢ pomiedzy gospodarka a gietda sprawdza sie w dtugim terminie, pytaniem pozostaje ten krétki termin.
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Wykres 2

Zachowanie WIG i zmiana PKB Polski za lata 2003-3Q 2020
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Na koniec listopada 2020 PLN depozyty gospodarstw domowych wynosity 970 mld PLN (Zzrédto NBP). Powyzsze $rodki traca
wartos¢ - realne oprocentowanie to obecnie -2,2%! (przy stosunkowo niskiej inflacji za grudzien na poziomie 2,3%, ktéra
bedzie prawdopodobnie wzrasta¢ w kolejnych miesiacach). Powracajacym jak bumerang pytaniem pozostaje, czy w koAcu
chociaz w minimalnym stopniu powyzsze $rodki trafig na warszawska gietde? Matematyka jest w tym przypadku nadzwyczaj
prosta: 0,5% tej kwoty to 5 mid PULN, 1% to 10 mld PLN, 2%... itd.

Uderzenie COVID w rynek wynajmu krétkoterminowego (koszty state, raty, itd. przy braku przychodéw) moze odciagnac¢ czes¢
inwestoréw od zakupu przystowiowego kolejnego mieszkania.

Po drugie, po siedmiu latach spadkéw, w koncu inwestorzy zaczeli ponownie otwiera¢ rachunki maklerskie. Caty 2020 rok
zamknat sie liczbg 84,23 tysiecy nowych rachunkéw.

Wykres 3

Liczba rachunkow maklerskich w Polsce (w tys.)
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Zrédto: KDPW, Trigon DM

To witasnie ,run” inwestoréw indywidualnych byt jednym z katalizatoréw rekordowych obrotéw na GPW. Kolejnymi czynnikami
o istotnym znaczeniu byty réwniez dostosowywanie portfeli wobec wptywu pandemii na dziatalno$¢ spotek, przeptywy do
funduszy oraz debiut Allegro - najwieksze IPO w historii polskiego parkietu. Ostatecznie 2020 rok zamknat sie z obrotami na
poziomie 311 mid PLN (taczne obroty na rynku gtéwnym) czyli 0 59% wyzej niz w 2019 roku.

Pytaniem pozostaje, ile nowych Srodkéw wptacili inwestorzy indywidualni u na rachunki maklerskie w 2020 roku? Co mogtoby
stanowi¢ punkt odniesienie do prognoz formutowanych na kolejne lata.

Na bazie ankiety Martins Consulting mozna szacowa¢, ze nowi inwestorzy wptacali nawet 12 mld PLN. Powyzsze moze
wydawac sie zawyzone, poniewaz ankieta zostata przeprowadzona na koniec kwietnia tj. w okresie najwiekszego ,boomu”
otwierania nowych rachunkdéw, ktéry to trend byt obserwowany na catym sSwiecie.

Wedtug danych GPW w | pdtroczu klienci indywidualni odpowiadali za 22% obrotéw (dla poréwnania w latach 2018-2019 byto
to 12%). Uwazamy, ze w drugiej czesci roku udziat ten mégt by¢ jeszcze wyzszy i oscylowac okoto 25%, co bytoby najwyzszym
poziomem od Il potowy 2007 roku. Pozytywny trend powinny wzmocni¢ udane (zyskowne) transakcje IPO z IV kwartatu
2020, w tym Allegro (cena na zamknieciu pierwszego dnia notowan +62,8% wobec ceny oferty), People Can Fly (+63,0%)
czy Answear.com (29,8%). Gdybysmy do wskazanych powyzej 12 mld PLN dodali, cho¢ minimalne doptaty do aktywnych
juz rachunkéw (,starych” kont, czyli otworzonych do konca 2019 roku jest 1 245 tysiecy), kwota 15 mld PLN nie wydaje sie
by¢ az tak oderwana od rzeczywistosci. Tym bardziej zestawiajac to z skalg wzrostu obrotéw generowanych przez klientéw
detalicznych (zaktadajac, ze w catym 2020 r. odpowiadali za 24% obrotu otrzymujemy wartos$¢ 74,7 mid PULN).
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Tabela 1l
Szacunek nowych srodkéw wptaconych na rachunki maklerskie w 2020 roku

Szac_unlfowy kapital oséb ) Srednia przedziatu % Liczba otwartych rachunkow Kapitat
otwierajacych rachunek maklerski [tys. PLN] w 2020 [tys.] [min PLN]
do 5 tys. PLN 50 14% 118 59
5-25tys. PLN 15,0 21% 177 265
25-100 tys. PLN 62,5 50% 421 2632
100tys. - 1 min PLN 550,0 7% 59 3243
>1minPLN 1000,0 7% 59 5896
tacznie 834 12 095

Zrédto; Ankieta Martis Consuting, Trigon DM

Poniewaz wskazana kwota 15 mld PLN wydaje sie iScie astronomiczng jak na nasze lokalne warunki sprobowalisSmy innej
metody kalkulacji. Tym razem bazujac na wartosci instrumentéw finansowych klientéw na rachunkach w domach maklerskich.
Powyzsze skorygowali$my o kwartalne zmiany indeksu WIG, starajac sie odizolowa¢ notowania kurséw spéfek. Oczywiscie
zdajemy sobie sprawe, ze szeroki rynek moze stabo oddawac preferencje klientéw indywidualnych, ktérych zainteresowanie
stereotypowo wigze sie przede wszystkim z ,misiami” oraz rynkiem NewConnect, ktéry w ubiegtym roku przezywat chwile
chwaty, zaréwno a kategorii obrotéw (+874,9%! do 14,9 mid PLN) jak i skali wzrostu indeksu (109,4%!). Niemniej jednak wedfug
ankiety Pulsu Biznesu przeprowadzonej wsréd siedmiu domdéw maklerskich w 2020 roku klienci detalicznych handlowali
najczesciej akcjami spétek: CD Projekt, PKN Orlen, Mercator Medical, Biomed Lublin, CCC, PKO BP, ]SW, KGHM, Allegro, PZU oraz
Pekao. Mamy tu zatem 9 przedstawicieli WIG20 i 2 mWIG40 (obydwie awansowaty do indeksu w trakcie roku). Tym samym na
bazie ponizej kalkulacji otrzymuje, ze klienci indywidualni mogli wptaci¢ 12,8 mid PLN nowych srodkdw.

Tabela 2
Zagregowana wartosc¢ aktywow klientow domoéow maklerskich (tys. PLN)
2019 2020
4Q 1Q 20 3Q

Aktywa klientéw na rachunkach 68080727 64 284 226 73852131 85787 567
1. Instrumenty finansowe klientdw 63943117 58862 334 68027 992 80145184
2. Srodki pieniezne klientéw 4137610 5421892 5824139 5642 383
Aktywa klientéw w zarzadzaniu 6543650 6422273 5948836 5758975
1. Instrumenty finansowe klientéw w zarzadzaniu 6004 456 5774024 5540062 5512 745
2. Srodki pieniezne klientéw w zarzadzaniu 539194 648 249 408 774 246 230
Zmiana salda instrumentéw finansowych klientow 1532130 -5080783 9165658 12117192
Zmiana WIG 0,9% -28,0% 191% -0,3%
Zmiana salda insturmentéw finansowych klientow 1518614 -7 056 643 2696 413 12156 091

po korekecie o zmiane WIG

Zrédto: UKNF, opracowanie wiasne
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Ostatnim aczkolwiek bardziej dtugoterminowa kwestia pozostaje struktura oszczednosci Polakéw. Polska zdecydowanie odstaje
od innych europejskichkrajéw w kwestii bezposrednich inwestycji w akcje i fundusze oraz posiadanych aktywéw w funduszach
emerytalnych i UFK, charakteryzujac sie jednym znajwyzszych pozioméw gotéwki i depozytéw. Wydaje sie, ze duzy wzrost
zainteresowania gietda ze strony inwestoréw indywidualnych, gdzie statystycznie wiekszo$¢ powinna konczy¢ 2020 rok zarobkiem
(od kwietnia do konca roku WIGzyskat 39%), powinien w znaczacym stopniu poprawi¢ zaufanie tracone wpoprzednich latach, co

mogftoby réwniez przetozyc sie na ,cieplejsze” postrzeganie gietdy jako formy lokowania oszczednosci
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Wykres 4
Struktura aktywoéw gospodarstw domowych (2019)
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Zrédto: Eurostat, opracowanie wiasne

Kontynuujac temat ,flowéw"” w strategii na 2020 rok jaka jedna z gtéwnych tez inwestycyjnych przemawiajacych za
dobrym zachowaniem GPW wskazywaliémy odwrécenie negatywnego trendu przeptywu kapitatu ws$réd krajowych
inwestoréwinstytucjonalnych. Po trzech trudnych latach miniony rok przyniést przetamanie odptywéw z programéw
emerytalnych i oszczednosciowych, nawet pomimo opdznionego startu kolejnych faz programu PPK i niskiej partycypacji
w sréodmniejszych przedsiebiorstw. Niemniej jednak w kolejnych latach powyzsze kwotybed3a znaczaco rosna¢ (w samym 2021
prognozujemy 2,5 krotny wzrost wptat doPPK), z nawiazka bilansujac podaz z OFE.

