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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

Medialna rewelacja ostatniego miesigca na rynkach finansowych byfa niewatpliwie skala
wzrostu rentownosci (spadku cen) amerykanskich obligacji skarbowych. Wzrost rentownosci
wynidst okoto 34 punkty bazowe. Tej skali miesieczne ruchy w ostatniej dekadzie zdarzaty sie w
roku 2013 i 2016, czyli w okresie ustepowania strachu o przyszto$¢ gospodarki lub wyceniania
mozliwosci odstapienia FED od luznej polityki pienieznej, nie s3, zatem czyms$ niebywatym, a
rzadkim. Co istotne, trend rentownosci za ostatnie 40 lat pozostaje spadkowy, a do kroczacej
sredniej z 5 lat, w okolicach ktérej zatrzymywaly sie wzrosty rentownosci w ostatnich 10-ciu
latach, nadal brakuje okoto 50 punktéw bazowych (wzrostu rentownosci).

Sam kierunek ruchu rentownosci nie byt dla mnie zaskoczeniem. Zaskoczyly mnie natomiast
inne rzeczy:

e skala ruchu w krétkim terminie, szybkos¢ trwajgcego dostosowania, i odpowiadajace jej
tempo, w ktérym uczestnicy rynku przestali bagatelizowa¢ ryzyko inflacji, a zaczeli je
wbudowywac¢ w swoje oczekiwania, a dokfadniej fakt, ze rynek zdaje sie wyceniac
kilkuletnie perspektywy poprawy gospodarczej, a nie intencje polityki gospodarczej w
horyzoncie najblizszego roku czy dwdch,

e posrednio przez skale i tempo ruchu zaskoczyto mnie tez na tym etapie cyklu
zaniepokojenie sytuacja rynkéw wschodzacych wsréd uczestnikéw rynku, wynikajace z
ruchu rentownosci, i stabe zachowanie sie tamtejszych rynkéw obligacji, akcji, walutowych,

o brak towarzyszacej wzrostom rentownosci kompresji spreadéw kredytowych na
obligacjach o stabszym ratingu inwestycyjnym, gtdwnie skarbowych, podczas gdy papiery
bardziej ryzykowne, o ratingach Smieciowych zanotowaly spadek spreadéw, dla ilustracji
np.: w klasie Smieciowych obligacji przedsiebiorstw w USA doszto nawet do wzrostu cen,
czyli efekt spadku ryzyka okazat sie silniejszy niz efekt wzrostu rentownosci,

o ochota, z jaka rentownosci obligacji skarbowych w Europie podchwycity tendencje z USA,
ta ,ochota” moim zdaniem wskazuje na znaczace przeptywy kapitatu stojace za ruchem
cen, co posrednio znajduje potwierdzenie w przedstawionych przez L. Brainard obawach o
ptynnos¢ rynku amerykanskich obligacji skarbowych w ostatnim miesigcu. Moja teoria
mozaikowa wskazuje na azjatyckie, ale raczej nie chinskie pochodzenie wspomnianych
znaczacych przeptywow.

Z ruchem rentownosci korespondowaty, zgodnie z moimi przewidywaniami z poczatku roku,
zmiany cen na innych klasach aktywéw:

e miejscem, w ktérym wyceniana poprawa koniunktury gospodarczej wprost i mocno
przetozyla sie na wzrost cen, byly surowce, w tym gtéwnie surowce energetyczne i metale
przemystowe (np.: miedZ), w mniejszym stopniu surowce rolne, podczas gdy ztoto czy
ogdlniej metale szlachetne zachowalty sie spadkowo jako bezpieczne przystanie mniej
atrakcyjne w czasach nadziei,

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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e obraz na rynkach akcji okazat sie mieszany, gdyz wzrosty rentownosci zostaty
potraktowane jako potencjalne Zrédto probleméw w spdtkach lub mniejszej biezacej
wartosci przysztych dochodéw z inwestycji w akcje, stanowiac przeciwwage dla poprawy
perspektyw popytowych.

