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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

Zdrowie i pienigdze - te podstawy optymizmu rynek wycenia juz od listopada, kiedy to po raz
pierwszy pisatem o podgladaniu przysziosci przez rynki finansowe niczym przez dziurke od
klucza.

Postep szczepien i programy wsparcia firm i gospodarstw domowych, fundowane przez rzady i
banki centralne, staja sie faktem a nie oczekiwaniem rynkéw finansowych.

Czy stynne powiedzenie ,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”, stanie sie motto dla sytuacji na
rynkach finansowych w dalszej czesci 2021 roku? Zaczne od podsumowania pierwszego
kwartatu i zwiencze je moimi wnioskami w tej sprawie.

Najbardziej wyrazny w swojej skali ruch na rynkach od poczatku roku odnotowaty rentownosci
obligacji bezpiecznych emitentéw. Dla przyktadu amerykaniski obligacje 10-letnie pfacity na
poczatku roku 0,9%, na koniec stycznia 1%, lutego 1,4%, a marca 1,7%. Marsz tych rentownosci
zaskoczyt dynamika i nadat kierunek w dét takze cenom bardziej ryzykownych obligacji, w
ktérych zwykle efekt wzrostu rentownosci bazowych ustepuje efektowi spadku ryzyka. Spadek
tempa wzrostu rentownosci bazowych w marcu korespondowat z poprawg zachowania sie cen
obligacji obcigzonych ryzykiem - zaczety one selektywnie odrabia¢ straty.

W mojej ocenie za wzrostem rentownosci obligacji stoi strach przed inflacja. Spadek produkcji
débr i ustug i utrzymujaca sie zasobnos¢ portfeli firm i gospodarstw domowych sprzyjaja
wybuchowi inflacji, szczegdlnie jesli ludzie masowo uwierza w trwafa poprawe swojej sytuacji
zyciowej i zechca wydawac zgromadzone zaskérniaki, na przykfad w obawie o wzrost cen débr i
ustug, ktérych potrzebujg, a moga je w pewien sposéb ,zakumulowaé.” Inflacja postrzegana jest
obecnie jako zjawisko korzystne, umiarkowane w skali i mozliwe do kontrolowania. Dalszy
dynamiczny wzrost rentownosci mégtby wynika¢ ze zmiany oczekiwan rynku w tym zakresie,
gtéwnie mozliwosci kontroli nieoczekiwanej inflacji. W mojej ocenie taka zmiana oczekiwan jest
wysoce prawdopodobna, ale nie spodziewam sie jej w skali kwartatu.

Zgodna z moimi oczekiwaniami jest nie tylko inflacja a wtasciwie obawa przed nig, ale réwniez
zachowanie sie cen surowcow, ktére stanowig w 2021 roku miernik poprawy sytuacji w realnej
gospodarce, wzmocniony napieciami podazowymi wywofanymi gtdwnie przez zamkniecie czesci
gospodarek. Uwazam, ze obie te tendencje beda miaty charakter trwaty, a najbardziej podatne
na korekte (przejsciowe odwrdcenie tendencji) w nowym trendzie sg spadki cen obligaciji.

Na rynkach akcji stofice Swieci tym bardziej, im dalej od okoto pandemicznych ktopotdw. Rynki w
krajach rozwinietych osiagaja nowe rekordy, podczas gdy w krajach rozwijajacych sie, w tym w
Polsce, walczg z trendem bocznym. Wydaje sie, ze w grupie krajéw stabiej rozwinietych powinno
nastapi¢ réznicowanie, w ktérym kraje Europy Srodkowo-Wschodniej moga zyska¢ szczegdlnie,
kosztem biednych krajbw o nizszym poziomie rozwoju, gdzie epidemiczne, spoteczne
gospodarcze, i finansowe skutki pandemii moga pofozy¢ sie trwatym cieniem na perspektywach
rozwoju.