Wykres 5
Naptywy kapitaty do programéw emerytalnych i oszczednosciowych (mid PLN)
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Pomimo pozytywnego ,view" na popyt ze strony inwestoréw krajowych, duzy wptyw na notowania szerokiego rynku maja
inwestorzy zagraniczni (58% udziatu w obrotach na GPW w | pétroczu 2020). Ich zachowanie jest trudne do ekstrapolowania,
jednak na 2021 rok nie oczekujemy negatywnych dla Polski zmian w $wiatowych indeksach. Niewatpliwie korzystniejsze dla
naszego rynku bytoby dalsze ostabianie USD, wzrosty surowcéw i lepsze zachowanie aktywéw cyklicznych i rynkdw rozwijajacych.

Wykres 6
Zakupy polskich akcji (mld PLN)
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Przy czym czynnikiem wspierajacym notowania polskich spétek powinno by¢ odbicie zyskdw. Prognozy analitykéw wskazuja, ze
skumulowane, oczyszczone o zdarzenia jednorazowe, zyski dla stu najbardziej ptynnych spétek (nie znamy jeszcze danych za IV
kwartat) spadna o blisko jedna czwarta. Warto zaznaczy¢, ze w wynikach za Il i lll kwartat dominowaty pozytywne zaskoczenia,
a powyzsza dynamik spadku byfa ograniczana, gdzie w maju siegata nawet 40%. Prognozy rynkowe wskazuja, ze juz w 2021
spotki odrobig ubytki poniesione w poprzednim roku, co bytoby zbiezne z prognozami PKB. Wsréd duzych sektoréw, ktérym na
przekroczenie zyskéw z 2019 przyjdzie poczekac do przysztego roku (2022) wskazywane sa banki oraz spétki petrochemiczne.

Wykres 7

Zmiana skumulowanych, oczyszczonych o zdarzenia jednorazowe,
zyskow dla uniwersum analizowanych spoétek

60%

40%

- III III I I

102020 202020 302020 4Q2020P 2020P 2021P 2022P

-20%

-40%
-60%

-80%

Zrédto: DM BOS.
*Bez CDR dynamika na 4Q'20 dla WIG20 spada do -7% r/r.

OUTLOOK 2021 | 31



Nasza wycena bottom-up wskazuje na 14% procent potencjatu wzrostu indeksu WIG na koniec 2021 roku (65 tys. pkt.), czyli
ponizej oczekiwanejpoprawie skumulowanych zyskéw spétek. Pamietajmy jednak, ze podobnie byto w2020 roku - indeks
szerokiego rynku znizkowat o 1,4% przy przeszto 20% spadkuwynikéw.

W odniesieniu do wyceny, powierzchownie wysoki poziom mnoznikéw nie oddaje w naszej ocenie faktycznego stanu rynku.
W 2020 roku zmierzyliSmy sie ztechniczng recesja, ktéra wielu z nas odczuwa do dzisiaj. Jak czesto bywa w koniunkturalnym
dotku, wyceny akcji wyprzedzajg gospodarke i juz przewiduja nadchodzace w tym roku ozywienie. Oznacza to, ze wskazniki
wyceny s3 w tym okresie zawyzone, poniewaz dopiero zaraportowane w kolejnych kwartatach zyskispotek zaczna ten
mnoznik naturalnie zmniejsza¢ poprzez wzrost mianownika.Jest to typowe dla rynkéw z duzym udziatem spétek cyklicznych.
Efekt,przesuniecia o kolejny kwartat” w oczekiwaniach widzimy uz dzis. Wyprzedzajacy wskaznik C/Z (czyli cena w stosunku
do oczekiwanych zanajblizsze 12 miesiecy zyskow) dla indeksu WIG jeszcze na koniec rokupokazywat rzadko spotykane 19,3x
aby tuz po nowym roku spas¢ az do 13,9xktdre widzimy dzisiaj. A wszystko dlatego, ze po nowym roku z mianownika,wypadty”
zyski za IV kwartat 2020 a ,weszty” zyski oczekiwane w IV kwartale2021. Oczekiwany wzrost zyskéw w kolejny kwartatach
sprawia, zewyprzedzajacy wskaznik C/Z na 2022 rok to juz tylko 12,4x czyli dokfadnie tyle,co dziesiecioletnia srednia.

Wykres 8

Wyceny (C/Z) dla polskich indekséw od 2011 roku do obecnie
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Biorac powyzsze pod uwage uwazamy, ze rynek prawidto odzwierciedla nad-chodzace ozywienie w gospodarce i jest to
bardziej oznaka minionego dotka niz zawyzonych wycen. 2020 rok mozna by poréwnac do filmu katastroficznego. Swiatu grozi
zagtada, ale dzielni bohaterowie, tu graty ich banki centralne i rzady, ostatecznie skutecznie rozprawiaja sie z Smiertelnym
zagrozeniem i wszystko koriczy sie happy endem. Cho¢ w naszym przypadku historia jeszcze trwa, wydaje sie, ze zmierza
w kierunku wygaszania zagrozenia.

Podsumowujac wydaje nam sig, ze o ile nie doswiadczymy nagle zatamania globalnego sentymentu, to moze by¢ dobry
rok dla polskiej gietdy. nam kolejne mniejsze lub wieksze lockdowny i ograniczenia.

Z statystycznego punktu widzenia po zatamaniu jakie mieliSmy w 2020 roku, trudno oczekiwac, ze taki ,czarny
fabedz” moze pojawi¢ sie drugi rok z rzedu, cho¢ mozemy jeszcze, szczegé6lnie w pierwszych miesigcach roku
doswiadczac tego zesziorocznego.

Jako najwieksze ryzyko lokalne upatrujemy zmiany w OFE, a konkretnie istotny transfer aktywow do ZUS (powyzej 30%
cztonkoéw zdecyduje sie na przeniesienie sSrodkéw do systemu publicznego - ZUS).

Drugim istotnym zagrozeniem jest powolne prowadzenie szczepien przeciwko COVID-19. Do dzis (15.01.2020)
zaszczepito sie tylko 1% populacji kraju. W kolejnych tygodniach tempo powinno jednak przyspieszac, szczegolnie,

zeczekamy na kolejne 16 milionéw dawek od AstraZeneca. Pytaniem pozostanie jaka bedzie sktonnos¢ Polakéw do
poddania sie zabiegowi. Szacuje sie, ze dla osiggnie odpornosci stadnej potrzeba zaszczepi¢ 40-70% populacji (15,2 -
26,6mIn osab). Dopdki nie dojdziemy do tego poziomu groza nam kolejne mniejszelub wieksze lockdowny i ograniczenia.
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Rok 2020 pokazat jak niska warto$¢ maja prognozy nawet na kilkumiesieczne horyzonty czasowe. Najpézniej w marcu
zesztego roku o wszystkich outlookach i zatozeniach na 2020 rok mozna byto zapomnie¢. Powaga tego, co sie stato, wymagata
przemyslenia wszystkiego od nowa oraz dostosowywania portfeli inwestycyjnych do coraz to nowszych informacji i zmian
na rynku. Okazato sie, ze sztuka nie jest umiejetne sformutowanie prognoz, a umiejetno$¢ dokonania ich zmian, wtasciwa
interpretacja sytuacji oraz skuteczne podejmowanie decyzji inwestycyjnych w zadanych warunkach.