Pytanie, co dalej ze stopami procentowymi w USA? Mozna je zdekomponowac¢ na 2 pytania i to
na 2 rézne sposoby, co pomoze mi w udzieleniu odpowiedzi.

Sposéb pierwszy:

e czy taktycznie wyczerpalismy juz potencjat do wzrostu rentownosci? Moim zdaniem w
terminie miesigca to bardzo prawdopodobne, a kwartatu mozliwe, ale wcale nie
stawiatbym na ten scenariusz duzego zaktadu. Samo uspokojenie zmiennosSci rentownosci
w USA moze by¢ pozytywne dla bardziej ryzykownych obligacji.

e czy zmieni sie dtugoterminowy trend spadku stép procentowych? Moim zdaniem czeka
nas w nim w horyzoncie kilkuletnim co najmniej powazna korekta, np.: podwojenie
rentownosci 10-letnich w USA z poziomu obecnego rzedu 1,5%, co w horyzoncie
kilkuletnim sprowadza sie do odpowiedzi tak.

Sposéb drugi:

e czy wzrosnie inflacja? Tu moja krétka odpowiedz brzmi tak, inflacja zakoriczy
diugoterminowy trend spadkowy, ale w horyzoncie roku nawet jej mocne wystrzaty w
gbre moga by¢ ignorowane przez banki centralne krajéw rozwinietych.

e (zy wzrosna realne stopy procentowe (ktére razem z inflacja sumuja sie do nominalnych
rentownosci obligacji)? Moja odpowiedz: cyklicznie tak, ale strukturalnie to trudne i ta
zmiana potrwa co najmniej dekade.

Moim zdaniem najwazniejsza odpowiedzig na wzrost rentownosci byta wypowiedz J. Powella,
ktéry stwierdzit, ze wzrost rentownosci jest naturalny w reakcji na poprawe perspektyw
gospodarczych. W oku bosmana zobaczyliSmy w tej chwili co siedzi w jego gtowie: poprawa
nienajlepszej sytuacji w sferze realnej, zmniejszenie skali ubdstwa, pociggniecie szerokiego
ozywienia gospodarczego, spetnienie nadziei elit w zyciu przeciethego Amerykanina. Dopdki
wzrost rentownosci moze by¢ interpretowany jako dowdd sity gospodarki, bedzie tolerowany.
Jesli stanie na drodze celom polityki gospodarczej (a tu ciagle mamy pobudzanie ekspansji),
zostanie brutalnie zniesiony z pomocg interwencji banku centralnego. Wzrost rentownosci
nastapit w reakcji na nadzieje uczestnikdw rynku, a w docelowej, znacznej skali musi opierac sie
0 zmiane celu polityki banku centralnego na hamowanie wzrostu, a zatem o site gospodarki,
mierzong wzrostem produktu i cen.

Mamy zatem zwiastun trendu wzrostowego na rentownosciach, ale to jak kapiszon
zapowiadajacy bombardowanie: strzela ale nie z tego powodu, i nie z t3 sit3, co oryginat.
Moment odpalenia kapiszonu rzadko wiaze sie w jakikolwiek sposéb z momentem rozpoczecia
bombardowania. Kapiszonu nie trzeba sie obawia¢. Bombardowania tak.

