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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

Jezeli sytuacje w gospodarce i na rynkach w ostatnim miesigcu miatbym stresci¢ jednym
sfowem, bytoby to stowo ,kontynuacja.”

Dane gospodarcze wskazujg na wyrazne ozywienie, oczekiwania ekonomistéw ulegaja szybkim
rewizjom w gére i w przypadku USA zdazyly juz doscignac rzeczywistosé.

Przyktad Izraela pokazuje, ze odporno$¢ stadna jest mozliwa do osiagniecia, o ile odpornos¢
uzyska odpowiedni odsetek populacji, co razem z postepem szczepien stanowi potwierdzenie
Zrédet rynkowego optymizmu z ostatnich 2-3 kwartatéw.

Na rynkach finansowych zasadniczo obligacje znajduja sie pod presja, akcje selektywnie drozeja,
a prym wioda surowce, ktérych ceny korzystaja na poprawie sytuacji gospodarczej,
powstawaniu waskich gardet w tancuchach dostaw, jak réwniez na fundamentalnym
charakterze zmian ich cen (w przeciwienstwie do nich ceny aktywdéw finansowych nie
odzwierciedlaja tylko fundamentéw, ale tez, a czasem przede wszystkim, intencje polityki
gospodarczej).

Jakie pytania nurtuja rynek w dobie kontynuacji?

1. Kupuj plotki, sprzedawaj fakty. Wzrosty cen aktywéw finansowych napedzane byty w
ostatnich kwartatach oczekiwaniami na scenariusz, ktéry wtasnie sie realizuje. Jak dtugo ta
realizacja pozytywnego scenariusza moze dostarczac rynkom paliwa?

2. Czy inflacja ma wyfacznie charakter podazowy i ustapi z chwilg petnego otwarcia gospodarek
i udroznienia tancuchéw dostaw?

3. Wzrost stép w USA wyhamowal, weszliSmy w trend boczny, czy zagrozenia inflacyjne sa juz
w cenach?

4, Jak zaawansowana jest rotacja z growth do value po stronie akcji? Czy spéfki cykliczne swoje
5 minut maja juz za sobg, czy to dopiero poczatek?

5. Czy ceny surowcéw czeka popandemiczna normalizacja, czy dtugoterminowy rynek byka? Co z
metalami szlachetnymi, ktére od poczatku roku znajdowaty sie pod presja?

6. Jak w kontekscie pandemii, inflacji i hossy surowcowej zachowaja sie rynki wschodzace?

Moim zdaniem kluczowym elementem uktadanki jest dzi$ inflacja. Inflacja stata sie wsrod
uczestnikow rynku czestszym i bardziej powaznym tematem rozméw niz pandemia. Banki
centralne bagatelizujg ryzyko inflacji, zrzucajac jej zachowanie na kwestie efektéw bazy,
waskich gardet i zdarzen jednorazowych.