Nowy Rok na Swiatowych gietdach rozpoczat sie kontynuacja apetytu na ryzyko i odwrotem kapitatu z bezpiecznych obligacji.
Szczegoélnie jest to widoczne na amerykanskich obligacjach, ktérych rentownosci pna sie w gére. Wynika to z wysokich
oczekiwan co do odbicia gospodarczego, wspieranego przez zapowiadane przez Demokratéw pakiety fiskalne. Amerykanskie
obligacje moga traci¢ na kontynuacji dobrych nastrojéw i wysokich oczekiwan co do poprawy w gospodarce. Odpowiednikiem
amerykanskich obligacji w blizszej nam strefie euro s3g obligacje niemieckie - Bundy. Sg one uwazane za najbezpieczniejsze w
strefie euro i naleza do czotéwki aktywoéw, ktére wybieraja inwestorzy, gdy na rynkach kréluje strach, zwany tez awersja do
ryzyka czy ucieczka do bezpiecznych przystani. Wraz z oczekiwaniami na silne odbicie wzrostu gospodarczego, ktére ma by¢
wspierane przez polityke monetarng i fiskalna, w tym zapowiadane przez Demokratéw pakiety fiskalne, rosng oczekiwania na
wzrost inflacji, co przesuwa krzywa rentownosci w gére. W strefie euro, co nie jest zadng nowoscig, tak dynamicznej poprawy
sie nie oczekuje przez co, rentownosci nie rosng tak szybko. Dobrze to wida¢ na wykresie ponizej:

Wykres 1
Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA i Niemiec oraz réznica.
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Wzrost rentownosci w USA wydaje sie mie¢ jednak swoje ograniczenia. Poczatek ozywienia bedzie najprostszy wiec dobre dane
za 2021 rok i osiggniecie poziomu gospodarczego zblizonego do tego z konca 2019 roku jest mozliwe. W dalszej czesci roku
moga pojawic sie watpliwosci, jak trwate i dynamiczne bedzie ozywienie w kolejnych latach. Dobre dane, ktére potencjalnie sie
pojawia w ciggu roku, moga by¢ juz w cenach a odczyty inflacji powyzej 2% nie przestrasza rynku i nie spowoduja ewakuacji
z amerykanskich obligacji. Wprowadzenie w 2020 roku koncepcji Sredniego celu inflacyjnego pozwala Rezerwie Federalnej
przymknac¢ oko na inflacje. Po okresie nizszej inflacji FED pozwoli na to, zeby przez pewien okres przekraczata ona poziom 2%
,tak aby w Srednim, blizej nieokreslonym terminie wynosita Srednio 2%. Dopuszczam wariant zaréwno dynamicznego wzrostu
rentownos$ci w pierwszym okresie roku i zdyskontowanie tak wielu pozytywnych informacji, ze nie bedzie juz przestrzeni na
dalsze stromienie sie krzywej, ale tez nie wykluczamy stopniowego podnoszenia sie krzywej.

Aktywny zarzadzajacy, ktéry szuka na rynku okazji moze wykorzystywac¢ mozliwos¢ wziecia pozycji ha zmiany cen takich
obligacji, w tym takze pozycji krotkiej dzieki czemu fundusz nie jest skazany na strate kiedy ceny wiekszosci obligacji beda
spadac. Dla wyzej wskazanych podstawowych instrumentdw przy wzglednie niskich aktywach polskich funduszy do catego
oceanu rynku kapitatowego sg to instrumenty ultraptynne, co powoduje ze koszt otwarcia i zamkniecia pozycji jest pomijalny.
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Na rynku obligacji krajéw strefy euro do obligacji najbezpieczniejszych zalicza sie obok niemieckich obligacje Francji czy
Holandii, itd. Z wiekszym ryzykiem wigza sie np. obligacje tzw. peryferii strefy euro czyli krajéw pofudnia Europy, ktore maja
premie kredytowa w stosunku stép procentowych w strefie euro, czy obligacji niemieckich. Premia ta wynika m.in. z wiekszego
poziomu zadtuzenia, nizszego poziomu rozwoju gospodarczego, mniejszej stabilnosci politycznej niz np. w Niemczech.
Najbardziej popularnym, najwiekszym i najptynniejszym przedstawicielem tego rynku s3 obligacje Wfoch. Obligacje te majac
premie zaryzyko kredytowe majg wyzsza rentownos¢, co pozwala uzyskiwac lepsze stopy zwrotu. W okresach wzrostu apetytu
na ryzyko, obligacje krajow majacych ryzyko kredytowe powinny co do zasady zachowywac sie lepiej niz najbezpieczniejsze
obligacje. Premia za ryzyko kredytowe w takim okresie maleje, ale nalezy pamieta¢, ze sktadnikiem rentownosci jest stopa
procentowa. Jezeli stopa procentowa rosnie szybciej niz maleje premia za ryzyko kredytowe to obligacje i tak sie przeceniaja.
Atrakcyjnosc¢ tych obligacji zalezy wiec od poziomu biezacej premii za ryzyko kredytowe. Obecnie premie te s3 na bardzo
niskich poziomach. Wykres ponizej przedstawia ksztattowanie sie spreadu pomiedzy rentownos$ciami 10-letnich obligacjach
skarbowych poszczegdlnych czterech krajéw w stosunku do rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich. Réznica ta jest
wtasnie premia za ryzyko dtugu stabszego jakoSciowo emitenta.

Wykres 2

Réznice rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
krajow potudnia Europy, a Niemiec
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Tak niskie premie wynikaja z zdyskontowanej juz poprawy sytuacji gospodarczej, a takze z bezprecedensowego tagodzenia
polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny. W grudniu po raz kolejny zwiekszono skale i wydtuzono okres skupéw
obligaciji. Jest to kolejny rynek, ktéry w biezgcych warunkach wymaga aktywnego podejscia, poniewaz przy zmianie warunkéw
rynkowych, wysiadywanie stopy zwrotu moze w jakims horyzoncie stopy zwrotu przyniesc straty.

Kwestia spreadéw wyglada podobnie dla obligacji krajéw poza strefg euro, ktére czes¢ swojego zadtuzenia emitujg w walutach
bazowych, czyli USD, EUR, JPY,GBP, CHF. Sa to gtdwnie kraje z szeroko pojetych rynkéw wschodzacych (emerging markets).
Kraje te maja inna walute lokalna (przykfad Polski), ale gtéwnie dla inwestoréw zagranicznym przeprowadzaja emisje obligacji
w walucie bazowej. Sktadowa rentownosci tych obligacji nie jest stopa rynkowa w walucie lokalnej, tylko w walucie bazowej
powiekszona o premie za ryzyko. Polska réwniez posiada obligacje w walutach bazowych. Rentownos¢ tych obligacji zalezy
od kosztu pieniadza strefy monetarnej, w ktdrej jest denominowana, powiekszonej o premie za ryzyko emitenta. Premie te
analogicznie jak opisane w akapicie wczesniej zalezg od oceny kredytowej kraju przez inwestoréw miedzynarodowych. Jest to
segment rynku, na ktérym podejmujemy istotng aktywnos¢. Emisje kierowane do inwestoréw miedzynarodowych, a rozliczane
w bazowej walucie daje duza ptynnos$¢ oraz mozliwos¢ zajmowania pozycji bez wysokiego kosztu transakcyjnego. Co wiecej
inwestowanie na tym rynku pozwala wybiera¢ relatywnie lepszych kandydatéw ze wzgledu na mozliwos¢ poréwnania
atrakcyjnosci rentownosci obligacji réznych emitentéw w stosunku do poziomu ryzyka kraju oraz potencjalnych zmian, ktére
beda tam zachodzi¢. Sztandarowym przyktadem moze tu by¢ Meksyk. Zmiana na fotelu prezydenckim w USA ma ogromne
polityczne znaczenie, poniewaz kraj ma szanse znowu pozyskac przychylnos¢ najwiekszej gospodarki Swiata.
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Przeciwna zmiana ma miejsce natomiast w Brazylii, gdzie prezydent Bolsonaro traci przychylnos¢ gtowy panstwa USA. Poza
czynnikami politycznymi przy analizie krajéw bierzemy pod uwage kryteria ekonomiczne, w szczegélnosci warto spojrze¢ na
miedzynarodowa pozycje inwestycyjng, strukture gospodarki, wymiane handlowa, czy uzaleznienie od surowcéw. Kraje rozwijajace
czesto s3 beneficjentami wysokich cen surowcéw, czy stabego dolara, ktéry wydaje sie by¢ pomystem wiekszej czesci globu co
zmniejsza szanse na dalsze jego ostabianie. Segment emerging markets co do zasady cieszy sie powodzeniem w okresie apetytu
na ryzyko.