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

Luty na globalnych rynkach akcji zamknat sie umiarkowanymi stopami zwrotu gdzie indeksy
S&P 500 oraz Eurostoxx 600 zanotowaty wzrosty o okoto 2,5%. Dynamika zdarzen byta jednak
duzo bardziej zmienna anizeli finalny wynik miesieczny, poniewaz obserwowalismy dwie
zupefnie odmienne jego polowy. Pierwsze dwa tygodnie uptynely pod wptywem istotnych
zwyzek do tego stopnia, ze w pofowie miesigca S&P 500 zyskiwat 6% a Nasdaq nawet 8%.
Wzrosty byty napedzane dobrymi informacjami z frontu sezonu publikacji wynikéw za 4Q, gdzie
obserwowalismy bardzo wysokie odsetki bicia oczekiwan analitykéw i duzo optymistycznych
komunikatéw ze spétek odnosnie prognoz na pierwszy kwartat biezgcego roku. Druga polowa
lutego to korekta ktéra zdjefa praktycznie wiekszos$¢ wczesniejszych wzrostéw, a gtéwnym
czynnikiem ktéry odpowiadat za nig byt strach inwestoréw spowodowany gwattownym
wzrostem rentownosci amerykanskich obligacji, ktére zainicjowaty odptyw kapitatu od
segmentdéw rynku kwalifikowanych przez inwestoréw jako te o podwyzszonej zmiennosci.

Sezon wynikéw w USA, ktéry praktycznie juz sie skonczyt, pokazat generalnie bardzo mocne
momentum biznesowe. Blisko 80% firm opublikowata zyski lepsze od prognoz, a 75% z nich
zanotowata przychody wyzsze od oczekiwan rynku. Co istotne, 4Q byt pierwszym kwartatem
od ponad roku gdzie raportowana dynamika zyskéw byfa na plusie. Przychody spétek S&P 500
wazone kapitalizacjg wzrosty w 4Q o 3,2% r/r. W ujeciu sektorowym najwyzszg dynamike
odnotowat sektor medyczny (+12,4%), technologiczny (11,3%) oraz konsumencki (+10,2%). Na
drugim koncu barykady byfa branza Energy ze spadkiem przychodéw o 33% r/r.

Z segmentdw nas interesujacych bardzo pozytywne informacje ptynety od spotek ktére byty
mocnymi beneficjentami pandemii w ubiegtym roku. Firmy te wskazywaty na to, ze momentum
biznesowe w ubiegtym roku byto zdominowane przez tzw. ,upsell” dotychczasowych klientow,
natomiast biezacy rok moze przynies¢ Swiezy katalizator wzrostu dzieki nowym klientom i
kontraktom (szczeg6lnie w segmencie Enterprise), ktére byty negocjowane przez cata Il potowe
2020, a po zatwierdzeniu budzetéw przez klientéw na obecny rok przefoza sie na ich istotne
przychody wifasnie w 2021. To daje sporo optymizmu odnosnie niewykorzystanych do tej pory
Zrédet wzrostu w wielu spétkach i pokazuje, ze proces cyfryzacji biznesu bedzie wiekszy i
bardziej rozciggniety w czasie niz sie wiekszosci wydawato.

W marcu ze spétek raczej nie ustyszymy niczego znaczacego, poniewaz po koAczacym sie
wiasnie sezonie publikacji wynikéw za 4Q firmy wejda w tzw. ,, informacyjny okres zamkniety” i
z tego frontu raczej nie bedzie istotnych katalizatoréw dla rynku. Nadchodzace tygodnie beda
wiec tradycyjnie zdominowane w gtowach inwestoréw przez tematy makroekonomiczne oraz
polityczne co utrudnia przejrzystos¢ sytuacji i czesto daje iskre do wyzszej zmiennoSci
rynkowej pofaczonej z realizacja zyskéw na akcjach po ogtoszonych wczes$niej wynikach.
Potencjalna podwyzszona zmienno$¢ moze by¢ okazjg do kupna dla inwestorow w Swietle
opublikowanych optymistycznych prognoz z firm dotyczacych pozytywnego momentum
biznesowego na pierwsza potowe roku.