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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Podobnego réznicowania wsrédd rynkéw wschodzacych oczekuje w spektrum kredytowym.
Wsréd tendencji na rynkach akcji warto zwrdci¢ uwage na dos¢ zaawansowana rotacje ze
spotek defensywnych do spétek cyklicznych, ktéra dla przyktadu wyniosta na nowe szczyty
niemiecki indeks DAX, a takze na wspdtczesnos¢ wzrostu rentownosci i spadkdw indeksow
spotek wzrostowych. Wydaje sie, ze dynamiczny wzrost amerykanskich rentownos$ci namieszat
takze na rynkach akcyjnych.

Co zatem czeka nas w kolejnych kwartatach? Wydaje sie, ze przed nami czas réznicowania, w
ktérym to nie owczy ped w jedna strone, ale uwazna selekcja krajéw, sektoréw czy wrecz
konkretnych akcji czy obligacji zadecyduje o wynikach portfeli inwestycyjnych. Przed nami czas,
kiedy kupienie dowolnego funduszu akcji czy obligacji nie wystarczy do realizowania zyskéw z
inwestycji. Historycznie czas, w ktérym rynki skupiaty sie na analizie fundamentdéw i relatywnej
ocenie perspektyw byt dobry dla funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI. Skarbiec Spotek
Wzrostowych, Skarbiec Matych i Srednich Spétek czy Skarbiec Dtuzny Uniwersalny - to produkty,
ktére w swoich klasach charakteryzuja sie najwieksza aktywnoscia w zakresie selekcji
instrumentéw catej palecie Skarbiec TFIl, a historycznie w czasach réznicowania dawaty
najlepsze wyniki.

Klienci, juz nie tylko firmowi ale tez indywidualni, pozostaja na poczatku drogi od depozytéw
bankowych do funduszy inwestycyjnych o odpowiednim dla nich profilu ryzyka. Dla najbardziej
ostroznych z nich w naszej palecie adekwatne s3 Skarbiec Konserwatywny i Skarbiec
Konserwatywny Plus, ktére nawet w trudnym otoczeniu rynkowym pierwszego kwartatu
pokazaly bardzo niewielkg zmiennos$¢, a w dtuzszym okresie zajmujg czotlowe pozycje w
rankingach poréwnywalnych funduszy.

Na koniec, pozostaje mi zaprosi¢ Panstwa na nasza nowa strone internetowa skarbiec.pl

Zagraniczne rynki akcji

Marzec charakteryzowat sie duza polaryzacja stop zwrotu na Swiatowych gietdach zwfaszcza w
ujeciu sektorowym czy tematycznym. Paneuropejski Stoxx600 wzrést o +6,1% podczas gdy
nieco ,zapomniany” przez inwestoréw w ostatnim okresie amerykanski indeks blue-chipow Dow
Jones Industrial Average wzrést az o +6,6%. Stabiej na tym tle wypadt S&P500, ktéry wzrdst w
ostatnim miesigcu o +4,2%. Duzo gorzej od wyzej wymienionych indekséw zachowat sie
technologiczny Nasdaq Composite, ktéry zakofAczyt miesiac nieznacznie ,nad woda" (+0,4%), ale
jego dzienna zmiennos¢ mogta przyprawic globalnych inwestoréw o co najmniej zawroty glowy.

Uczestnicy globalnych rynkéw akcyjnych w ostatnim miesigcu trzeciego kwartatu podejmowali
decyzje inwestycyjne pozostajagc w duzej mierze pod wptywem rosngcych rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych. Co wiecej, to nie tylko poziom rentownosci, ale takze
tempo, w jakim amerykanskie yieldy poszybowaty, doprowadzito do tak duzych dysproporcji w
zachowaniu poszczegdlnych segmentéw gietfdowych. Dodatkowo, wraz z szybko postepujgcym
procesem szczepien w USA, inwestorzy zaczeli coraz mocniej dyskontowa¢ ,otwarcie”
tamtejszej gospodarki oraz powrdt na przedpandemiczne tory rozwoju lokalnych
przedsiebiorstw. W konsekwencji do fask inwestoréw powrdcity biznesy dziatajace w realnej
sferze gospodarki, ktére bardzo mocno odczuly zeszioroczne drastyczne ograniczenia
prowadzonej dziatalnosci wymuszone lockdownami. W odwrocie znalazty sie za to spdétki, dla
ktérych 2020 rok zakonczyt sie spektakularnym sukcesem biznesowym zwigzanym chociazby z
przyspieszong adopcja oferowanych cyfrowych rozwigzan.