Na poczatku roku niskie wyceny premii za ryzyko nie czyniag tego segmentu szczegoélnie atrakcyjnym w perspektywie ,kup i trzymaj”.
Moze sie jednak okaza¢, ze w ciggu roku rynki te beda podlegac¢ przecenie, co narazi na straty nieuwaznych, ale tez ponownie
zwiekszy ich atrakcyjnosc. Nie wykluczamy dalszego zawezania sie spreadow kredytowych, jednak przy wiekszych ruchach stop
w gbre moze sie okazac, ze nawet z dobrym sentymentem rentownos$ci wzrosng a ceny spadna. Warto dodac, ze fakt denominowania
obligacji w euro, czy usd nie oznacza, ze obligacje te s3 skupowane przez banki centralne odpowiedzialne za t3 walute. | tu np.
obligacje eurowe krajow rozwijajacych sie maja relatywng stabos¢ w stosunku do obligacji krajow strefy euro. Bazowa stopa
jest taka sama, jednak wzmocnienie skupu aktywdéw przez EBC w razie probleméw nie pomoze bezposrednio obligacjom krajow
rozwijajacych sie spoza strefy euro. Kluczowa pozostaje wiec selekcja i aktywnos¢.

Najtrudniejsze do oceny i prognozowania pozostaja rynki dtuzne walucie lokalnej. Takimi rynkami jest m.in. rynek polskich obligacji
skarbowych. W regionie mozemy rowniez wyrdznic dla przykfadu rynek wegierski, czeski, czy rumunski, ktére sg uwazane za rynki
tzw. ,low-yielders”. Rynkami lokalnymi z wyzszym poziomem ryzyka s3 np.: Turcja, Republika Potudniowej Afryki, czy Brazylia.
Obligacje wiekszosci krajow rozwijajacych sie, ze wzgledu na wyzszy koszt pieniadza (stopy procentowe) i ryzyko maja zwykle
zdecydowanie wyzsze rentownosci, ale tez wiekszy poziom ryzyka. Wytaczajac Polske, obligacje w walucie lokalnej to segment
rynku, w ktérym jesteSmy obecni najmniej. Uzyskiwanie na nim regularniej ponadprzecietnych stép zwrotu wymaga wiedzy
fatwiej osiagalnej dla graczy lokalnych. Wymaga znajomosci lokalnej polityki pienieznej i zawitosSci politycznych. Nie da sie tutaj
jednoznacznie wskazac kierunku zmian dla catego segmentu rynku, poniewaz w zaleznosci od sytuacji rynki te moga zachowywac
sie przeciwstawnie. Przygotowujemy rozsadna ekspansje w kierunku wybranych rynkdw z tej grupy.

Na koniec zostat rodzimy rynek dtuzny. Gtéwna jego czes¢ to rynek obligacji skarbowych w ztotym polskim, na ktérym jesteSmy
eksponowani najmocniej, w szczegélnosci na subfunduszach Konserwatywnym oraz Obligacja. W biezacej sytuacji moze wydawac
sie, ze inwestowanie na polskim rynku skarbowym jest mato atrakcyjne. Pytanie jest jak na ta kwestie spojrzymy. Rentownosci
obligacji statokuponowych o terminie wykupu do 3 lat nie przekraczaja 0,1%. Obligacje skarbowe o zapadalnosci od 4 do 5 lat daja
rentownos¢ na poziomie 0,35% do 0,5%. Wiecej niz 1% mozemy uzyskac inwestujgc w obligacje o zapadalnosci 9 lat. Obligacje
zapadajace za blisko 10 lat dajg obecnie 1,2 - 1,25% Sredniorocznej stopy zwrotu. To, co ksztattuje w duzym stopniu rentownos$¢
obligacji, to krzywa stopy procentowej. Wskazuje ona jaka jest rynkowa stopa procentowa w danym horyzoncie czasowym tzn. ile
sredniorocznie mozemy otrzymac zajmujac pozycje w okreslonym horyzoncie czasowym. Na podstawie niej mozna odczytac, jakie
sg oczekiwania co do poziomu stép w przysztosci. Biezacy ksztatt krzywej obrazuje wykres ponizej.

Wykres 3

Krzywa stopy procentowej PLN
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Krzywa obecnie jest stroma. Oznacza to, ze wycenione s3 w kolejnych latach podwyzki stép. Zaktadamy, ze poziom stromizny nie
ulegnie istotnemu zwiekszeniu. Obecne poziomy réznicy miedzy 10Y, a 2Y wahaja sie w okolicach 0,9-1,0%. Wyzszych pozioméw
stop na krzywej w dtuzszym horyzoncie czasowym oczekiwaliby$my wraz z wzrostem stop na krétkim koncu, ktére Scisle wigza
sie z podwyzkami stép. Nie jest to temat na rok 2021. W tym roku nie zaktadamy zmian stép procentowych z ryzykiem w dét.
Ewentualna obnizka o ktdrej zrobito sie gtosno w okresie przetomu roku zaleze¢ bedzie od sytuacji pandemicznej i dynamiki
ozywienia. Na ten moment RPP skupiac sie bedzie bardziej na kursie EUR/PLN, ktdry wspieratby bardziej ozywienie gospodarcze
w Polsce. Osfabienie PLN ktdci sie z fundamentami ekonomicznymi naszego kraju. Na radarze NBP s3 wiec interwencje walutowe,
ktére naszym zdaniem moga by¢ kontynuowane gdyby rynek pokusitby sie o trwate przetamanie w déf poziomu 4,50 na EUR/
PLN. Takie podejscie na pewno nie wzbudza obaw o podwyzki w biezacym roku. Tematem, ktéry na poczatku roku 2021 wspierac
bedzie gotebig podstawe RPP bedzie nizsza inflacja, ktére przejsciowo moze by¢ ponizej celu i pozostac w zakresie widetek +/-1%
w dalszej czesci 2021.

Takie Srodowisko sprzyja obligacjom skarbowym. Na rynku mamy do czynienia z silnym popytem na polskie obligacje. NBP
obecnie podtrzymuje deklaracje zakupu polskich obligacji skarbowych i gwarantowanych przez SP w zaleznosci od warunkéw
rynkowych. Zaktadamy, ze NBP wcale nie bedzie musiat skupowac duzej ilosci obligacji. Emisje beda chfoniete przez rynek, na
ktorym strukturalnie przewaza popyt. Efektem tego sa ujemne poziomy spreadu (réznicy) pomiedzy rentownoscia obligacji
a odpowiadajaca jej rentownosci na krzywej stopy procentowej. Zachowanie sie tego spreadu dla obligacji o horyzoncie
zapadalnosci pieciu i dziesieciu lat w okresie 2018 - 2020 przedstawia wykres ponize;.

Wykres 4

Rdéznica miedzy rentownoscia polskich obligacji skarbowych
a stopa procentowg (ASW) dla zapadalnosci 5 i 10-letnich
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Obligacje w horyzoncie do 9 lat maja mniejsza rentownos¢ niz oczekiwane rynkowe stopy procentowe. Sadzimy, ze taka
sytuacja moze sie utrzymywac na krétszej czesci krzywej, ze wzgledu na duzy popyt. Uiemne poziomy spreadu powyzej
sg tez przyczyng wysokich wycen obligacji zmiennokuponowych, ktére s3 w pewien sposéb zalezne. W efekcie wiekszos¢
obligacji zmiennokuponowych, ktdre ptaca 6-miesieczny WIBOR handluje sie na rynku powyzej wartosci nominalnej co
oznacza, ze w horyzoncie do wykupu rentownos¢ takiej obligacji bedzie nizsza niz oprocentowanie zmiennokuponowe.
Lokowanie srodkéw w obligacje stafo- lub zmiennokuponowe moze sie wydawac skrajnie nieatrakcyjne, ale z drugiej
strony mozemy spojrze¢ na depozyty bankowe, na ktérych zobaczymy 0%. Klient detaliczny i tak ma komfort. W niektorych
bankach klienci korporacyjni moga utrzymywac saldo tylko do pewnego poziomu, powyzej ktérego beda zmuszeni ptacic
optaty za przetrzymywanie srodkéw na rachunku. W praktyce daje to ujemna stope. Jest to efekt po pierwsze niskich stép
procentowych, a po drugie podatku bankowego. 0%, ktére widzi klient, dla banku oznacza wiec -0,44%, bo tyle wynosi
w skali roku stawka podatku bankowego, chyba ze bank zainwestuje w obligacje skarbowe. Przez taki ksztatt regulacji
banki preferujg inwestycje w statokuponowe obligacje skarbowe, w szczegdlnosci te o krétkim horyzoncie do wykupu oraz
obligacje zmiennokuponowe. Ta sytuacja na rynku finansowym wspiera przeptyw kapitatu do funduszy, w szczegdlnoSci
tych o niskim poziomie ryzyka, jak funduze dtuzne. Coraz wiecej Klientéw preferuje subfundusz majacy na celu ochrone
kapitatu i osiagniecie dodatniej stopy zwrotu niz pewne ,,0 minus optaty”.