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

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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Polski rynek akcji

W lutym kontynuowaliSmy trendy poprzednich miesiecy, spotki mate i Srednie zachowywaty sie
lepiej od szerokiego rynku zyskujac odpowiednio +3,8% (sWIG80) oraz +5,0% (mWIG40). Na ich
tle ujemny wynik polskich blue chipédw (WIG20 spadt o 2,1%) ztozy! sie na neutralne zachowanie
sie szerokiego rynku - WIG zakofczyt ostatni miesigc z wynikiem -0,01%. Natomiast liderzy tych
wzrostéw, w poréwnaniu do ubiegtego roku, s3 relatywnie nowi. Producenci gier
komputerowych nie zachwycili, WIG Games spadf o ponad 6,5% (jedng z przyczyn byt na pewno
chyba najstabszy debiut ostatnich lat spétki Huuuge, ktéra ku zaskoczeniu inwestoréw wcale
nie okazata sie taka wielka jak malowali j3 brokerzy w swoich raportach IP0O). ,Stabowal”
réwniez caty indeks WIG Tech (-1,8%). Na czele peletonu znajdujg sie obecnie sektory cykliczne
tj. finanse (+4,8% w lutym), budownictwo (+6,5%) czy chemia (+5,9%). Uwazamy, ze wpisuje
sie to w ogdlnoswiatowy trend ,rotacji growth do value”, trwajacy juz od listopada ubiegtego
roku. Obroty na warszawskim parkiecie spadty w poréwnaniu do stycznia az o 20% (pomimo, ze
luty jest krétszym miesigcem faktyczna liczba sesji byfa o jeden dzien wieksza niz w styczniu,
jednak czesto miesigce grudzien - styczen ze wzgledu na swojg specyfike dostosowywan
portfeli charakteryzuja sie wyzszymi obrotami) i wyniosty okoto 25 mid PLN. Nadal jest to
wartos¢ wyzsza od ubiegtorocznej o 45%. Zaktadamy jednak, ze z perspektywy obrotéw
gieldowych znajdujemy sie w pewnym ,nowym rezimie” od momentu rozpoczecia sie
ubiegtorocznej reces;ji, kiedy to na rynku pojawito sie duzo nowych inwestoréw indywidualnych.
Chot¢ z oczywistych wzgledéw od marca/kwietnia dynamiki powinny wyhamowywac.

.Recovery trade”, odpowiadajacy wzrostom spétek najbardziej wrazliwych na normalizacje w
gospodarce i jej ponowne otwarcie przybrat w lutym na sile, wida¢ to nie tylko w kursach akgji
bankéw ale réwniez surowcowych. Jego sita bazuje przede wszystkim na kolejnych
pozytywnych informacjach z trwajacego programu sczepien oraz zatozenia o otwarciu
gospodarek i normalizacji w 2021 roku. W Polsce dotychczas zaszczepiono ponad 3,6 min oséb -
2,3 min pierwsza i 1,3 min druga dawka - tacznie daje to juz prawie 10% populacji, ktéra dostata
jakakolwiek dawke szczepien. Ogdlne tempo szczepieh w Polsce przyspiesza i siega juz ok 9
0s6b na 100 os6b w populacji, co by¢ moze nie jest szczegélnym wyczynem, ale nie odstaje od
wiekszosci krajéw na Swiecie. Warto odnotowa, ze Polska jest w stanie wykonywac nawet 150
tysiecy szczepien dziennie. Jedyny kraj na Swiecie praktycznie caly zaszczepiony to na te
chwile Izrael, gdzie zaszczepiono juz ponad 97% populacji.

Uwazamy, ze po silnych wzrostach sektoréw wczesno-cyklicznych moze teraz dojs¢ do
pewnego osfabienia tego trendu. Po pierwsze wyceny bankéw dyskontuja juz poprawe ROE do
poziomdw sprzed obnizki stop procentowych i bez ich wzrostu ciezko t3 rentownos¢ podniesc.
Po drugie powrdt wiadomosci o ,trzeciej fali” COVID-19 (np. twardy lockdown na Wegrzech)
moze ostabi¢ sentyment do szybkiej normalizacji w gospodarce.

Dotychczas raportowane wyniki spétek na polskim parkiecie za IV kwartaf zdaja sie pokazywac
lepsza kondycje biznesu pierwotnie oczekiwaliémy. Cho¢ poczatkowo przewazaty negatywne
zaskoczenia, to ostanie péttorej tygodnia to zdecydowanie przewaga ,pobijania prognoz”.
Niemniej jednak do finalnego podsumowania sezonu wynikéw przyjdzie nam jeszcze poczekac
ponad miesiac czasu.