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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Szukajac odpowiedzi na pytanie czy mamy do czynienia z trwatym odwrotem od szeroko
rozumianych spétek technologicznych na rzecz tradycyjnych przedsiebiorstw, musimy zadac
sobie pytanie czy przy zatozeniu petnego otwarcia poszczegélnych gospodarek, rozwigzania
technologiczne, ktére usprawniajg procesy biznesowe, znaczaco ograniczajg koszty
prowadzonej dziafalnosci i przyspieszajg proces podejmowania strategicznych menadzerskich
decyzji, zostang z dnia na dzien zastgpione przez przedpandemicznymi rozwigzaniami, ktére s3
czaso- i kosztochtonne? Nasza odpowiedZz na tak postawione pytanie jest jednoznaczna.
Podobnie jest z pytaniem, ktére zwilaszcza w ostatnim czasie odmieniane jest w
inwestycyjnym Swiecie przez wszystkie przypadki: growth czy value? Uwazamy, ze tego typu
dywagacje s3 czysto akademickie i nie wnoszg nic konstruktywnego z punktu widzenia
budowy wiasnego portfela inwestycyjnego. Od dawna powtarzamy, ze kluczowa jest jakos¢
realizowanej polityki inwestycyjnej zaréwno w ujeciu growth jak i value, a wybdér pomiedzy
tymi tematykami nie moze by¢ binarny.

Powoli konczy sie okres informacyjnej posuchy ze strony danych finansowych i operacyjnych
spotek gietdowych. Juz w przysztym tygodniu na rynek zaczng sptywac raporty za pierwszy
kwartat, ktére rzucg wiecej Swiatta na dziatalnos¢ spétek z poczatku biezacego roku oraz
oczekiwania zarzadéw, co do kolejnych kwartatdw. Jak juz wielokrotnie Panstwu
komunikowalismy, bedzie to dla nas okres wytezonej pracy analitycznej i potencjalna okazja do
dokonania ewolucyjnych zmian w portfelach naszych funduszy.

Polski rynek akcji

Rodzima technologia kula u nogi, staby PLN i trzecia fala COVID

Rozczarowujaca strategia CD Projektu (-19,5% w marcu) i zaskakujaco wczesne ABB (miesigc
przed deklarowanym koricem lock-upu) na akcjach Allegro (-13,6%), silnie ciazyly notowaniom
WIG20 w marcu. Wieksze znaczenie dla stabosci kurséw miaty wiasnie czynniki specyficzne niz
szeroko komentowane wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji, ktére skutkowaty silng
przeceng amerykanskich spotek technologicznych.

Mozna by rzecz, ze po drugiej, jasnej stronie znalazto sie wszystko co polskie, poniewaz
liderami blue chips w marcu byty Powszechny Zaktada Ubezpieczen (+16,5%), PKO Bank Polski
(+8,6%), Polski Koncern Naftowy (+7,9%) oraz Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo
(+7,4%). Warto podkresli¢, ze warto$¢ sprzedanych akcji e-commercowego lidera wyniosfa
rekordowe, jak na tego typu transakcje 4,59 mid PLN i niejako ,wyssato” pienigdze z innych
spotek. Rykoszetem ,dostat” caly rynek, gdzie w dniu transakcji WIG stracit 2%, podczas gdy
chociazby DAX zyskat tego dnia 0,3%.

Umacniajacy sie USD (+2,6% do koszyka walut w marcu) wptywat na relatywnie stabsze
zachowywanie surowcéw i rynkéw wschodzacych. Ostatecznie w marcu WIG20 zyskat 1,7%, co
byto pozornie wynikiem istotnie lepszym niz MSCI EM (-1,5%), jednak jesli przejdziemy na
rozliczenie dolarowe, to WIG20 stracit az 3,5%, podczas gdy Stoxx600 zwyzkowat az o 6,7%.
Tradycyjnie lepiej na krajowym podwdrku radzity sobie mate spétki. SWIGB0 zyskat w marcu
5,8%. Relatywnie, stabiej wypadt tym razem mWIG40, z 1,2% wzrostu.