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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Znaczna czes¢ uczestnikdw rynku zdaje sie podziela¢ ten poglad. Moim zdaniem Swiatowa
gospodarke po otwarciu charakteryzuje eksplozja popytu, co w warunkach dostepnosci
znacznej ilosci pienigdza nie pokrytego produkcjg débr i ustug przektada sie na ceny w krétkim
okresie. W dtugim okresie inflacje wspiera¢ bedzie kurczacy sie odsetek pracujacych wzgledem
0s6b w wieku przed- i poprodukcyjnym. Najwazniejsze odpowiedzi tkwig moim zdaniem w
reakcjach spotecznych. W krétkim okresie: czy zaakceptujemy wyzsze ceny i zdecydujemy sie
Lnadrobi¢ stracony czas”, kiedy gospodarka wréci do normalnosci i bedzie mozna wyjs¢ do
restauracji, kina czy teatru i wyjecha¢ na wakacje? W S$rednim okresie, czy bedziemy
wstrzymywac sie z konsumpcja by zbudowac czy odbudowac bufory bezpieczenstwa, kierujac
sie ostroznoscia lub oczekujac na powrdt cen sprzed pandemii, czy tez potraktujemy pandemie
jako dowdd, ze ostroznos¢ w dobie ujemnych realnych stép procentowych kosztuje, a nie jest
wecale konieczna? W dtuzszym okresie, czy zmienimy swoje wzorce zachowan w obawie o utrate
sity nabywczej pieniadza i czy bedzie to miato efekty wtérne nie tylko na ceny, ale tez na pface?
Wsréd czynnikéw fundamentalnych przemawiajacych za inflacja obok demografii wskazatbym
kurczace sie przetozenie na inflacje postepu technologicznego i globalizacji. Zastanawia mnie
tez, ze czes$¢ argumentdw za teza ,inflacji nie bedzie” opiera sie o stuszng obserwacje, ze
inflacje zadluzonym rzadom bytoby trudno udZwigna¢, co przeciez Swiadczy o mozliwych
trudnosciach, jednak nie ma ,mocy” zapobiegania inflacji.

Jezeli mam racje i inflacja, oparta tez o niewiare w stabilno$¢ wartosci nabywczej pieniadza,
bedzie globalnie zjawiskiem towarzyszacym nam w najblizszych kwartatach, to nie spodziewam
sie od razu nerwowych reakcji polityki gospodarczej i rynkéw. Stabilizacja rentownosci,
widoczna juz w USA, powinna przez najblizszy kwartat sprzyjac réznicowaniu na rynku obligacji,
co wsparfoby nasze fundusze dtuzne, gdzie istotna cze$s¢ wyniku ma pochodzi¢ z selekgji
emitentéw skarbowych, a nie hustawki na poziomie rentownosci. Zaktadam tez brak intencji
polityki gospodarczej do gaszenia nastrojéw na rynkach akcji. Na tym rynku powinien pojawi¢
sie, podobnie jak na obligacjach, potencjat do czerpania korzysci z selekcji, bo gwattowne w
poczatku cyklu rotacje, np.. do spétek cyklicznych, powinny ustgpi¢ pola indywidualnym
fundamentom. Poprawiajace sie selektywnie fundamenty beda przeciwwaga do wycofywanych
stymuluséw. Na rynku surowcéw widze uspokojenie, ale kontynuacje trendu. Mozliwe
zawirowania wynikajace z udrazniania waskich gardet beda wyzwaniem dla poszczegélnych
sktadowych indeksu, ale moim zdaniem nie dla catego agregatu. Nie spodziewam sie tez
kontynuacji rynku niedzwiedzia w przypadku metali szlachetnych, gdzie skutki nadmiernej
ostroznosci po 2020 roku zasadniczo ,wyparowaty.” Pozytywne tendencje gospodarcze beda
umozliwia¢ wycofywanie stymuluséw, na razie gtéwnie fiskalnych, a rolg polityki gospodarczej
jest utrzymanie gospodarki ,na fali”, pomiedzy grozba przegrzania gospodarki a ryzykiem
.zabicia” wzrostu.

Zagraniczne rynki akcji

Kwiecien przyniést uczestnikom globalnych rynkéw akcyjnych dodatnie stopy zwrotu, choc
podobnie jak przed miesigcem, w ujeciu geograficznym mieliSmy do czynienia z pewnym
zréznicowaniem w wymiarze wygenerowanych wzrostéw. Gidwne indeksy rynku
amerykanskiego przyniosty stopy zwrotu powyzej +5% (S&P500 +5,2% a Nasdaq Composite
+5,4%). Indeks amerykanskich blue-chipéw Dow Jones Industrial Average byt w tym miesigcu w
tyle za wyzej wymienionymi indeksami rosnac ,zaledwie” o +2.7%. Na Starym Kontynencie
szeroki indeks Stoxx 600 wzrdst o +1,8%, odwracajac niejako proporcje w performancie, jakie
moglismy zaobserwowac w marcu.