Podobnie do obligacji skarbowych zachowywa¢ sie beda obligacje gwarantowane przez Skarb Pafstwa, ktére oferuja
rentownos$¢ do skarbéwki wzbogacong o spread. S3 dobrym uzupetnieniem portfela, daja wyzsza rentownos$¢ przy tym
samym poziomie ryzyka kredytowego. Sadzimy, ze w tym roku dalej beda dobrym elementem portfela inwestycyjnego,
szczegdlnie ze ew. wtaczenie ich do puli papieréw zwalniajgcych banki z podatku mogtoby doprowadzi¢ do skokowego
wzrostu ich cen.

Kolejny rok niechetnie patrzymy na polskie obligacje korporacyjne, ktére wedtug nas nie oferujg marzy odzwierciedlajacej
ryzyko kredytowe, oferuja za to niska ptynnosc i mato przejrzysta wycene. Polski rynek korporacyjny ma kilkunastu duzych
emitentéw, ktérych obligacje ptaca kosmetyczne wynagrodzenie w zamian za jednak ograniczong ptynnos$¢. Niska ptynnos¢
sprowadza sie do wzglednie wysokiego kosztu transakcyjnego. Inwestowanie w obligacje mniejszych emitentéw zazwyczaj
wigze sie natomiast z zakupemiutrzymywaniem obligacji do zapadalnosci, co wigze sie zbyt czesto zkoniecznoscig zatozenia,
Zze w momencie sptaty beda dobre warunki na rynku i emitentowi uda sie zrolowac emisje. Po tak wymagajacym roku jak
2020 oraz ciggtej niepewnosci w roku 2021 spready do stopy bazowej powinny by¢ naszym zdaniem na wyzszym poziomie.
Za bardziej atrakcyjny uwazamy miedzynarodowy rynek obligacji korporacyjnych. Zapewnia on wyzsze wynagrodzenie
za podobne ryzyko, nieporéwnanie lepszy dostep do ptynnosci oraz cechuje sie zmiennoscia cen, ktérg mozna nie tylko
uwzgledni¢ w wycenach, ale takze wykorzysta¢ do pomnazania srodkéw w funduszu.

Za instrument na rynku polskim atrakcyjnie wynagradzajacy swoje ryzyko uwazamy obligacje jednostek samorzadu
terytorialnego. Emitentem w tym przypadku s3 gminy, powiaty, czy wojewddztwa. OczywiScie jest to réwniez rynek
o0 niskiej ptynnosci, ale jesli chodzi o ryzyko kredytowe nieporéwnanie bardziej przejrzysty i bezpieczny. Od potowy 2019
roku wszystkie emisje obligacji ]ST musza by¢ rejestrowane i przechowywane w KDPW (a przez to rozliczane), co poprawito
dostepnos¢ do tego rynku i zwiekszyto jego atrakcyjno$¢é. Uwazamy, ze rozsadna czesc portfela moze by¢ ulokowana
w obligacjach samorzadowych. Obligacje te najczesciej s oprocentowane w formule WIBOR6M + marza. Dzieki temu, ze
jest oparta o zmienng stope procentowa bedzie atrakcyjna w dtuzszej perspektywie, jesli zmaterializuje sie scenariusz
wzrostu stép procentowych w perspektywie kilku lat. Marze te ksztattuja sie w wiekszosci na poziomie 0,5 -1% przy
zapadalnosciach do pieciu lat, 0,7% -1,5% w horyzoncie 5-10 letnim i 1-2% w przypadku emisji kilkunastoletnich. Przy
analizie emitenta obligacji komunalnych warto zwracac nie tylko na zadtuzenie, czy biezacy deficyt ale tez atrakcyjnosc
inwestycyjna, warunki do rozwoju biznesu, czy trendy migracyjne.

Podsumowujac, nie zaktadamy, ze rok 2021 bedzie skrajnie korzystny lub niekorzystny danej grupy rynkéw. Staramy
sie wybierac rynki, na ktérych widzimy wartos¢ lub nieefektywnos¢, poczekac az rynek znajdzie rownowage w innym
miejscu i jesli pomyst traci wartos¢ zmieniamy typ. Dostepne spektrum instrumentéw finansowych tworzy szeroki
wachlarz mozliwosci, ktére przy aktywnym zarzadzaniu staramy sie wykorzystywac.
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Cytat sprzed roku

Srodowisko dla wzrostu inflacji jest dobre, ale wymaga
mocnej gospodarki i wygasania niepewnosci.

Rosnaca wiara w to, ze z kryzysami sobie poradziliSmy,
jest najlepszym dowodem na to, ze kolejny kryzys nas
czeka.

W 2020 roku z perspektywy klienta warto utrzymac
portfel inwestycyjny zblizony do strategicznej,
sredniocyklicznej alokacji.

Wybdr takich strategii, gdzie ramy dziatania sg szerokie,
a zarzadzajacy to osoby z potencjatem i historig zyskownego
wykorzystania wahan rynkowych i zwrotéw sytuacji.

Warto unikac¢ produktéw, funduszy, czy innych form
inwestowania, ktére operujg na aktywach, ktére w
scenariuszu kryzysowym trudno bytoby uptynni¢. Nawet
jesli my nie bedziemy potrzebowac ich uptynnienia, moga
na tym ucierpiec ich ceny.

Czesc portfela warto zainwestowac w aktywa ptynne
i defensywne, niekoniecznie z zamiarem ich zamiany
na bardziej ryzykowne inwestycje w kryzysie, lecz po
to, by czesScig narazong na duze ryzyko dysponowac ze
spokojniejsza gtowa, bardziej racjonalnie.

Dzisiaj ich rola jako barometru stanu gospodarki

staje sie coraz tatwiej podwazalna, ale dla bankéw
centralnych i rzaddéw staja sie tym wazniejsze, im
bardziej wptywaja na zachowania spoteczne (a nie im
lepiej je odwzorowuja). Rynki finansowe sa dzis mniej
busola, bardziej kotem sterowym. (..) warto zaglada¢ w
oczy bosmana, ktdry stoi za kotem sterowym.

Rola bankdéw centralnych w globalnej uktadance wzrosta do
bezprecedensowych rozmiardw, co rynkom daje poczucie
bezpieczenstwa: jesli zdarzy sie mato prawdopodobny
scenariusz negatywny, ,0ni” znowu nas uratuja. W krétkim
okresie takie ubezpieczenie napedza optymizm i powieksza
klif, nad ktérym balansujemy.

W dtugim okresie taka polityka nieuchronnie prowadzi do
btedu, bo bankierzy centralni sa tylko ludZzmi, otoczonymi
przez wybitne zaplecze fachowcdw, ale omylnymi. Bosmani
polityki pienieznej wiedza najlepiej, ze sg omylni, oraz
najbardziej ze wszystkich boja sie powaznego btedu, ktéry
stracitby z piedestatu zaréwno ich instytucje, jak i ich samych.

Czy miatem racje

Nie. Gospodarka zatamata sie,
niepewnos$¢ wzrosta, grozba inflagji
dopiero dzi$ stata sie realna.

Tak. Kryzys przyszedt, jak zwykle
z nieoczekiwanego kierunku.

Tak. Trzymanie sie tego podejscia byto
krytycznym warunkiem sukcesu
w inwestycjach w 2020 roku.

Bessa oznaczata spadek udziatu akcji

w portfelu, wiec kto trzymat sie tej zasady,
dokupit akcji na spadkach i odsprzedat je
po wzrostach.

Tak. Wyniki aktywnych funduszy
Skarbiec TFI pokazaty, ze trudny rok jest
tez rokiem wielkich szans.

Tak. Nieptynne aktywa byty powodem
nerwowych zachowan i poteznych strat
inwestorow w pierwszej potowie 2020 roku.