Marzec przyniést dalsze ostabianie sie polskiego ztotego. Para EUR/PLN osiggnefa pod koniec
miesigca poziom 4,66 co oznacza, ze krajowa waluta byfa najstabsza do euro od 2009 roku.
tatwo zidentyfikowac dwie przyczyny, ktére moga za tym stac. Po pierwsze bardzo gotebia
retoryka RPP i ignorowanie rosnacej inflacji, a takze wskazanie na stabe dostosowanie sie
kursu walutowego w warunkach pandemii, ktére wedlug RPP za malo sprzyja ozywieniu
gospodarczemu. Po drugie sprawa kredytéw walutowych, gdzie zblizamy sie do wyroku Sadu
Najwyzszego, ktérego posiedzenie w sprawie frankowej zostat przetozone w marcu na 13
kwietnia, cho¢ niewykluczone jest kolejne opdznienie. PLN do USD ostabit sie jeszcze bardziej,
co byto efektem umocnienia sie USD do EUR w minionym miesiacu, a kurs USD/PLN zblizyt sie
do 4 PLN.

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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Zmiennos¢ waluty z reguty zniecheca. Teraz bedzie to dziatato szczegélnie niekorzystnie na
inwestoréw ze strefy euro, dla ktérych hedging walutowy bytby dodatkowym kosztem.
Ponadto wyglada na to, ze interwencje NBP osfabiajace ztotego staty sie dla banku centralnego
istotnym instrumentem do fagodzenia warunkéw monetarnych (stép w zasadzie nie da sie
obnizy¢, a jesli nawet to i tak nie bedzie to miato wiekszego wptywu na kondycje firm).

Naszym zdaniem strukturalnie ztoty powinien sie umacnia¢, ale interwencje NBP zmieniaja
zasady gry. Przy czym aby trzymac¢ PLN nisko beda musiaty sie powtarzaé. Ztoty moze sie tez
ostabi¢ jesli zacznie sie realizowa¢ bardzo negatywny scenariusz w kredytach CHF.

Wraz z postepujacym programem szczepied w Polsce wiekszos¢ oséb oczekiwata powolnego
uspokajania sie epidemii oraz dziennej ilosci zakazen. Tymczasem znajdujemy sie pod wptywem
trzeciej ,fali" epidemii oraz w twardym lockdownie. Skala dziennych zakazen znaczaco pobita
rekordy z jesiennej, drugiej fali. Przypominamy, ze na jesieni ubieglego roku narodowa
kwarantanna miata by¢ wprowadzona przy przekroczeniu 27 tys. zakazen dziennie, podczas
gdy jeszcze w zesztym tygodniu notowali$émy ich regularnie ponad 30 tys. Uwage zwraca tez
liczba hospitalizowanych przypadkéw, ktéra jest o 40% wyzsza niz na jesieni. Te statystki
0znaczajg, ze nasza stuzba zdrowia znajduje w tej chwili na skraju wytrzymatosci.

Sktadaja sie na to dwa kluczowe czynniki: ilos¢ oséb zaszczepionych jest jeszcze relatywnie
mata i postepuje powoli (ponad 100 tys. dziennie, cho¢ rekord padt 26 marca - 213 tys.
szczepien jednego dnia), a wysoki wzrost infekgcji jest przede wszystkim zwigzany z obecnoscia
tzw. ,wariantu brytyjskiego”, ktéry rozprzestrzenia sie duzo szybciej niz dotychczas znane nam
mutacje. Nie wiemy tez ile 0séb zaszczepionych przeszto juz COVID-19 wczesniej, dlatego nie
mozna w prosty sposéb zsumowac liczby 0séb zaszczepionych oraz tych, ktére maja juz
chorobe za soba. Promykiem nadziei s3 wstepne szacunki, ktére prognozuja osiagniecie tzw.
odpornosci stadnej w potowie maja. Dopiero od tego momentu mozemy oczekiwa¢, ze powoli
epidemia zacznie w naszym kraju wygasac, oczywiscie pod warunkiem, ze nie pojawi sie nowy
szczep wirusa, na ktérego szczepienia nie zadziataja.