Ostatnie dwa tygodnie kwietnia przyniosty uczestnikom rynku amerykanskiego fundamentalne
informacje z ponad pofowy (a doktadnie 60%) spétek wchodzacych w sktad indeksu S&P500. Co
ciekawe, 78% z nich pobito oczekiwania, co do poziomu sprzedazy za pierwszy kwartat 2021
roku, a 84% tych przedsiebiorstw pobito oczekiwania rynkowe, co do poziomu wygene-
rowanego zysku na akcje.

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 ujeciu czysto hipotetycznym, gdyby ten odsetek ,pobi¢” utrzymat sie w przypadku
pozostatych raportujacych niebawem spétek na niezmienionym poziomie, to mielibySmy do
czynienia z rekordowym odsetkiem spétek ,pokonujacych” oczekiwania rynkowe od 2008 roku!
Niezmiernie istotna jest skala pozytywnych zaskoczen, ktéra w przypadku zysku netto jest na
imponujacym poziomie +22,8% i mocno powyzej swojej 5cio letniej sredniej na poziomie
+6,9%.

Schodzac nieco nizej na poziom poszczeg6inych sektoréw, najwyzszy odsetek spétek bijacych
oczekiwania dotyczace przychoddw odnotowano w sektorze technologicznym (94%),
finansowym (93%), energetycznym (92%) oraz débr dyskrecjonalnych (90%). Biorac pod uwage
wypracowane zyski, najwyzszy odsetek spétek z pozytywnymi zaskoczeniami odnotowat
sektor débr dyskrecjonalnych (59%), sektor finansowy (35%), sektor telekomunikacyjny (33%)
oraz energetyczny (33%).

Globalni inwestorzy akcyjni bacznie obserwuja przebieg procesu szczepied po obu stronach
Atlantyku oraz $ledza zapowiedzi stopniowego otwierania poszczegélnych gospodarek. Z
wyzej przytoczonych danych ewidentnie wynika, ze przedsiebiorstwa dziatajace w
tradycyjnych segmentach gospodarki zaczynaja odczuwaé czeSciowy powrdét do
przedpandemicznej normalnosci. To z kolei niejako utwierdza czes$¢ inwestoréw w stusznosci
swoich przekonan, co koniecznosci odwrotu od spétek typu growth na rzecz spétek typu value i
pogarsza sentyment do tych pierwszych. Wielokrotnie dzieliliSmy sie z Panstwem nasz3 opinia
na temat tak binarnego podejscia do inwestycji i w obliczu powyzszego, naszego zdania nie
zmieniamy. Prosimy pamietac¢, ze sentyment jest tylko krétkoterminowym driverem zachowan
kurséw akcji na gietdzie. W dlugim terminie, a o takim przeciez w przypadku funduszy
akcyjnych musimy méwi¢, to fundamenty poszczegélnych spdtek sa najistotniejszym
czynnikiem wpiywajacym na wartos$¢ przedsiebiorstw.

Najblizsze tygodnie zapowiadaja sie dla nas bardzo intensywnie. Na rynek beda sptywaty
kolejne raporty finansowe spdtek portfelowych z naszych funduszy, a na przetomie maja i
czerwca bedziemy uczestniczy¢ w kilku arcyciekawych konferencjach sektorowych i
crosssektorowych, bedacych dla nas doskonafa okazja do rozmowy z zarzadami wybranych
spotek na temat biezacej sytuacji oraz plandw na przysztosé.

Polski rynek akcji

Energetyka ,krélem” kwietnia, przyspieszajace szczepienia wsparciem dla tradycyjnej
ekonomii, trwa staba passa gier.