Tak. Mata kwota nie zainwestowana
ryzykownie byfa niska ceng za spokdj
i racjonalne myslenie.

Tak. Chyba najlepszy dowdd na to, ze
madra teza, nawet kontrowersyjna, rok
pdZzniej moze by¢ mantra powtarzang we
wszystkich srodowiskach.

Tak. Zachwianie wiary w zdolnos¢
bankéw centralnych do przeciwdziatania
kryzysowi byfo najwiekszym zrédtem
strachu w 2020 roku, ale ponownie
zagraty one kazdym dostepnym
narzedziem, by unikna¢ ,klifu” (przy
okazji zwiekszajac jego wysokos¢).
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Cytat sprzed roku

Polityka gospodarcza sprzyja cenom ryzykownych
aktywow finansowych, kiedy w gospodarce jest Zle.
Dobre czasy w gospodarce to brak wsparcia
zachowawczej polityki gospodarczej. Zachowanie
aktywow ryzykownych w dobrych czasach powinno
by¢ tym stabsze, im bardziej aktywna i antycykliczna
jest polityka gospodarcza.

W poréwnaniu historycznym jest drogo, ale sa ku temu
mocne powody oraz nie wida¢ powoddw, by w krétkim
okresie miato by¢ taniej. Dotyczy to szczegdlnie duzych,
ptynnych, rozwinietych rynkéw.

Kontynuacja hossy w 2020 roku moze mie¢ twarz
zapomnianych spétek, ktére konsekwentnie poprawiaty
swaj bilans i wyniki, ale pozostaty poza nurtem owczego
pedu za dywidendami lub wzrostem cen.

Publikowany przez CNN indeks Fear and Greed,
obrazujacy nastroje inwestoréw w skali od 0 do
100, awansowat w tym czasie z 16 (ekstremalny
strach) do 93 (ekstremalna chciwos$¢). To powazny
sygnat ostrzegawczy, cho¢ niekoniecznie
prognostyk spadkéw na gietdzie.

Wielkoskalowy odptyw aktywoéw od strategii
aktywnych i hedgingowych jest mato
prawdopodobny.

Inwestowanie pasywne - jesien

ESG - lato

Schytek Europy - wiosna

Skarbiec MIS
Skarbiec Spétek Wzrostowych

Skarbiec Dtuzny Uniwersalny

Czy miatem racje

Tak. Stabe makro nie przeszkodzito

w hossie na rynkach. W 2021 roku
chciatbym, abysmy przetestowali druga
pofowe mojej hipotezy.

Nie, bo w krétkim okresie byfo tanie;.

Tak, bo mimo ,drozyzny” i kryzysu, na
koniec 2020 roku zrobito sie jeszcze droze;j.

Nie, bo kryzys sprzyjat spotkom
technologicznym, na ktdére zamkniecie ludzi
w domach podziatato jak katalizator, a nie
ttumik. Temat value odzyt w Swiadomosci
inwestoréw dopiero w koncéwce roku.

Raczej nie, pandemia trafita na
optymistyczne nastroje, co zwiekszyto
skale bessy, ale to nie nastroje byty winne
spadkom.

Fundusze hedgingowe i ich wyniki nie byty
istotng skfadowa sytuacji rynkowej
w 2020 roku.

Tak. Bankructwo ETF na rope czy wejscie
Allegro do indeksu WIG20 po cenie ,lekko”
wyzszej od ceny w emisji - to przyktady
gtebokich rys na wizerunku ETF, ktore jednak
nadal nie ,pekty”.

Tak. ESG niewatpliwie rozwija sie jako trend
i znajduje coraz to nowych zwolennikdw.

Nie. Schytek Europy miat wynikac z braku
koordynacji polityki i koncentracji na
konfliktach wewnetrznych w UE. Nowy
wspolny budzet, program Next Generation
EU, sprawne zarzadzenie Brexitem, sprawne
przywodztwo w ECB - to Swiatetka nadziei.

Udato sie wskazac tylko 3 fundusze.
Wszystkie z nich ,rozbity bank”

w swoich grupach poréwnawczych. Jestem
szczegblnie dumny z tego sukcesu.
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Po gtebokiej recesji z 2020 roku, przysztos$¢ gospodarcza rysuje sie w lepszych barwach. Szczegélnie od drugiej potowy 2021
roku, tj. po upowszechnieniu szczepien, powrdt do normalnos$ci ma przynie$¢ ze soba boom konsumpcyjny, oparty o realizacje
odroczonych potrzeb i przyzwoity poziom zasobdéw finansowych. Za popytem konsumenckim podazy¢ powinny inwestycje
przedsiebiorstw, prowadzac do znacznego, szerokiego ozywienia gospodarczego w wiekszosci panstw globu. Optymizm
rynkowy napedza myslenie w nastepujgcych kategoriach: skoro daliSmy rade mimo pandemii, nie béjmy sie pomniejszych
szokdéw czy trudnosci, co nas teraz powstrzyma?

Powyzsze podejscie jest jednak w duzym stopniu rozpowszechnione i byto dotychczas Zrédtem hossy na aktywach
finansowych. Ta hossa bedzie tym silnikiem napedzana tylko dotad, dokad znajda sie kolejni, nowi ,chetni” do strategicznego
zwrotu w strone rynkowego optymizmu. Ten zwrot nastepuje dos$ ¢gwattownie i nie powinnismy liczy¢ na ten ,silnik” w catym
2021 roku. Optymistyczna przyszto$¢ dominuje juz dzisiaj na rynku nad smutnga teraZzniejszoscia. Pojawi sie prawdopodobnie
sita przeciwstawna, ktéra bedzie przybiera¢ na znaczeniu w miare poprawy sytuacji w realnej gospodarce, a ktéra bedzie
odwréceniem tendencji obserwowanych w 2020 roku.

Rok 2020 byt okresem pogorszenia sie sytuacji globalnej gospodarki i wzrostu nieréwnowag. Zachowanie rynkéw finansowych,
w tym szerokiego rynku akcji i obligacji, nie odzwierciedlato w tym okresie wyraznych negatywnych zmian fundamentalnych,
tylko intencje rzadéw i bankéw centralnych, by podZzwigna¢ koniunkture mimo fatalnych wiesci z frontu pandemicznego
i gospodarczego. Samonapedzajaca sie spirala bankructw firm, masowych zwolnien pracownikéw, zatamania konsumpcji,
krachu na rynkach finansowych i biedy podwazajacej stabilnos¢ systemu gospodarczo-spoteczno-politycznego byta Zzrédtem
strachu, wobec ktérego zastosowano polityke ,wszelkich dostepnych Srodkéw.”

Wylanie na rynki finansowe pienigdza stuzyto zatem, odnoszac sie do marynistycznej analogii zaprezentowanej réwno rok
temu, jako koto sterowe globalnej gospodarki, a nie jako busola oddajgca aktualne potozenie okretu, jakim jest gospodarka.
Ta polityka ulegnie w pozytywnym scenariuszu gospodarczym wstrzymaniu, jesli nie odwréceniu, prowadzac do pytania: czy
poziom ingerencji wtadz monetarnych i fiskalnych w wycene instrumentéw finansowych osiggnat juztaki poziom, ze nie tylko
zta koniunktura gospodarcza wigze sie z dobra koniunktura rynkow3, ale dobra koniunktura gospodarcza bedzie sie wigzac
z przecietna lub wrecz staba koniunkturg rynkowa?

Wydaje sie, ze najlepszymi aktywami w nadchodzacym czasie bed3 - na poziomie ogdlnosci - takie aktywa, ktérych wyceny
skorzystaja na powrocie do normalnoscii wspomnianym ozywieniu gospodarczym, a jednoczesnie mato ucierpia na wycofaniu
zakupowych i wydatkowych stymuluséw. A contrario, kandydatem na najgorsze aktywa 2021 roku staja sie najbezpieczniejsze
aktywa, na ktére popyt zywit sie strachem i dziataniem bankdw centralnych, a ktére w pozytywnym otoczeniu gospodarczym
nie odczuja poprawy fundamentalnej.