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

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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Rynki obligacji

Wydarzeniem lutego na byly rosngce na szerokim rynku rentownosci obligacji. Rynek
zdecydowat sie na podjecie kolejnego kroku, a jak sie okazuje z perspektywy catego miesigca
milowego kroku w kierunku dyskontowania poprawy sytuacji gospodarczej, a konkretnie
efektdw jej towarzyszacych. Mam na mysli wzrost PKB i rosnaca inflacje, ktéra wedtug
uczestnikow rynku bedzie zmuszata banki centralne do podnoszenia stép procentowych
szybciej niz to sie wydawato jeszcze kilka miesiecy temu. Postepy w procesie szczepien oraz
skuteczno$¢ szczepionki obwieszczona w lzraelu napedzaja pozytywne oczekiwania co do
otwarcia gospodarki i przywrdcenia normalnosci. Dodatkowo w marcu prawdopodobnie przyjety
zostanie pakiet fiskalny, ktéry ma napedza¢ wzrost gospodarczy w USA , a przy okazji
przywrdci¢ inflacje. Reakcja rynkéw byta bardzo dynamiczna, a ruch duzy jak na jeden miesigac,
w szczegodlnosci w ostatnim tygodniu gdzie zmiennos¢ w przedostatnim dniu roku na rynku
amerykanskim, czy polskim wynosita kilkanascie p.b. rentownosci dla obligacji 10-letnich. Jest
szansa, ze po tak silnym ruchu obligacje czeka okres stabilizacji i weryfikacji oczekiwan z tym
co zostato juz wycenione. Na rosnace rentownos$ci bankdéw centralnych przedstawiciele EBC,
m.in. prezes Lagarde zareagowali werbalng interwencja o przygladaniu sie nominalnym
poziomom rentownosci. Z FED ptynat przekaz, ze bank centralny czekac bedzie na rzeczywiste
dobre dane z gospodarki, a nie oczekiwania, ze takowe beda. Ponadto wspomniano, ze sytuacja
na rynku pracy jest daleka od tej sprzed pandemii, a przejsciowo wyzsza inflacja nie jest dla
FED problemem zgodnie z koncepcja Sredniego celu inflacyjnego. Wzrost rentownosci na dtugim
koAcu krzywej zostat oceniony jako oczekiwania pod dobrg sytuacje gospodarcza w przysztosci.
Ta fraza oraz staby popyt na aukcji amerykanskich obligacji spowodowaty, ze w rentownosci
amerykanskich 10-latek w maksimum zblizyly sie do poziomu 1,6% od ktérego dynamicznie
odbity. W ciggu minionego miesigca rentownosci 10-letnich amerykanskich Treasuries wzrosty z
1,07% do 1,40%. Pomimo perspektywy potencjalnego mniej dynamicznego wzrostu inflacji w
strefie euro, w ktérej historycznie ciezko utrzymac sie na dtuzej blisko celu EBC zaktady
reflacyjne mocno cigzyty réwniez obligacjom krajéw strefy euro. Rentownos¢ niemieckich 10-
letnich skarbédwek wzrosta z -0,52% do -0,26%.

Luty nie przynidst istotnych zmian na spreadach kredytowych peryferii strefy euro. Ulegty one
rozszerzeniu na obligacjach krajéw pofudnia Europy, z wyjatkiem papieréw wtoskich, ktérych
spread zachowywat sie duzo lepiej niz w stabym styczniu. Jest to efekt powierzenia Mario
Draghiemu fotelu premiera, ktdry rynki przyjety z duza dawka optymizmu. Przecena nie ominefa
obligacji krajéw z Europy Srodkowo -Wschodniej w walutach bazowych, jednak w wiekszosci
przypadkéw odbyia sie przez zawezanie sie spreadéw kredytowych a spadki cen byly mniejsze
niz na rynkach bazowych. Luty przynidst mieszane rezultaty na rynku obligacji high - yield.