Pytaniem, ktdére stawialiSmy sobie miesigc temu, bylo czy marzec przyniesie spowolnienie
trwajacej juz od roku, silnej dynamiki wzrostu obrotéw na GPW? Marzec 2020 to pierwszy
miesigc ,wysokiej bazy”, kiedy to rozkrecajaca sie pandemia przefozyta sie na rekordowa
zmiennos$¢ notowan kurséw spétek oraz 61% wzrost miesiecznych obrotéw w relacji do
poprzedniego roku. Powyzsze obawy okazaly sie jednak nieuzasadnione. W poprzednim
miesigcu obroty wzrosty o kolejne 38% r/r, tym samym jak fatwo policzy¢ byly 2 razy wieksze
niz w tym samym okresie 2019 roku. Podsumowujac pierwszy kwartat z nieco innej
perspektywy, 66 spétek z GPW miato Srednie dzienne obroty powyzej 1 min PLN, a 95 powyzej
0,5 min PLN, co zwieksza grono podmiotéw, ktére okreslamy jako ,inwestycyjne” i umozliwia
wieksza dywersyfikacje portfeli, gdzie jak zawsze podkre$lamy, pierwszym kryterium analizy
spotki jest wiasnie pilynnos¢. Utrzymaniu tej pozytywnej tendencji powinny sprzyjac
zachecajace wyniki funduszy akcji polskich, ,zarobieni” klienci indywidulani (mWIG40 i swiG80
rosng, z korekta w pazdzierniku, od roku) oraz niewielkie szanse utrzymania realnej wartosci
pieniadza w funduszach dtuznych/obligacjach w S$Srodowisku niskich stop procentowych i
rosnacych rentownosci obligacji, nie wspominajac juz o lokatach, sprzyjajace przeptywom
srodkéw na rynek kapitatowy.

Wyprzedzajacy wskaznik C/Z dla indeksu WIG jeszcze na koniec roku pokazywat rzadko
spotykane 19,3x, aby obecnie (na bazie prognoz na 2021 rok) spas¢ do 13,2x. Biorac powyzsze
pod uwage uwazamy, ze trudno oceni¢ polski rynek jako drogi (10-letnia $rednia to 12,4x), tym
bardziej w relacji do duzo wyzej wycenianych indekséw krajéw rozwinietych czy MSCI EM.

Okres raportowania za czwarty kwartaf, ze wzgledu na charakterystyke raportéw rocznych, jest
nieco dtuzszy niz zwykle i w dalszym ciggu nie poznaliSmy wynikéw czesSci spétek, w tym
chociazby CD Projektu (publikacja planowana jest na 19.04 po sesji). Tak wiec z ostatecznym
podsumowaniem bedziemy musieli poczeka¢ do kolejnego miesiaca... cho¢ juz w 20 kwietnia
wyniki za pierwszy kwartat zaprezentuje Quercus TFl, a 21 kwietnia Orange Polska (w ciggu
miesigca poznamy zapewne réwniez wyniki szacunkowe czesci spotek).

| na koniec gar$¢ budujacej statystyki. Sezonowo kwiecien jest dobrym miesigcem na GPW. Na
21 ostatnich obserwacji dla WIG (od 2000 roku), liczebno$¢ okreséw zyskownych do stratnych
to dokfadnie 2 do 1, a Sredni zysk to 2,4%.