Konkretnie, najgorsze wyniki zanotowa¢ powinny dfugoterminowe obligacje amerykanskie czy niemieckie o statym kuponie
i ztoto. Dobrze zachowaja sie prawdopodobnie obligacje obcigzone ryzykiem, dla ktérych poprawa fundamentéw bedzie
istotnym bodZcem, w tym obligacje ryzykownych przedsiebiorstw czy panstw, a w mniejszym stopniu skarbowe obligacje
wioskie czy polskie. Duze znaczenie bedzie miata odpowiednia selekcja, okreslajgca wtasciwych kandydatéw, a w pewnym
stopniu takze wtasciwy czas na inwestycje.

Globalne rynki akcji moga zmagac sie z osiggnieciem za caty 2021 rok wyraznie dodatnich stép zwrotu, przy czym najtrudniej
beda miaty rynki o przecietnych fundamentach i duzej skali interwencji panstwowej (Japonia), zas tatwiej rynki o silnym
i elastycznym sektorze przedsiebiorstw (USA) lub matej skali pafstwowej interwencji na rynku akcji (Polska). Tak na rynkach
dtuznych, jak i na rynkach akcji, krytycznym warunkiem atrakcyjnych stép zwrotu bedzie umiejetna selekcja, unikanie
inwestowania pasywnego, benchmarkowego czy automatycznego i trafny dobér aktywnych zarzadzajacych.




Wybér miedzy akcjami wzrostowymi a inwestowaniem w warto$¢ jest tutaj przyktadem podejScia pasywnego czy
automatycznego, prowadzacego na manowce. Spétki, ktére s3 w stanie realizowa¢ wzrost wyraznie lepszy niz oczekiwania
rynkowe, oferujg ponadprzecietny potencjat, podobnie jak takie niedocenione spétki nastawione na wartos¢, ktérych produkty
s3 w fazie dojnej krowy. Tak jak w spétkach wzrostowych warto unika¢ inwestowania na relatywnie niskich mnoznikach, ktére
Swiadcza czesto nie o okazji, tylko o parujacych perspektywach spétki, tak przy inwestowaniu w wartos¢ nalezy przeciwstawic
faze dojnej krowy do fazy péznego schytku, bo w pierwszym przypadku dystrybucja zysku, nawet jesli jej nie ma, jest najczesciej
kwestig czasu i formy, w ktérych zostanie wykonana, a w drugim przypadku nieprzerwany dotad strumien dywidend opartych
0 coraz bardziej trzeszczacy cash flow moze by¢ ostatnim powodem do inwestowania. Jedyna klasa aktywoéw, w ktérej
wyrazna, dwucyfrowa hossa dotyczy¢ moze szerokiego rynku, wydajg mi sie surowce, szczegélnie metale przemystowe
i surowce energetyczne, a w pewnym stopniu takze surowce rolne, ktére nie korzystaty na hossie aktywow finansowych, a dla
ktérych ozywienie gospodarcze bedzie fundamentalnie bardzo istotne. To na dzisiejsze czasy miejsce do wyrazenia w czystej
formie zysku i ryzyka w zaleznosci od koniunktury gospodarczej.

Zgodnie z zasadami rozsadnego inwestowania, przedstawione stanowisko wymaga podejsScia z pokor3. Zadajmy sobie
pytanie, co jesli zaktadany optymistyczny wariant gospodarczy i ostrozny wariant rynkowy sie nie sprawdzi. Z jednej strony
mozliwe jest, ze zdjecie nogi z gazu w wykonaniu bankéw centralnych i rzadéw bedzie delikatne i zakonczy sie po prostu
silng hossa na akcjach i brakiem bessy na bezpiecznych obligacjach. Z drugiej strony scenariusz jest zdecydowanie bardziej
bolesny. Wybuch powstatych nieréwnowag, np.: kolejnych skutkéw pandemii, zdrowotnych, gospodarczych, spotecznych lub
politycznych, ktéry przeréstby decydentéw i przywodzit na mys$l analogie do lat 30-tych XX wieku, moze mie¢ skutki jedynie
lokalne, peryferyjne, wtedy wzmocni role selekcji. Globalna materializacja takich skutkéw oznaczataby kolejny szok, w ktérym
szczegoélnie mocno zachowywac sie powinny obligacje europejskie, gdzie wprowadzenie w czyn rozwazanej dzis elektronizacji
pienigdza otworzytoby zupetnie nowa przestrzen, a w spektrum akcyjnym rynek amerykanski, do ktérego pienigdze uciekaja
wtedy, kiedy uciekaja z rynkéw wschodzacych i stabszych gospodarek.




Sa generatowie, ktérzy cate zycie spedzili na poligonie i porucznicy, ktérzy 5 lat stuzyli na
wojnie. Zdolno$¢ bojowa tych drugich jest prawdopodobnie wieksza niz tych pierwszych. 2020
rok byt czasem wojny. Kto przetrwat liczne bitwy tego okresu i wyszedt z nich z tarcza, zdobyt
bezcenne nowe doswiadczenia. Moim doswiadczeniem roku 2020 jest wielka lekcja pokory.
Ciekawe doswiadczenie sformutowat Mateusz Roda, autor tekstu o obligacjach: o sukcesie
w zarzadzaniu na rynkach finansowych przesadza nie tylko trafny pomyst na poczatku roku, ale
przede wszystkim zdolno$¢ adaptacji do nowych warunkéw, prawidtowej interpretacji nowych
wydarzen, mimo braku petnej informacji, stosowanie warsztatu analitycznego szczegdlnie wtedy,
gdy wiekszos¢ rynku kieruje sie emocjami. To tez podsumowanie roku 2020 w zespole produktéw
dtuznych i alternatywnych, ktérego mam przyjemnos¢ byc¢ szefem. Dzieki Mateusz.

Ksiazkowo, stymulacja gospodarki jest potrzebna w warunkach niepetnego wykorzystania
zasobow, po kryzysie, kiedy napedzenie koniunktury wymaga obecnosci,pierwszych odwaznych”,
gotowych podjac inwestycje, mimo bolesnego doswiadczenia zatamania gospodarczego i rynkowej
bessy. W praktyce, od 80-ciu lat polityka gospodarcza albo wygfadza dotki, albo nawet usituje
zapobiec ich powstaniu. Rok 2020 jest sztandarowym przyktadem stymulacji poprzedzajacej
upadtosci, bankructwa, masowe zwolnienia. Spofeczne korzysci tagodzenia skutkow kryzysu sa
w krotkim okresie bezsporne. W dfuzszym okresie wieczne ubezpieczanie stabosci moze prowadzic
do bezrefleksyjnego tworzenia stabosci i podejmowania ryzyka przez gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa.

Wielu komentatoréw rynkowych z zapatem podtrzymuje opinie, ze na rynkach mamy dzisiaj banke,
ze ceny aktywow finansowych s3 ,sztucznie napompowane.” Moim zdaniem teza o kole sterowym
lepiej oddaje istote tematu: rynki finansowe nie musza odzwierciedla¢ fundamentdw, dzi$ maja
za zadanie oddac intencje polityki gospodarczej. O zmianie tendencji cenowych nie przesadza
odlegfos¢ od fair value, ktora jest koncepcja czysto teoretyczna, tylko zmiana motywacji rzadéw
i bankéw centralnych. Najwiekszym zagrozeniem dla rynkéw finansowych moze sie dzisiaj okaza¢
Swietna koniunktura gospodarcza, w ktérej zostatyby one uzyte do hamowania konsumpcji
i optymizmu. Stad wynika atrakcyjnos$¢ rynku surowcéw: w optymistycznym scenariuszu
gospodarczym nie beda one hamulcem, tylko lustrem odbijajacym Swietna koniunkture. Chciatbym,
bysmy zweryfikowali te hipoteze w 2021 roku.

Ptynno$¢ pozostaje gidwnym wyréznikiem wszystkich funduszy kapitatowych zarzadzanych
przez Skarbiec TFl i jedng z naszych najwazniejszych przewag konkurencyjnych. Ptynnos¢ wigze
sie z wysoka niepewnoscia i otwartym charakterem naszych funduszy, ktéry zobowiazuje nas do
spetnienia potrzeb ptynnosciowych naszych klientéw wtedy, kiedy oni uznaja to za stosowne.
Ptynnos¢ dotyczy wszystkich grup funduszy rynku kapitatowego Skarbiec TFI: w funduszach akgji
zagranicznych wynika z mikroskopijnego udziatu naszych skromnych kilkuset milionéw dolaréw na
tle rynku wartego tysiace razy wiecej, w przypadku akcji polskich ze Swiadomego doboru spétek
z uwzglednieniem wymogu ptynnosci, w funduszach dtuznych gtdwnie z jednocyfrowego udziatu
polskich obligacji korporacyjnych.




