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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

Okiem stratega: Nowy tad, polski tad, czy polski, czy nowy i czy tad?

Polityka gospodarcza, w tym polityka rzadu, banku centralnego i szeregu innych instytucji
panstwowych determinuje ceny aktywoéw finansowych i posrednio nasz majatek. W moim
rozumieniu na polityke gospodarcza sktada sie co$ wiecej niz skala deficytu sektora finanséw
publicznych czy poziom stép procentowych. W ostatnich latach liczy sie szczegdlnie struktura
dochoddéw i wydatkéw publicznych, realizowane przez banki centralne skupy aktywoéw i inne
dziatania niestandardowe, ale takze polityka klimatyczna czy polityka konkurencji. Pisatem o
tym juz na poczatku 2020 roku, wskazujac, ze do przewidywania stép zwrotu z akcji czy
obligacji przydaje sie nie tylko ocena sytuacji fundamentalnej w gospodarce czy spétkach, ale
takze dziatan a wrecz intencji polityki gospodarczej. Stosujac marynistyczng analogie, do
przewidzenia ruchu okretu trzeba zrozumie¢ oddziatywanie sity wiatru, fal czy pradéw morskich,
ale takze dziatania i intencje bosmana. Od tamtej pory kilka oséb bardziej obytych z ruchem
okretu zwrdcito mi stusznie uwage, ze nie kieruje nim bosman, jednak idea ,zagladania w oczy”
sternika, kapitana, czy innego wodza, by przewidzie¢ przyszty ruch gospodarki i rynkéw, chyba
najtrafniej oddaje znaczng czes¢ zadania, jakie spotyka zarzadzajgcych funduszami od 2020
roku.

Wodzowie Swiatowej i polskiej gospodarki méwia dzi$ do nas niemal codziennie stowami, ktére
mozemy czyta¢ i wprost, i miedzy wierszami. Wprost wnioskujemy o dziataniach. Miedzy
sfowami odczytujemy intencje. Nowy fad jest spisem planowanych dziatan, ktérych oceny
podjeto sie przede mng wielu ekspertéw i analitykéw, a swoje zdanie, czesto zakorzenione w
przekonaniach politycznych, spora czes¢ czytelnikow zdazyta juz sobie wyrobic. Ja skupie sie
tutaj na dwdch intencjach, ktére odczytuje w miedzynarodowym kontekscie, nie tylko z lektury
rzadowego dokumentu.

1.Decydowac jest bosko.

Pandemia jako zjawisko (miejmy nadzieje) przejsciowe spowodowata przesuniecie granicy
spotecznego przyzwolenia na decyzyjno$¢ wiadzy. Witadza zawsze miata tendencje do
zwiekszania swojej strefy wptywdéw, ale w czasach ustalania ksztattu banana bardziej nam to
przeszkadzato. Obowigzek noszenia maseczek i zachowania dystansu akceptuje wiekszo$¢ z
nas, jednak czy to samo dotyczy $ledzenia obywatela za pomocg jego smartfona, mozliwosci
wydawania mu poleced poprzez obowigzkowa aplikacje, czy zakazu podrézowania przez
granice? Jest pewne, ze wiadza niechetnie zaakceptuje ,powrdt normalnosci” w zakresie
ponownego ograniczenia swoich uprawnien, oraz, ze, przynajmniej dla czesci spoteczenstwa,
granice wtadzy panstwa nad obywatelem juz zostaty przekroczone.

Na fali dziatan antykryzysowych pojawity sie tez decyzje gospodarcze, ktére bez pandemii
trudno bytoby mi sobie wyobrazi¢. Podczas gdy Zachdd przesunat sie w strone gospodarki
centralnie sterowanej, w ktérej to wtadza dokonuje wyboru ktére branze, mniejszosci czy grupy
spoteczne wspiera¢, Chiny zezwalaja na trzecie dziecko w rodzinie.

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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Chifska liberalizacja przebiega bez rezygnacji z decyzyjnosci i oddaje moja obserwacje:
ingerencja politykdw w nasza sfere prywatng potrwa prawdopodobnie dtuzej niz problem, ktéry
ja sprowokowat.