Luty byt miesigcem bez decyzyjnych posiedzen FED i EBC. Na krajowym rynku komunikacja ze
strony RPP sie nie zmienita w stosunku do tej stycznia. RPP oczekuje na marcowe projekcje
PKB i inflacji. Prezes Glapifski odpowiadajac na konferencji na zebrane wczes$niej pytania
pozostawit peten wachlarz mozliwosci.

Lokalny rynek obligacji skarbowych nie radzit sobie juz tak dobrze jak w styczniu, kiedy to
pokazat relatywna site do rynkéw bazowych. Wynika to z silnej presji rosnacych stawek w
swapach stopy procentowej, ktérych wzrosty s3 pierwotna przyczyna wzrostow rentownosci
polskich skarbéwek. Ruch na swapach nie odbywat sie juz wylacznie poprzez stromizne
krzywej stopy procentowej. Wyraznie wzrosty oczekiwania na wzrost stop w przeciaggu dwéch
lat. Stawki IRS wzrosty z pozioméw 0,28% do 0,52% dla stopy 2-letniej, z 0,7% do 1,15% w
przypadku stopy 5-letniej oraz z 1,2% do 1,75% dla stopy 10-letniej. Na koniec lutego
zdyskontowane byty dwie podwyzki (po 25 p.b.) do kofica 2022 roku. Rozmywa sie to troche z
retoryka czesci cztonkéw RPP, ktdrzy sugeruja ze scenariuszem bazowym jest stabilizacja stép
procentowych do konca kadencji RPP lub do korica 2022 roku. W lutym rentownosci obligacji 2-
letnich wzrosty z 0,03% do 0,08%, 5-letnich z 0,56% do 0,8%, a 10-letnich z 1,16% do 1,6%.
Kolejny miesiac z rzedu poglebity sie ujemnie poziomy spreadéw asset swap, ktéry na
obligacjach 10-letnich wynosi minus 15 p.b., a na $rodku krzywej przekracza minus 40p.b. Luty
byt kolejnym wzrostowym miesigcem na obligacjach zmiennokuponowych, w szczegdlnosci
tych o dtuzszym horyzoncie zapadalnosci.

Odczyt inflacji za styczen przynidst po jednomiesiecznym pobycie ponizej, powrét do pozioméw

powyzej celu inflacyjnego (2,7%). W marcu zostanie opublikowany nowy koszyk inflacyjny oraz
inflacja CPI za luty.

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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W lutym przeprowadzono po jednej aukcji zamiany i sprzedazy. Na pierwszej sprzedano
obligacje za 4,5 mld 2zt przy popycie 57 mld zt. Byta to ostatnia emisja obligacji
statokuponowej zapadajacej w kwietniu 2025 roku i to wtasnie na tej obligacji zrealizowano
ponad potowe popytu. Na aukcji sprzedany wyemitowano obligacje za 5,35 mld zt oraz za 0,5
mld zt na aukcji dodatkowej. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyt sie po raz pierwszy
wyemitowany papier zapadajacy w pazdzierniku 2026 roku, na ktérym skoncentrowat sie popyt.

W lutym dwa przetargi obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa zrealizowat PFR.
Uplasowat on emisje zapadajaca w marcu 2030 o wielkosci nominalnej 1,25 mid zt oraz emisje
skierowang do Europejskiego Banku Inwestycyjnego w wielkosci 1 mld zt zapadajacg w lutym
2028r. W lutym aukcje odkupu przeprowadzit NBP, ktéry tym razem nie odkupit zadnych
papierow gwarantowanych przez SP, a skupit sie wyfacznie na obligacjach skarbowych. Odkup
zostat zrealizowany za 1,1 mid zt, co byto wartoscia wyzsza niz wartos¢ odkupowanych
obligacji skarbowych na poszczegoélnych aukcjach w poprzednich kilku miesigcach.