W nawigzaniu do ptynnosci, warto wspomnie¢ o wchodzacych w zycie w 2021 roku nowych
zasadach wyceny aktywoéw funduszy. Ptynne aktywa, ktére s przedmiotem istotnego obrotu
na rynku, pozwalaja zredukowac niepewnos¢ wyceny do minimum. Pierwsza potowa 2020 roku
bedzie pracowitym okresem dostosowania w tych TFI, ktérych fundusze, szczegdlnie otwarte,
w istotnej czesci zainwestowane sa w aktywa mato ptynne wyceniane tzw. metoda liniowa.
Skarbiec TFI byt wedtug mojej wiedzy jedynym TFI, ktére w Srodku pandemicznego zamieszania,
na koniec marca 2020 roku, jasno poinformowato, ze w funduszach rynku kapitatowego na zadnym
sktadniku aktywow nie stosuje wyceny opartej o cene nabycia.

Mozna je uzyskac albo poprzez dodatnia inflacje i zerowe stopy nominalne, albo ujemne stopy
nominalne i niska, dodatnig inflacje. Pierwsza droga idzie amerykanski FED, ktéry bedzie
elastycznie podchodzit do deklarowanego dotad celu inflacyjnego, a druga droga prawdopodobnie
Europejski Bank Centralny, ktéry rozpoznaje temat elektronicznego pienigdza emitowanego przez
bank centralny.

Eliminacja pienigdza papierowego otworzyfaby zupetnie nowa, ogromna przestrzen dla bankéw
centralnych, ktérych skutecznos¢ dzisiaj opiera sie gfdwnie na skupie obligacji rzadowych.
Bank centralny, ktéry pozbedzie sie pienigdza papierowego, moze zasili¢ obywateli w pienigdze
bezposrednio, dowolnie wybierajac kwote i beneficjentéw, ale takze moze obfozy¢ wydang
gotdwke dowolnie wybrang opfata, w swojej istocie ujemng nominalng stopa procentows,
zmuszajac niejako do wydania pieniedzy lub ich utraty. Bez konkurencji pienigdza papierowego
banki komercyjne przestaja notowac obnizong marze odsetkowa przy spadajacych w terytoria
ujemne stopach banku centralnego. Co w Swiecie zachodnim planuja, Azja juz robi. Chinski bank
centralny szykuje sie do drugiej fazy testdw swojego elektronicznego pienigdza. Nie jestem
przekonany, czy kryptowaluty, a nawet ztoto, dobrze przetrwaja to wyzwanie, kiedy/jezeli
upowszechni sie w catym Swiecie.

Dzi$ analitycy pytani o prognozy dla dziatan polskiego banku centralnego nadal jeszcze
odpowiadajg przewidywaniami na zmiane stopy referencyjnej. Na poziomie 0,1% to juz jednak
schytek tego typu podejscia. Polski bank centralny moze dokonac¢ luzowania swojej polityki
w nastepujacy sposéb: obnizy¢ stope depozytowa w terytoria ujemne i zaprzesta¢ operacji
otwartego rynku lub je ograniczy¢ - to ekwiwalent dwaéch typowych cie¢ stopy procentowej;
kontynuowa¢ skupy obligacji skarbowych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa,
ew. zwiekszajac skale, ceny skupu lub zakres skupowanych instrumentéw; kontynuowac
interwencje walutowe lub okresli¢ minimalng cene euro. Opinie o czysto politycznej motywacji
banku centralnego sa przesadzone. Skuteczne zapobieganie samonapedzajacej sie spirali
strachu, ostroznosci, ograniczania konsumpcji, spadku produkcji débr i ustug w gospodarce jest
waznym zadaniem wtadzy monetarnej i wrecz powinno by¢ realizowane wspélnie z rzagdem.



Istnieje cata rzesza podmiotéw prognozujacych sytuacje gospodarcza i rynkowa, dla ktérych promowanie optymistycznej
wizji przysztosci jest waznym elementem strategii. Najstabsze banki Europy promujac pozytywne perspektywy gospodarki
daja sobie szanse na przetrwanie w rekach obecnych wiascicieli. Firmy oferujace gtéwnie pasywne produkty inwestycyjne do
zrealizowania celéw sprzedazowych potrzebuja przynajmniej kilku rynkéw, na ktérych stopy zwrotu beda wyraZnie dodatnie.

Ptynac z pradem nie trafimy na pétnoc, jesli wszystkie rzeki ptyna na potudnie.Skarbiec TFl oferuje szeroka palete produktéw
aktywnych, w ktérych rola zarzadzajacych jest zdecydowane, mocne wiostowanie. Nie dryfowanie z pradem, nie kontrola
kierunku na zakretach, ale pracowite wiostowanie w wyznaczonym kierunku. Spodziewam sie, ze gtéwne indeksy rynkéw
akcji i obligacji w Polsce i na Swiecie moga w 2021 roku napotka¢ powazna bariere blokujaca dalsze istotne wzrosty cen.
Wierze jednak, ze polowanie na nieefektywnosci i okazje w czesci dtuznej i alternatywnej, oraz selekcja spétek i tematéw
inwestycyjnych w czesci akcyjnej, pozwola nam nawet na trudnym rynku odnalez¢ Zrédta atrakcyjnych stép zwrotu.
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0 wyborze funduszy

Inwestorom o silnej awersji do ryzyka, firmom lokujagcym ptynne Srodki i osobom rozpoczynajacym przygode z funduszami, warto
zwrdci¢ uwage na fundusze Skarbiec Konserwatywny i Skarbiec Konserwatywny Plus. Te dwa produkty Skarbiec TFI oferuja
najmniejsza zmiennos¢, a byty dotychczas w stanie wygenerowac wyraznie ponadprzecietne stopy zwrotu.

Inwestorom poszukujacym dochodu pochodzacego z umiejetnosci zarzadzajacych, potwierdzonych udokumentowana historia,
zwracam uwage na niezmiennie te same trzy fundusze: Skarbiec Dtuzny Uniwersalny, Skarbiec Matych i Srednich Spétek oraz
Skarbiec Spéotek Wzrostowych.

To flagowe produkty Skarbiec TFl w swoich szerokich klasach aktywdéw.

Inwestorom poszukujacym alternatywy do dotychczasowych rozwigzan, zwracam uwage na nastepujace produkty, stworzone lub
przedefiniowane w ostatnim czasie w Skarbiec TFl:

Skarbiec Nowej Generacji - tematyczny fundusz akcji ukierunkowany na zachodzace nieuchronnie trendy spofeczne, wsrod nich
starzenie sie spoteczenstw, robotyzacje czy automatyzacje zycia. Zwykle okoto potowe aktywoéw inwestuje w spétki z branzy
medycznej, eksploatujgce np.: potencjat wynikajacy ze zbadania ludzkiego genomu.

Skarbiec Rynkéw Surowcowych - benchmarkowy fundusz dajacy ekspozycje na rynek surowcéw w formule FIO, rzadkosc
w gronie funduszy zwykle inwestujacych gtéwnie w akcje spétek wydobywczych, dla ktérego historyczne stopy zwrotu w dtugim
okresie wygladaja fatalnie, ale ktéry moze by¢ trafnym wyborem na nowy cykl w ciggu najblizszych Iat.

Skarbiec Market Opportunities - fundusz absolutnej stopy zwrotu w unikalnej formule pod parasolem FIO, nastawiony na
eksploatacje nieefektywnosci i okazji posrod réznych rynkéw finansowych, w ktérym jako zarzadzajacy stawiam sobie za cel
szczegolnie identyfikacje i wykorzystanie kolejnego zatamania cen aktywow finansowych.

Bardzo polecam inwestorom komentarze miesieczne o rynkach i poszczegélnych funduszach, w ktérych jako zarzadzajacy
na biezaco zawieramy nasze przemyslenia, informujemy o wynikach, wrazliwoSciach portfela i zatozeniach strategicznych.

Tym, ktérzy dotrwali do konfca tego tekstu, bardzo dziekuje za uwage.

Zycze Panstwu wszelkiej pomys$inosci w Nowym Roku.

KAMIL SOBOLEWSKI
ZARZADZAJACY FUNDUSZAMI
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rynkowych znajdziesz
na skarbiec.pl

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. 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 S.A., 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.przysziosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Skarbiec TFI S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.