.Gwiazd3" GPW, bo chyba wtasnie to okre$lenie najlepiej oddaje 32% miesieczny wzrost
sektorowego indeksu - byta w kwietniu energetyka. Wsparciem dla branzy byty zapowiedzi
ministra Sasina nt. transformacji sektora tj. planéw wydzielenia aktywéw weglowych. Bardzo
dobrze radzit sobie réwniez WIG-0Odziez, ktéry zyskat 18%. Na kolejnym miejscu uplasowaly sie,
zwyzkujace 8% banki. Podtrzymujemy negatywne nastawienie do sektora w oczekiwaniu na
kluczowy, juz dwukrotnie przekfadany, wyrok Sadu Najwyzszego (11 maja) w sprawie
wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu, a takze biorac pod uwage stabe wolumeny
kredytowe oraz mogace wzrasta¢é w kolejnych kwartatach koszty ryzyka. Kontrakty FRA
dyskontuja obecnie podwyzki o 65 bps do konca 2022 roku, co moze by¢ naszym zdaniem
trudne do realizacji.

Kolejny miesiac spadkami zakonczyt WIG-Games (-9,3%), na co duzy wptyw miato stabe
zachowanie CD Projektu (-8,6%), oraz ogélnie przecietne wyniki raportowane przez
najwiekszych przedstawicieli sektora, podczas gdy w wiekszosci pozostatych branz przewazaja
pozytywne zaskoczenia.

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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Ostatecznie w kwietniu WIG20 (5,1%), osiagnat wyzsza stope zwrotu niz mWIG40 (3,5%),
niemniej jednak w dalszym ciagu zwyzkami imponuje sWIG80 (7,0%). Warto réwniez zaznaczy¢
zachowanie naszych blue chips w relacji do MSClI EM. W ujeciu dolarowym stopy zwrotu
wyniosty odpowiednio az 9,4% wobec 2,5%.

Pytaniem, ktére stawialiSmy sobie dwa miesigce temu, byfo kiedy przerwana zostanie, trwajaca
od lutego 2020 roku seria wzrostu, w relacji rok-do-roku, obrotéw na GPW. Marzec 2020 to
pierwszy miesigc ,wysokiej bazy”, kiedy to rozkrecajaca sie pandemia przefozyta sie na
rekordowg zmienno$¢ notowan kurséw spétek oraz 61% wzrost miesiecznych obrotéw w relacji
do poprzedniego roku. Powyzsze obawy okazaly sie jednak nieuzasadnione. W marcu 2021
obroty wzrosty o kolejne 38% r/r. Niemniej jednak kazda seria ma w koncu ma swoj kres. W
kwietniu obroty spadty r/r o 6%. Aby mie¢ jednak petny obraz nalezy wspomnie¢ o efekcie bazy
- w tym samym miesigcu 2020 dynamika ich wzrostu wyniosta az 71%.

W poréwnaniu do ubiegtego miesigca zdecydowanie przyspieszyly szczepienia przeciw
COVID-19 w Polsce. Obecne tempo to juz ok. 400 tys. szczepieA dziennie. taczna liczba
wykonanych szczepien siegneta juz ponad 13 min, z czego 9,7 min to pierwsza dawka i 3,3 min
to dawka druga. Proporcje, ktére w najblizszych miesigcach beda sie zmieniac. Jezeli przyjmiemy
hipotetycznie, ze odpornos¢ populacyjng osiagniemy po przekroczeniu 50% zaszczepionego
spoteczenstwa, to oznacza, ze musimy wykona¢ 38 min szczepien (19 min pierwsza i 19 min
druga dawka). Jestesmy wiec w 1/3 drogi. Jezeli tempo wzrostoby do 500 tys. dawek dziennie
(Srednio wychodzi mniej, bo weekendy itp.), to wymagang liczbe osiggniemy juz za dwa
miesigce.