Ministerstwo Finanséw sfinansowato okoto 53% potrzeb pozyczkowych na rok 2021. W marcu
Ministerstwo Finanséw przeprowadzi jedna aukcje zamiany (4.03) oraz jedna aukcje regularna
(25.03). W marcu emisje obligacji ma przeprowadzi¢ BGK, 10 marca i opcjonalnie 31 marca. Maja
zosta¢ wyemitowane obligacje zapadajace w lipcu 20333 i listopadzie 2040 oraz nowa seria z
wykupem w marcu 2028. Aukcje zakupu na 17 marca planuje NBP.

Marzec ma szanse przynies¢ troche uspokojenia na rynkach obligacji po lutowej wyprzedazy.
Czynnikami zmienno$ci moze by¢ retoryka z posiedzerh bankéw centralnych NBP, EBC, FED
odpowiednio 3,11 i17 marca. W USA poznamy ostateczng wartos¢ pakietu fiskalnego, ktory
moze by¢ nieznacznie okrojony za nim trafi na stét w Biaty Domu. Rynek bedzie sie tez
przygladat rozwojowi nowych mutacji koronawirusa oraz procesowi szczepien.

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

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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PRZEGLAD RYNKOW

DANE NA 28.02.2021

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

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 3811,15 2,61% 1,5% 29,0% WIBOR 3M 021 0 0 -150
DJIA 30932,37 3,17% 11% 21,7% Polska 2 lata PLN 013 10 5 -131
NASDAQ 13192,35 0.93% 2,4% 54,0% Polska 5 lat PLN 0,87 31 44 -69
CAC40 5703,22 5,63% 2,7% 7.4% Polska 10 lat PLN 161 45 37 -19
FTSEL100 6483,43 1,19% 0,4% -1,5% Polska 10 lat EUR 0,00 11 11 6
DAX 13786,29 2,63% 0,5% 15,9% Polska 10 lat USD 0.87 7 14 -93
NIKKEI225 28966,01 4,71% 5,5% 37,0% USA 10 lat 1,40 34 49 26
SHANGHAI COMP  3509,08 0,75% 1,0% 21,8% Niemcy 10 lat -0,26 26 31 35
RTS 1411,93 3,24% 1.8% 8.6% High Yield USD 4,25 -6 7 -198
ISE100 1471,39 -0,14% -0,4% 38,8% High Yield EUR 0,06 16 20 5
BOVESPA 11003520 -437% -7.5% 5,6%
SENSEX 49099,99 6,08% 2,8% 28,2%

INDEKSY POLSKIE SUROWCE

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3493,28 -2.1% -3,9% 8,5% ROPA BRENT 66,13 18,3% 27,7% 30,9%
WIG 56970,30 0.0% -01% 15,6% ZL0TO 1734,04 -6,1% -8,7% 9.4%
mwIG40 TR 571319 5,0% 8.5% 22,6% SREBRO 26,67 -1,2% 1,0% 60,0%
sWIGB0 TR 22745,89 3,8% 8,9% 54,6% MIEDZ 409,45 151% 16,4% 60,8%
MSCI Poland 1256,98 -2,4% -4,1% 0,7% ALUMINIUM 213175 8.1% 7.7% 26,5%

GAZ ZIEMNY 2,77 8.1% 9.1% 64.5%
POLSKA Y/Y USA Y/Y STREFA EURO Y/Y UE Y/Y
najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie

PKB -2,80 -1,50 -2,40 -2,80 -5,00 -4,30 -4,80 -4,20
Inflacja 2,70 2,40 1,40 1,40 0,90 -0,30 1,20 0,30
Sprzedaz detaliczna -6,00 -0,80 7,40 2,50 0,60 -2,20 0,50 -1,50
Produkcja przemystowa 0,90 11,10 -1,83 -3,15 -0,80 -0,60 -0,40 -0,50
Stopa bezrobocia 6,50 6,20 6,30 6,70 8,30 8,30 7,50 7.50

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

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