W tym nowym kontekscie zwréce uwage na program Next Generation EU, ktdéry zostat juz
ratyfikowany przez wszystkie kraje Unii Europejskiej, a ktéry wprowadza emisje wspéinego
dtugu Unii Europejskiej, elementy wspdlnej polityki (np.: dekarbonizacja), wspélnych podatkdw i
wspolnej odpowiedzialnosci finansowej panstw-czionkéw. Pamigtam, jak trudno byto przekonac
niemieckiego podatnika do wsparcia malenkiej Grecji przed niemal dekada i zdumiewa mnie, jak
fatwo ten podatnik zaakceptowat finansowanie stabszych braci unijnych w wielokrotnie
wiekszej skali ze wspélnego budzetu, ale takze jak sprawnie rozdrobnione i niejednokrotnie
zorientowane wasko na swdj narod elity pafnstw cztonkowskich zaakceptowaty (suto opfacony
przez Niemcéw) nowy porzadek, ktéry prowadzi Unie Europejska ku federalnej przysztosci.
Rozumiem, ze dla unijnych elit federacja jest kolejnym, koniecznym krokiem w ewolucji Unii
Europejskiej, jednak decyzja o wykonaniu w t3 strone milowego kroku nie zapadfa na skutek
otwartej debaty publicznej i ponadnarodowego konsensusu spofecznego, a niejako metod3
faktéw dokonanych. Klasyk ustami Janusza Gajosa u Barei méwit, ze 60% ludzi nie rozumie
.Dziennika", ze ludZmi trzeba rzadzi¢, niekoniecznie przekazujac im petnie informacji. Sen sie
spefnia?

2.Dziel, rzadz, drukuj i wygrywaj wybory.

Banki centralne staty sie cudownym Zrédetkiem srodkéw wykorzystywanych przez rzady do
finansowania dziatai niezbednych. Niezbednos$¢ jest tu kategoria umowng, skala tych dziatan
przekraczajagca 10% PKB ma znamiona uzycia substancji uzalezniajacych, a w roli strony
pokonanej metodg faktéw dokonanych znalazty sie rynki finansowe. Bez pandemii, skup
obligacji skarbowych w takim kraju jak choc¢by Polska, bytby z cata moca kontestowany chocby
przez rynek walutowy. Z pewnoscia wptynatby takze na zachowania biznesu i gospodarstw
domowych wobec antycypowanej inflacji. Dzi$ zwiekszanie dtugéw panstwa z wykorzystaniem
banku centralnego jako Zrédta srodkéw nie budzi kontrowersji, a cze$¢ rynkowych analitykéw
okresla taka praktyke jako deflacyjna, skupiajac sie na fiskalnym, a nie monetarnym charakterze
tego zjawiska. Jezeli spetnianie potrzeb spotecznych jest w ten sposéb mozliwe bez skutkéw
ubocznych (jedyne jaki mi przychodza do gtowy to inflacja lub ostabienie waluty lokalnej), to
beda na potege robity albo obecnie rzadzace ekipy polityczne, albo ich nastepcy, ktérzy wygraja
wybory, bo zdecyduja sie obieca¢ wiecej.

Rzady zatem, nawet, gdy pandemia wygasa, siegaja po nowe narzedzie z ochota, zas banki
centralne stawiajg swoja reputacje na szali, przekonujac o przejsciowym, opartym o przejSciowe
efekty jednorazowe charakterze inflacji. Jezeli skutki uboczne nie wystapia ewolucyjnie, to
beda musiaty wystapi¢ w sposéb wybuchowy. Ostatecznie nie da sie skonsumowac wiecej débr
i ustug niz te, ktére wytwarzamy, niezaleznie od tego, ile zgromadzimy pieniedzy.