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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Rynki obligacji

Marzec byt dla posiadaczy obligacji duzo bardziej wyrozumiaty niz luty. Rentownosci nie rosty juz
po catej szerokosci rynku, czes¢ ulegfa stabilizacji a byly tez rynki, na ktérych rentownosci
spadly. Rynek w minionym miesigcu trawit informacje z postepu szczepien, ilosci nowych
zachorowan oraz kolejnych obostrzeniach zwigzanych z rosnaca trzecia fala pandemii w
niektérych krajach. Ponadto zmaterializowato sie oczekiwane podpisanie pakietu fiskalnego w
USA. Z koncem miesigca rynek zaczat sie tez przygladac planom kolejnego pakietu, tym razem
infrastrukturalnego, ktérego efekt (o ile wejdzie w zycie, co tez nie jest oczywiste) bedzie
roztozony na lata.

W marcu odbyly sie posiedzenia EBC oraz FED. Na tym pierwszym prezes Lagarde
poinformowata o przyspieszeniu tempa skupu aktywéw w ramach pandemicznego programu
skupu aktywéw (PEPP) przy braku modyfikacji parametrow polityki pienieznej. Z EBC ptynie
przekaz, ze dalsza stymulacja jest konieczna, szczegoélnie, ze w wielu krajach rozszerzane s3
obostrzenia w zwigzku rosngca trzecig fala pandemii, ktéra moze opdznia¢ oczekiwane
ozywienie gospodarcze. EBC zaktualizowat projekcje gospodarcze. W horyzoncie projekcji EBC,
czyli do 2023 inflacja nie osigga celu inflacyjnego, co jest mocnym wsparciem dla obligacji
denominowanych w euro. Z Rezerwy Federalnej ustyszeliSmy, ze jest oczekiwane dynamiczne
odbicie gospodarcze, proghozy zostaty podwyzszone, jednak oczekiwana inflacja wedtug median
poszczegélnych cztonkéw FOMC nie jest wyzsza niz 2,1%. FED skomunikowat, ze oczekuje
przestrzelenia inflacji w drugim kwartale ze wzgledu na efekty bazowe (niska baza
poréwnawcza do kryzysowego 2Q 2020), ale uznaje to zjawisko, jako przejsciowe, a
normalizacja polityki pienieznej uzalezniona jest nie od oczekiwanych dobrych danych, a
zaraportowanych faktycznych odczytéw. Kropki FED-u nie wskazaty podwyzki stép
procentowych w 2023 roku ( rozktad gloséw: brak zmiany vs. co najmniej jedna podwyzka
wyniést 11:7). Gotebi FED nie byt dla rynku wskazaniem na kupno obligacji, poniewaz
rentownos¢ amerykanskich 10-latek kolejnego dnia ustanowita tegoroczne maksimum (pobite
chwilowo pod koniec miesiaca).

W catym marcu rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta z 1,4% do 1,74% z maksimum na
poziomie 1,77%, a niemieckich spadfa z -0,26% do -0,29%. Byt to kolejny miesigc rozszerzania
sie spreadéw pomiedzy rentownosciami na tych rynkach. W marcu po gotebim przestaniu EBC
spready kredytowe obligacji strefy euro ulegly zawezeniu o kilka p.b. Wyjatkiem byty obligacje
greckie, gdzie réznica rentownosci 10-letnich obligacji do rentownosci niemieckich zmniejszyta
sie az 0 20 p.b. Niewielka zmienno$¢ byta na obligacjach krajéw z Europy Srodkowo -Wschodniej
w walutach bazowych. Spready w wiekszosci zmienity sie kosmetycznie. Marzec przynidst
minimalne spadki na rynku obligacji high - yield.