Obserwujemy tez zaleznos¢ pomiedzy rewizjami wynikdw na 2021 rok dla spdtek z indeksu
WIG, a postepujacymi szczepieniami. Oczekiwane, zagregowane zyski spdtek z tego indeksu s3
juz ponad 14% wyzej, niz oczekiwania z poczatku tego roku. Cze$¢ z tego efektu mozemy
przypisac¢ bardzo konserwatywnemu podejsciu analitykéw, kiedy na przetomie roku trwaliSmy w
tzw. ,twardym” lockdownie, natomiast cze$¢ jest naszym zdaniem wiasnie zwigzana z tym, ze
im blizej i szybciej do ,odpornosci stadnej’, tym lzejsze s3 obostrzenia i przyspiesza termin
catkowitego powrotu do ,normalnosci” w gospodarce.

Dopiero co skonczyt sie sezon publikacji wynikéw za IV kwartat 2020 roku, a juz w maju
powinnismy pozna¢ wiekszos$¢ raportow lokalnych spétek za | kwartat 2021. Po przyzwoitej
koncéwece roku, kiedy wyniki r/r poprawito 55% z spétek z naszego spektrum inwestycyjnego,
oczekujemy ze obecnie ten wspétczynnik powinien wrosna¢ do okofo 70%.

W maju czeka nas kolejne duze IPO na GPW. Wartos¢ oferty Pepco, dla ktérej Polska jest jednym
z dwdch najwazniejszych rynkdw, szacowana jest na ok. 5 mid PLN. Uwazamy, ze trudno bedzie
powtdrzy¢ spektakularny debiut Allegro, niemniej jednak spétka wpisuje sie w popularny w
ostatnich miesigcach segment value (cato$¢ sprzedazy generujg sklepy stacjonarne), co
powinno przyciggna¢ inwestoréw zagranicznych i przetozy¢ sie na dalszy wzrost obrotéw na
GPW.

I na koniec znowu gars$¢ statystyki. Miesigc temu pisalismy, ze sezonowo kwiecien jest dobrym
miesigcem na GPW. Tym razem wskazujemy, ze najbardziej wysSwiechtane powiedzenie
rynkowe ,Sell in may and go away", tak naprawde nie ma oparcia w faktach i liczymy na kolejny
wzrostowy miesiagc na GPW.

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

Kolejny miesiac tego roku nie przyniost juz tyle emocji na samych rynkach obligacji co chociazby
luty. Bardzo dobrych danych gospodarczych, pobijajacych oczekiwania byto sporo, jednak nie
przetozyly sie one na wzrost rentownosci na szerokim rynku obligaciji.

W ciggu miesigca rentownosci 10-latek amerykanskich spadty z 1,74% do 1,63% notujac dotek
na poziomie 1,53%. Rentownos$¢ niemieckich odpowiedniczek poruszata sie w przeciwng strone i
zanotowata wzrost z poziomu -0,29% do -0,2%. Kwiecien byt pierwszym od listopada miesigcem,
kiedy spread ulegt zawezeniu. Mozna to odczytywac jako ,nhadrabianie zalegtosci” obligacji
niemieckich do amerykanskich w zwigzku z rozpedzajacym sie poziomem szczepien i szansami
na powrot do normalnosci w Europie, ktéra byta w tyle pod tym wzgledem w stosunku do USA.
Ruch rentownosci w USA warto poréwnac do oczekiwanej 10-letniej inflacji, ktéra w minionym
miesigcu nieznacznie wzrosta (o 3p.b. do 2,4%) powodujac, ze realna 10-letnia stopa stafa sie
jeszcze bardziej ujemna. Dla poréwnania w Niemczech oczekiwana 10-letnia inflacja wzrosfa z
1,32% do 1,36%.