W tych warunkach wzrost obcigzen fiskalnych moze dotkna¢ tylko mniejszosci Zle postrzegane
przez reszte spoteczefstwa, zadania niezaleznych instytucji moga by¢ realizowane dopdki nie
zderza sie z ,wyzszymi priorytetami,” a wszelkie dziatania typu ,tax the rich”, ,save the planet”
czy ,stop corporations” musza odpowiada¢ zapotrzebowaniu szerokiej rzeszy odbiorcéw, czyli
skupiac sie na leczeniu objawéw a nie przewidywaniu zagrozen i leczeniu ich przyczyn. Polityka
gospodarcza, nie tylko czy nie gtéwnie w Polsce, staje sie eklektycznym zbiorem doraznych
dziatan odpowiadajacych zapotrzebowaniu spoteczenstwa i frakcji politycznych, odstajac coraz
bardziej od zorientowanej na osiggniecie celu, dtugoterminowej strategii uwzgledniajacej
odpowiednie motywacje i ramy prawne.

Nowy porzadek Swiata polega na zwiekszeniu roli i decyzyjnosci politykdw, doraznym i
reaktywnym a nie strategicznym i przewidujacym charakterze podejmowanych przez nich
dziatan oraz na uleganiu nastrojom ttumu, ktéry politykéw do tej wiadzy wynosi. Pod tym
wzgledem polski nowy fad nie jest polski, nie jest nowy, i nie jest tadem w rozumieniu porzadku:
to transakcja, ,deal,” na ktéry wszyscy, z réznych powoddéw, sie godzimy.

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

Maj przynidst uczestnikom globalnych rynkéw kontynuacje dominujacych trendéw z ostatnich
miesiecy, szczegélnie widoczng w pierwszych dniach tego miesigca. Gtéwne indeksy rynku
amerykanskiego odnotowaty istotne zréznicowanie w stopach zwrotu, przy czym indeks blue
chipéw Dow Jones Industrial Average wzrést o blisko 2%, a technologiczny NASDAQ Composite
spadt o 1.5%. Szeroki indeks S&P 500 zasadniczo sie nie zmienit (+0.5%). Na Starym
Kontynencie szeroki indeks EuroStoxx 600 kontynuowat swojg dobrg passe z kwietnia rosnac
0 2.6%, co byto najwyzsza miesieczng zmiang zanotowang wsrdéd szerokich benchmarkéw
akcyjnych. W tym czasie rynki wschodzace aprecjonowaty o blisko 1%.

Trzeba przyzna¢, ze konczacy sie sezon wynikéw za Q1 przynosit z tygodnia na tydzien coraz
to wieksze zaskoczenia. Wydaje sie, ze nalezy w tym miejscu jedynie przypomnie¢, ze skala
zmiany (delta) sytuacji w poszczegélnych biznesach, od matych firm przemystowych
produkujacych czesci samochodowe przez miedzynarodowe koncerny paliwowe czy instytucje
finansowe po lokalne firmy produkujgce oprogramowanie dla przedsiebiorstw jest
bezprecedensowa. Jesli siegniemy do naszej inwestycyjnej pamieci to z podobng sytuacja
mieliémy do czynienia przeszto dziesie¢ lat temu, zaraz po kryzysie finansowym lat ‘07-'09,
chot i wtedy skala perturbacji byta jednak mniej rozciggnieta i bardziej skoncentrowana w kilku
obszarach rynku. Z uwagi na to, ze obecna pandemia miata (i dalej ma cho¢ w duzo mniejszym
stopniu) zasieg globalny oraz odpowiedZ na nig byfa (obecnie juz mniej) skoordynowana na
poziomie najwazniejszych panstw Swiata, to de facto zamkniecie gospodarki Swiatowej na
kilka miesiecy w ubieglym roku (przede wszystkim od potowy Q1 do kofAca Q2 2020 r.) miafa
bezprecedensowy wplyw (negatywny) na wyniki finansowe w zdecydowanej wiekszosci
przedsiebiorstw, niezaleznie od skali, geografii dziatania czy modelu biznesowego (oczywiscie
z pewnymi wyjatkami, o czym pisaliSmy wielokrotnie). Pandemia spowodowafa konwergencje
strat u wiekszosci bizneséw, przede wszystkim w tzw. ,starej ekonomii”. Patrzac na to z
perspektywy potowy juz 2021 r. ma to olbrzymi wptyw na to w jaki sposéb patrze¢ na wyniki
finansowe sptywajace za Q1 oraz oczekiwania na Q2 i druga potowe roku. W tej chwili mamy do
czynienia z efektem bazy i dynamiki od strony makro (vide PKB, dynamiki produkcji
przemystowej i innych agregatéw, w tym po czesci réwniez tempa inflacji) po mikro (wyniki
finansowe poszczegdinych przedsiebiorstw) sa po prostu w sensie matematycznym bardzo
trudne do powtdrzenia (przynajmniej niektére z nich). Zgodnie z raportem FactSet z 4.06 w
pierwszym kwartale br. firmy wchodzace w skfad S&P 500 zanotowaty wzrost przychodéw o
przeszto 10% r/r, a zyskéw juz o przeszto 50% r/r! Co istotne, drugi kwartat br. moze by¢ pod
tym wzgledem jeszcze bardziej spektakularny. Oczekuje sig, ze przychody firm wchodzacych w
skfad S&P 500 wzrosng o prawie 20% r/r, a zyski o ponad 60% r/r. Gdyby to sie wydarzyto
byiby to najwiekszy wzrost zanotowany od.. Q4 2009 r. Przy tak specyficznym uktadzie bazy
poréwnawczej druga potowa roku powinna by¢ juz bardziej ,normalna”, cho¢ w dalszym ciggu
dynamiki zyskéw maja szanse utrzymac sie w okolicach +20% r/r.