Lokalny rynek obligacji skarbowych radzit sobie w marcu duzo lepiej niz w lutym. Nie mozna juz
tego powiedzie¢ o rynku stopy procentowej, poniewaz swapy zanotowaty kolejny wzrost statych
stdp. Poczatek marca rozpoczat sie od dalszego wzrostu stép, ale ten ruch odwrécit sie po
konferencji prezesa Glapinskiego. Okreslit on, ze rynek wyceniajgc podwyzki w biezacej kadencji
cztonkéw RPP jest w btedzie a prawdopodobienstwo podwyzek w tym okresie jest bliskie 0%.
Tak wyrazista komunikacja spowodowata, ze przez dwa tygodnie na rynku stopy mielismy do
czynienia z korekta i spadkiem rentownosci, ktéra zostata jednak catkowicie wymazana w
ostatnie trzy dni miesiagca, kiedy stopy wzrosty w 3 ostatnie dni o 25 p.b. i dla zapadalnosci
powyzej 5 lat ustanowity tegoroczne maksimum. W ciggu catego miesigca stawki wzrosty z
poziomdéw 0,52% do 0,53% dla stopy 2-letniej, z 1,15% do 1,28% w przypadku stopy 5-letniej
oraz z 1,75% do 1,87% dla stopy 10-letniej. W efekcie na koniec marca utrzymata sie wycena
dwdch podwyzek (po 25p.b.) w 2022 roku oraz trzecia na przetomie 1Q i 2Q 2023. Wsparciem
dla obligacji skarbowych byt komunikat NBP, ktéry zapowiedziat przeglad programu zakupu
obligacji pod katem elastycznos$ci oraz czestotliwosci. Ponadto NBP w marcu przeprowadzit
najwieksza od lipca aukcje odkupu. Obligacje po raz kolejny byty mocniejsze od rynku swapoéw.
W lutym rentownosci obligacji 2-letnich spadty z 0,08% do 0,06%, 5-letnich wzrosty z 0,87% do
0,91%, a 10-letnich spadty z 1,6% do 1,57%.

W marcu NBP opublikowat réwniez projekcje PKB i inflacji. NBP podwyzszyt dynamike wzrostu
PKB oraz wskaznikéw inflacji. W catym horyzoncie projekcji 2021-23 inflacja ma sie utrzymac
pomiedzy celem inflacyjnym, a gérnymi widetkami (2,5%-3,5%). Prezes Glapinski na
wspomnianej wczesniej konferencji podkreslit, ze wysokie odczyty inflacji w 2Q tego roku beda
wynikiem efektéw bazowych i beda traktowane jako przejsciowe nie wymagajace reakcji ze
strony polityki pienieznej.

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 marcu przeprowadzono jedng aukcje zamiany i jedng aukcje sprzedazy obligacji. Na pierwszej
sprzedano obligacje za 3,56 mld zf przy popycie 4,82mld zt, a ponad pofowa popytu skupifa sie
na 10-letnim benchmarku statokuponowym. Aukcja regularna zostata zrealizowana w wielkosci
6 mld zt, przy popycie blisko 11,5 mld zt oraz dodatkowa za 900 min zt. Ponownie najwiekszym
zainteresowaniem cieszyfa sie 10-latka statokuponowa. W lutym dwa przetargi obligacji
gwarantowanych przez Skarb Pafstwa zrealizowal BGK. Na pierwszym przetargu uplasowat on
emisje zapadajaca w marcu 2028 o wielkosci nominalnej ponad 6,1 mid z, lipcu 2033 o
wielkosci 325 min zt oraz listopadzie 2040 o nominale 210 min 2z Druga aukcja zostata
zrealizowana na tych samych obligacjach w wielko$ci odpowiednio 2,45 mid zt, 500min zt oraz
170 min zt. W lutym aukcje odkupu przeprowadzit NBP, ktéry odkupit nowo emitowany papier
gwarantowany przez SP zapadajacy w marcu 2028 w wielkosci 1,53 mid zI oraz obligacje
skarbowe za 2,12 mld zt nominatu.

Ministerstwo Finanséw poinformowalo, ze posiada na kontach 116 mid zt srodkéw ptynnych
oraz sfinansowato okoto 60% potrzeb pozyczkowych na rok 2021. W kwietniu Ministerstwo
Finanséw przeprowadzi dwie aukcje regularne - 8 oraz 23 kwietnia. W catym drugim kwartale
2021 planowane jest od 3 do 5 aukcji regularnych i od 1 do 3 aukcji zamiany. W kwietniu emisje
obligacji ma przeprowadzi¢ BGK - 15 kwietnia oraz 28 kwietnia. Majg zosta¢ wyemitowane
obligacje zapadajace w marcu 2028, lipcu 20333 i listopadzie 2040. NBP planuje aukcje zakupu
na 14 kwietnia oraz warunkowo w zaleznosci od warunkéw rynkowych 29 kwietnia, z
zastrzezeniem, ze mozliwe jest przeprowadzenie dodatkowych aukcji jezeli NBP uzna za
zasadne.