Wzrost rentownosci w strefie euro, pomimo poprawy oczekiwan co do gospodarki, przetozyt sie
negatywnie na spready kredytowe obligacji peryferii do obligacji niemieckich, ktére rozszerzyty
sie o kilka p.b. Moze to by¢ oznaka, ze poprawa sytuacji w gospodarce realnej nie koniecznie
musi wplywaé pozytywnie na ryzyko kredytowe, poniewaz moze oznacza¢ zmniejszenie
poziomu skupdw, na co obligacje krajow potudnia Europy wydaja sie bardzo wrazliwe. Lepiej
radzity sobie obligacje krajéw Europy Srodkowo -Wschodniej i Chorwacji w walutach bazowych,
ktére w wiekszosci utrzymaty sie na podobnym poziomie spreaddw, a niektére zawezity sie.
Miniony miesigc przyniést wzglednie niewielkie wzrosty wartosci obligacji w segmencie high
yield.

Kwietniowe posiedzenia ECB i FED mozna okresli¢é po prostu jako nudne. Z Frankfurtu
ustyszelismy, ze bilans czynnikéw ryzyka jest w krétkim okresie negatywny, a w Srednim
zréwnowazony. EBC nie dostrzega zwiekszonej presji inflacyjnej, ze wzgledu na stopniowa
odbudowe wzrostu gospodarczego, a inflacje okresla jako przejsciowa. FED docenia efekty
polityki fiskalnej, okre$la ozywienie jako bardziej dynamiczne niz oczekiwano, jednak wskazuje
na jego niejednorodnos$¢ i stabos¢ sektoréw dotknietych przez pandemie. Inflacje réwniez
okresla w duzej mierze jako przejsciowa. FED chce pokaza¢, ze poczeka na zaraportowane dane
gospodarcze, a nie oczekiwania, ze beda one dobre.

Rynek przyzwyczait sie juz do retoryki FED oraz oczekuje bardzo dobrych danych gospodarczych
bedacych skutkiem efektéw bazowych, ale tez silnie wspierajacego konsumenta pakietu
fiskalnego. Inwestorzy, co pokazuje brak dalszych wzrostéw rentownosci w USA, moga czekac
na dane z drugiej potowy roku, ktére nie beda juz poddane czynnikom jednorazowym.
Utrzymywanie sie wysokiej inflacji, powyzej celu przez diuzszy okres, wspieratoby dalsze
wzrosty rentownosci. Oczywiscie, kontynuacji tego ruchu nie mozna wykluczy¢ juz teraz.

Znacznie wiecej niz na rynkach bazowych dziato sie na lokalnym rynku obligacji. Gtéwnym
aktorem byt tutaj oczywiscie NBP, a druga rola przypadta odczytowi inflacji na koniec miesiaca.
NBP, po zapowiedzi zwiekszenia elastycznosci operacji odkupu na rynku wtdérnym, zrealizowat
dwie takie aukcje, z ktérych druga byta warunkowa. Oczekiwania przed pierwsza byty na tyle
wysokie, ze pierwsza potowa miesigca uptynefa pod znakiem spadkdw rentownosci na polskiej
krzywej, ktdéra ulegla nieznacznemu wypfaszczeniu. Po odkupie NBP mieliSmy szczyt na cenach
obligacji, a miesigc na obligacjach o dlugim terminie zapadalno$ci kohczyliSmy nizej niz
zaczynalismy. Druga potowa miesiaca, a szczeg6lnie ponowienie interesu na pfacenie (wzrost)
stép w Polsce przyczynito sie do stromienia krzywej skarbowej i wyprzedazy obligacji. NBP
realizujac druga, warunkowa, aukcje odkupu nie byt w stanie zatrzymac tego ruchu. Koniec
miesigca nalezat do szybkiego szacunki inflacji CPI w Polsce za kwieciefd. Wysoko zawieszony
konsensus i tak zostat pobity, co ,postawito kropke nad CPi". Odczyt wskazat 4,3% r/r vs. 3,9%
konsensus. Tak jak w innych gospodarkach bardzo wazne znaczenie miaty tu efekty bazowe, w
szczegolnosci dotyczace cen paliw i zywnosci oraz, jak w pierwszych miesigcach tego roku, ceny
administracyjne.

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.