W tym sensie nie dziwia dynamiczne odbicia spétek, ktérych biznesy byly w zesziym roku
wiasciwie zamkniete, pytanie tylko, co sie stanie, gdy powrécimy do sytuacji, w ktdrej biznesy
te wrocg znéw do poprzedniej trajektorii rozwoju? W tej chwili widzimy powrdt do przed
pandemicznej rzeczywistosci. Wartosci rynkowe wielu firm nie tylko zblizyty sie do pozioméw
ze stycznia / lutego 2020 r. lecz s3 réwniez takie, ktére przekroczyty swoje wieloletnie
maksima. Czy trajektoria dyskontowania poprawy moze pozosta¢ utrzymana? Czy biznesy
rosnace w tempie 5% moga aprecjonowac w dtuzszym horyzoncie bardziej niz te rosnace 50%?
To sg pytania, na ktére predzej czy p6zniej rynek udzieli odpowiedzi.

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 akgji

Sell in May ang go away? Not this time again! .. 8,9% wzrostu to historycznie najlepszy wynik
WIG w maju w XXI wieku! ,Bijace” oczekiwania wyniki spéfek za | kwartat i udany debiut Pepco.

Po bardzo udanym maju, wyraznie lepszym niz indeksy rynkéw bazowych, poréwnujac stopy
zwrotu od poczatku roku WIG (16,1%) wysunat sie przed rynki rozwiniete (DAX 13,1% po 2,5%
w maju, S&P500 odpowiednio 13,4% i 0,7%) czy MSCI Emerging Markets (6,2% i 1,2%). Tym
samym do historycznych rekordédw z 2007 roku WIG-owi roku brakuje juz tylko kilka procent.

Przechodzac do poszczeg6inych indekséw lideréw byto dwdéch. WIG20 (9,8% i 13,1% w USD),
osiggnat taka sama stope zwrotu jak mWIG40 (9,8%). Tym razem odstawaty, bedace
decydowanym liderem ostatnich miesiecy, mate spétki. SWIGB0 zyskat w maju 4,5%. Wsréd
sektoréw najlepiej radzity sobie motoryzacja i cze$ci samochodowe (17,6%), banki (17,4%),
odziez (14,6%), paliwa (13,7%) oraz spotki ukraifskie (10,2%).

Jako gtéwne czynniki bardzo dobrego zachowania polskich spétek w maju wskazalibysmy: (i)
.bijace” oczekiwania wyniki firm za | kwartat, (ii) naptywy do funduszy akcji oraz (iii) publikacje
przez partie rzadzaca ,Polskiego tadu”.