Kwiecien bedzie okresem, ktéry przyniesie wiele mocnych odczytéw gospodarczych ze wzgledu
na niskie bazy poréwnawcze do zesztego roku, kiedy mieliémy do czynienia z zamknieciem wielu
gospodarek na $wiecie. Bardzo dobre odczyty s3 jednak oczekiwane i nie powinny przektadac
sie na silne reakcje rynkowe. Rynki na pewno z wieksza uwaga beda przygladaty sie
ewentualnym przediuzaniem restrykcji gospodarczych, postepowi szczepien oraz rozmowom na
temat pakietu infrastrukturalnego. Rynki beda analizowaty, czy dotychczasowa wycena
wzrostowej $ciezki gospodarczej jest adekwatna i mozliwa do zrealizowania. Na rynku
krajowym zmienno$ci moze dostarczy¢ posiedzenie RPP, konferencji prezesa NBP, aktywnosci
NBP w ramach aukcji zakupu a takze aukcje sprzedazy Ministerstwa Finanséw i BGK. Waznym
czynnikiem moze by¢ tez wyrok Sadu Najwyzszego w sprawy kredytéw frankowych, ktéry to
zostat w marcu przetozony na 13 kwietnia.

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

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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PRZEGLAD RYNKOW

DANE NA 31.03.2021

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

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 3972,89 4,24% 5,8% 53,7% WIBOR 3M 021 0 0 -96
DJIA 32981,55 6,62% 7.8% 50,5% Polska 2 lata PLN 0,07 -7 -2 -85
NASDAQ 13246,87 0.41% 2,8% 72,0% Polska 5 lat PLN 0,91 4 48 -40
CAC40 6067,23 6,38% 9.3% 38,0% Polska 10 lat PLN 1,57 -4 33 -11
FTSEL00 6713,63 3,55% 3,9% 18,4% Polska 10 lat EUR 0.03 3 14 -30
DAX 15008,34 8,86% 9,4% 51,1% Polska 10 lat USD 1,04 17 31 -64
NIKKEI225 29178,80 0,73% 6.3% 54,2% USA 10 lat 174 34 83 107
SHANGHAI COMP 344191 -1,.91% -0,9% 251% Niemcy 10 lat -0,29 -3 28 18
RTS 147711 4,62% 6.5% 45,6% High Yield USD 4,23 -2 5 -521
ISE100 1391,73 -541% -5,8% 55,3% High Yield EUR 0,03 -3 17 -50
BOVESPA 116633,70 6,00% -2,0% 59,7%
SENSEX 49509,15 0,83% 3,7% 68,0%

INDEKSY POLSKIE SUROWCE

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3551,10 1.7% -2,3% 28,9% ROPA BRENT 63,54 -3,9% 22,7% 179,4%
WIG 58081,50 2,0% 1,9% 39,5% ZL0TO 170771 -1,5% -10,0% 8.3%
mwIG40 TR 5783,84 1.2% 9,8% 55,9% SREBRO 24,42 -8,4% -7.5% 74,7%
sWIGB0 TR 24074,90 5,8% 15,3% 85,4% MIEDZ 399,55 -2,4% 13,5% 79,3%
MSCI Poland 1284,57 2,2% -2,0% 22,1% ALUMINIUM 2194,25 2,9% 10,9% 46,1%

GAZ ZIEMNY 2,61 -5,9% 2,7% 59,0%
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 -4,90 -4,20 -4,60 -4,10
Inflacja 3,20 2,40 1,70 1,40 1,30 0,90 1,30 1,20
Sprzedaz detaliczna -2,70 -6,00 6,30 9,50 -6,40 0,90 -5,40 0,90
Produkcja przemystowa 2,70 0,70 -4,25 -1,95 0,10 -0,20 0,30 0,10
Stopa bezrobocia 6,50 6,50 6,00 6,20 8,30 8,30 7.30 7.30

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

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