© sKARBIEC

Sytuacja gospodarczo-rynkowa
w kwietniu 2021

10.05.2021

Prawdopodobnie dalej nie odpuszcza inflacja bazowa, co zmniejsza szanse, ze odczyty inflacji
wréca do przedziatu wahan od celu (2,5% +/- 1 p.p.) NBP w tym roku. W ciaggu miesiaca stopa
procentowa PLN 2-letnia wzrosta z 0,53% do 0,64%, 5-letnia z 1,28% do 1,43%, a 10-letnia z
1,87% do 1,98%. Obligacje skarbowe o krdtkim i Srednim terminie zapadalnosci przecenity sie
nieznacznie w kwietniu, najgorzej spisaty sie obligacje 9-, 10-letnie. Rentownosci skarbéwek 2-,
5-, 10- letnich wzrosty odpowiednio z 0,06% do 0,08%, z 0,91% do 0,93% oraz z 1,6% do
1,71%.

W ostatnim miesigcu mieliSmy aktualizacje ratingu Polski przez dwie agencje ratingowe. S&P
potwierdzito rating na poziomie A- i perspektywe stabilng. Agencja Moody's podtrzymata ocene
A2 i perspektywe stabilng wskazujac na duza odpornos¢ gospodarki na szoki pandemiczne oraz
dobre wskazniki fiskalne wzgledem krajéw poréwnywalnych.

W kwietniu przeprowadzono dwie aukcje sprzedazy obligacji. Na pierwszej sprzedano obligacje
za prawie 5 mld zt przy popycie 7,6 mld zt oraz ponad 300 mIn na aukcji dodatkowej. Najwiekszy
udziat miaty obligacje statokuponowe 5- i 10-letnia. Druga aukcja réwniez skupita sie na tych
samych obligacjach. Zrealizowana sprzedaz wyniosfa 7mld zt przy popycie ponad 8,3 mid zt oraz
aukcji dodatkowej o wartosci blisko 0,8 mid zt. W kwietniu dwa przetargi obligacji
gwarantowanych przez Skarb Pafstwa zrealizowal BGK. Na pierwszym przetargu uplasowat on
emisje zapadajaca w marcu 2028 o wielkosci nominalnej ponad 1,54 mid zt oraz lipcu 2033 o
wielkosci nominalnej 322 min zt. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje o wielkosci nominalnej
3,1 mld zt, z czego 2,98 mld na obligacji zapadajacej w marcu 2028.

Aukcje NBP byty w najwieksze od lipca zesztego roku. Na pierwszej z nich NBP zadeklarowat
odkup do 10 mld zt i otrzymat ceny ofertowe na ponad 7,25 mld zt nominatu i zrealizowat 5,39
mld nominatu o wartosci 5,577 mld zt. Wiekszos¢ koncentrowata sie na obligacjach o diuzszych
terminach zapadalnosci. Tak duza wielko$¢ odkupu zwiekszyta oczekiwania rynkowe. Na drugiej
aukcji NBP zadeklarowat jednak juz odkup do 5 mid zt i w petni go pokryt. Podaz jednak byfa
istotnie wyzsza i wyniosta 9,85 mid zt.

Ministerstwo Finanséw poinformowato ze posiada na koniec kwietnia 119 mid zt $rodkéw
ptynnych oraz sfinansowato okolo 65% potrzeb pozyczkowych na rok 2021. W maju
Ministerstwo Finanséw przeprowadzi aukcje zamiany 6 maja oraz aukcje sprzedazy 21 maja. W
tym miesigcu emisje obligacji ma przeprowadzi¢ BGK - 12 oraz 26 maja. Poza ostatnio
emitowanymi trzema obligacjami zaoferowana ma by¢ réwniez nowa emisja zapadajaca w
czerwcu 2031. NBP tym razem planuje juz dwie aukcje zakupu, bez okreslania warunkowosci tej
drugiej 12 i 26 maja.