Zaczynajac od wynikéw, realny PKB w | kwartale 2021 spadt o 0,9% r/r, pomimo iz nominalny
wzrost wynidst 4,8% r/r. Oznacza to, ze deflator PKB, czyli zmiana poziomu cen dla catej
gospodarki wyniést az 5,8% (dla poréwnania inflacja za maj wyniosta 4,8%, co byto najwyzszym
poziomem od listopada 2011). Z kolei wg danych GUS przychody przedsiebiorstw
zatrudniajacych powyzej 49 oséb wrosty w | kwartale br. o 10,1% r/r, zas poréwnujac do
poczatku 2019 roku dynamika wyniosta 14,3%. Przechodzac na poziom EBIT w tym przypadku
ze wzgledu na specyfike ubiegtego roku, cofniecie sie wtasnie do bazy sprzed 2 lat nabiera
wiekszego sensu. | tak wg danych GUS w | kwartale 2021 r. skumulowany zysk operacyjny firm
wzrést o 69%, zas w poréwnaniu do tego samego okresu byfo to 52%, co i tak w naszej opinii
jest zaskakujaco wysokim wynikiem, gdyz takie same poréwnanie dla spétek z indeksu WIG (I
kw. 2021 wobec | kw. 2019) wynosi 24% (spotki paliwowe, chemiczne oraz nieruchomosci
komercyjne - to jedyne sektory, w ktérych zyski nie zdotaty przekroczy¢ pozioméw z | kwartatu
2019 roku). Powyzsze wyniki m.in. z bardzo duzej poprawy zyskéw w handlu, w ograniczonej
skali reprezentowanego na GPW. Warto réwniez zaznaczy¢, ze kwartalne odczyty PKB (za | kw.
2020 - | kw. 2021), byly wyzsze od prognoz ekonomistéw, co pozwala optymistycznie
spogladac na potencjalne ,przebijanie” oczekiwan w biezgcym roku. Prognozy PKB na 2021 s3
stopniowo podnoszone, gdzie najwyzsza siega obecnie 5,7% wzrostu.

Z 100 najptynniejszych spétek, ktére obserwujemy ok. 70% poprawito wyniki r/r (wobec 55% w
IV kwartale 2020) oraz ok. 2/3 przebito rynkowe oczekiwania. Z kolei bazujac na danych z
serwisu Bloomberg (na bazie zaraportowanych wynikach dla 252 z 334 spéfek) srednie pobicie
na poziomie przychodéw wyniosto 3%, zas zysku netto - az 34%.

W strategii na 2020 rok, kalkulujgc wycene WIG, wskazywalismy ze indeks powinien w tym roku
osiggnac 65 tys. punktéw, co odpowiadato 14% wzrostu. Obecnie uwzgledniajac wyzsze od
oczekiwan wyniki za IV kwartat 2020 oraz | kwartat 2021 (prognoze przygotowywalisSmy w
styczniu, gdzie ostatnie raporty okresowe spdtek dotyczyty Il kwartatu 2020), powyzsze
szacunki nalezy podnies¢ w okolice 70 tys. punktéw... gdzie materializacja takiego scenariusza
oznaczatby wyznaczenie przez WIG nowego rekordu wszech czaséw, w ktorej to kwestii
pozostajemy optymistami.

Po drugie dobremu zachowaniu GPW powinny sprzyja¢ stabe wyniki funduszy obligacji (dos¢
powiedzie¢, ze wszystkie fundusze w kategorii polskich obligacji skarbowych notuja od
poczatku roku wyniki ponizej zera) sg szansg na rotacje oszczednosci do funduszy akcji polskich
i wzmocnienie dotychczasowych raczej niewielkich, w stosunku do zgromadzonych tam
oszczednosci, transferéw z depozytéw i lokat bankowych. Swéj umiarkowany optymizm buduje
na tezie, ze sg to juz klienci znajacy specyfike inwestycji w fundusze, zas fundusze obligacji nie
spefniaja obecnie zadania przynajmniej ochrony kapitatu. Stad szacujemy, ze naptywy do
funduszy akcji i absolute return w maju mogty przekroczy¢ 1 mld PLN. Podobng lub nieco
wyzszg skale mogly z kolei doSwiadczy¢ odptywy z funduszy obligacji. Podsumowujac nasz
optymizm odnosnie dobrego zachowania lokalnej gietdy bazuje w duzej mierze na
niespotykanej od wielu lat pozytywnej sytuacji ,flowej”, ktéra nie nosi przy tym znamion ,banki”
czy ,przegrzania” sentymentu.

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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Ostatnim czynnikiem, ktéry wskazywalismy jako wspierajacy dobre zachowanie lokalnego rynku
w maju byta publikacja ,Polskiego tadu”. Z punktu widzenia gietdy, najwazniejsze zmiany zdaja
sie dotyczy¢ dalszego wsparcia konsumenta, m.in. poprzez redystrybucje podatkéw od oséb
najlepiej zarabiajacych do tych o nizszych dochodach charakteryzujacych sie wieksza
marginalng sktonnoscig do konsumpcji. Po publikacji zatozeA programu najmocniej zyskiwaty
wilasnie spotki konsumencie, deweloperzy (wparcie Panstwa dla wkfadu wiasnego) oraz banki
(potencjalnie nizsze koszty ryzyka oraz presja inflacyjna i oczekiwanie na podwyzki stép
procentowych).

W kofcu maja na GPW zadebiutowato Pepco (wartos¢ oferty wyniosta 3,7 mid PLN). 12,5%
wzrost kursu na debiucie (na zamknieciu) poprawia sentyment do rynku IPO (po duzym
zawodzie spdtki Huuge), zgodnie z zasada Billa Shankliego ,jestes tak dobry jak twéj ostatni
mecz”. Obecnie wkraczamy jednak w okres wakacyjny, ktéry z zasady charakteryzuje sie
mniejszg aktywnoscia na rynku ofert pierwotnych, co przy naptywie nowych S$rodkéw do
funduszy, powinno mie¢ niewielki pozytywny wplyw na notowania spétek (zaktadajac, ze
krajowi inwestorzy instytucjonalni objeli 1/3 akcji Pepco na sfinansowanie zakupu wydali 1,2
mld PLN). Z kolei powodzenie kolejnych IPO bedzie jak to zwykle miejsce, determinowane
przede wszystkim biezaca sytuacja na rynkach oraz dostepnoscia srodkéw w funduszach.

Pomimo 25 mld PLN kapitalizacji (oraz 6,7 mld PLN free floatu), co plasowatoby Pepco jako
dziesigta najwieksza spétke w indeksie WIG20, zgodnie z nowymi zasadami wiaczania do
indekséw, ostatni debiutant ma szanse dotaczenia do indeksu blue chips dopiero w grudniu br.
Obroty na akcjach Pepco wyniosty w maju 1,2 mid PLN (w ciagu 4 sesji), w tym 0,8 mid PLN w
dniu debiutu. Z kolei na catym rynku (sesyjne na GPW) zamknety sie kwota 28,2 mid PN, tj. o 38
wiecej r/r (i 28% powyzej kwietnia).

Rynki obligacji

Maj na rynkach bazowych obligacji byt spokojnym miesigcem. Historycznie wysokie dynamiki
wzrostu wskaznikéw gospodarczych w gospodarkach zachodnich nie zrobity wrazenia na
uczestnikach rynku. Temat zaktadéw reflacyjnych ucichf, co nie znaczy ze tematu inflacji nie ma.
Wydaje sie, ze rynek po prostu poczeka na odczyty, ktére nie beda zaburzone o efekty niskiej
bazy. Wieksza zmiennos$¢ byta na rynkach lokalnych, w tym na rynku polskich obligacji
skarbowych.

W ciggu miesiaca rentownosci 10-latek amerykanskich spadty z 1,63% do 1,59%. Spadkowi
rentownosci towarzyszyt wzrost 10-letnich oczekiwan inflacyjnych z 2,41 do 2,45%.
Rentownos¢ niemieckich skarbéwek wzrosta kosmetycznie z -0,2% do -0,19%, jednak w trakcie
miesigca zaliczyta nowy szczyt rentownosci w tym roku na poziomie -0,08%. Dla poréwnania w
Niemczech oczekiwana 10-letnia inflacja wzrosfa z 1,36% do 1,39%.