Bedzie to kolejny miesigc bardzo wysokich odczytéw gospodarczych na podstawie efektéw
bazy, na ktére, jak pokazat kwiecien, rynki bazowe s3g przygotowane. Maj jest miesigcem bez
posiedzen EBC i FED. Na krajowym rynku nie powinnismy ustysze¢ nic nowego od RPP, a wiecej
informacji moze pojawi¢ sie na konferencji prezesa NBP. Lokalny rynek moze by¢ dalej pod
presja podazy obligacji z zagranicy, ktéra réwnowazy¢ beda krajowe zakupy oraz aukcje NBP.
Wielkos¢ przetargéw realizowana przez bank centralny wydaje sie by¢ teraz kluczowa do
utrzymania sie polskich rentownos$ci na biezgcych poziomach. Oczywiscie wazne bedzie tez
zachowanie sie rynku stopy procentowej. Krajowi inwestorzy beda sie tez przygladali
orzeczeniom Sadu Najwyzszego, ktéry wyda orzeczenia do spraw frankowych. Moze to nadaé
kierunek, czy charakter rozstrzyganie spraw bedzie miat charakter bardziej ugodowy, czy
sadowy.

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
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PRZEGLAD RYNKOW

DANE NA 30.04.2021

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

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4181,17 5,24% 11,3% 43,6% WIBOR 3M 021 0 0 -47
DJIA 33874,85 2,71% 10,7% 39,1% Polska 2 lata PLN 0,10 4 2 -48
NASDAQ 13962,68 5,40% 8.3% 571% Polska 5 lat PLN 0,93 2 50 -4
CAC40 6269,48 3,33% 12,9% 37,1% Polska 10 lat PLN 1,71 14 48 25
FTSEL100 6969,81 3,82% 7.9% 18,1% Polska 10 lat EUR 0.03 0 14 -59
DAX 1513591 0.85% 10,3% 39,4% Polska 10 lat USD 1,03 -1 29 -55
NIKKEI225 28812,63 -1,25% 5,0% 42,7% USA 10 lat 163 -11 71 99
SHANGHAI COMP  3446,86 0,14% -0,8% 20,5% Niemcy 10 lat -0,20 9 37 38
RTS 1485,03 0.54% 7.0% 32,0% High Yield USD 3,99 -24 -20 -406
ISE100 1397,82 0.44% -5.3% 38,2% High Yield EUR 0.10 7 24 -26
BOVESPA 118893,80 1,94% -01% 47,7%
SENSEX 48782,36 -1,47% 2,2% 44,7%

INDEKSY POLSKIE SUROWCE

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3731,95 51% 2,7% 24,2% ROPA BRENT 67,25 5,8% 298% 166,1%
WIG 60810,55 4,7% 6,6% 31,9% ZL0TO 176913 3,6% -6,8% 4,9%
mwIG40 TR 5985,45 3,5% 13,6% 40,2% SREBRO 25,92 6.1% -1,8% 73,1%
sWIGB0 TR 25751,28 7,0% 23,3% 73,8% MIEDZ 447,90 121% 27,3% 90,3%
MSCI Poland 1345,04 5,0% 2,9% 17,7% ALUMINIUM 2 390,50 8.9% 20,8% 63,0%

GAZ ZIEMNY 293 12,4% 15,4% 50,4%
POLSKA Y/Y USA Y/Y STREFA EURO Y/Y UE Y/Y
najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie najnowsze poprzednie

PKB -2,70 -1,70 0,40 -2,40 -1,80 -4,90 -1,70 -4,60
Inflacja 4,30 3,20 2,60 1,70 1,60 1,30 1,70 1,30
Sprzedaz detaliczna 17,10 -2,70 27,90 6,50 12,00 -1,50 11,60 -1,00
Produkcja przemystowa 18,90 2,50 1,02 -4,77 -1,60 0,10 -1,10 0,40
Stopa bezrobocia 6,40 6,50 6,00 6,20 8,10 8,20 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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