Stabilizacja rentownosci na rynkach bazowych nieznacznie pomogta spreadom kredytowym w
strefie euro, ktére w trakcie miesigca, gdy rentownosci notowaly tegoroczne maksima,
chwilowo sie rozszerzyty a maj rentownosci obligacji potudnia krajéow Europy zakonczyly
niewielkim zmniejszeniem sie spreadéw do rentownosci niemieckich. Pod koniec miesigca
wspomagaty je oczekiwania, ze wszystkie kraje UE dadza zielone $Swiatto na finansowanie
Funduszu Odbudowy i tak tez sie stato. Zakorfczenie procesu ratyfikacji pozwala UE rozpoczaé
proces pozyczania $rodkéw na rynkach finansowych.

Zréznicowanie radzity sobie obligacje krajéw Europy Srodkowo -Wschodniej i Batkanéw. Dobrze
zachowywaly sie obligacje Serbii w walutach bazowych. Wzrost rentownosci zaliczyty obligacje
Chorwacji, czy Butgarii. Maj okazat sie mieszany dla rynku obligacji z segmentu high - yield i
patrzac ogdétem nie przynidst istotnych zmian.

Zmienno$¢ w maju zobaczyliSmy na rynku polskich obligacji skarbowych i nie byta to zmiennos¢,
ktéra cieszyta posiadaczy obligacji. Zaréwno obligacje statokuponowe, jak i zmiennokuponowe
ulegty solidnej przecenie. Dla obligacji statokuponowych byta to kontynuacja przeceny w z
drugiej pofowy kwietnia natomiast obligacje zmiennokuponowe swdj szczyt zaliczyty na
przetomie kwietnia i maja.

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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0d poczatku roku inwestorzy zagraniczni grajacy na wzrost stép procentowych spowodowali, ze
ruch na krzywej stopy procentowej PLN byt istotnie wiekszy niz wzrost rentownosci na polskich
obligacjach. Spowodowato to, ze od kilku miesiecy na catej polskiej krzywej skarbowej
widzieliSmy mocno ujemne spready asset swap, co 0znacza, ze rentownosci obligacji byty nizsze
niz rynkowa stopa procentowa o podobnym horyzoncie czasowym. Agresywne zakupy NBP
pogfebity w kwietniu ten efekt. Pierwsza potowa maja charakteryzowata sie nadrabianiem
zalegtosci obligacji do stopy procentowej. Wyprzedaz obligacji, w szczegélnosci przed aukcja
zakupu NBP prowadzili inwestorzy zagraniczni, dla ktérych relatywna warto$¢ polskich obligacji
stafa sie mniej atrakcyjna. Zakupy NBP zwiekszaty dodatkowo ptynnos¢ w dniach bezposrednio
przed aukcja ze wzgledu na mozliwos¢ sprzedania obligacji do NBP. Cze$¢ inwestoréw
zagranicznych postanowita wykorzystac t3 lepsza ptynnos$¢ i agresywnie redukowata pozycje na
polskich obligacjach. Nie pomogta bardzo duza aukcja zakupu NBP w dniu 12 maja(odkup
obligacji o wartosci nominalnej blisko 8 mld z), a gérke rentownosci zobaczyliSmy 17 maja. Byt
to chwilowy moment kiedy najdtuzsza obecnie emitowana obligacja zapadajaca w pazdzierniku
2030 miata wyzsza rentownos¢ niz stopa procentowa swapa o tej zapadalnosci. Réwnolegle
odbywata sie przecena obligacji zmiennokuponowych, ktéra zostata zapoczatkowana w dniu
pierwszej emisji obligacji zmiennokuponowej emitowanej przez BGK w ramach Funduszu
Przeciwdziatania Covid19. Spora wartos¢ sprzedazy tej obligacji (blisko 4,5 mld zf) spowodowata,
ze odbito sie to czkawka dla obligacji skarbowych zmiennokuponowych. W maju okazafo sie
nagle, ze chetnych na zakup ,WZ-etek” trzeba szuka¢ duzo nizej. Poza duzym przetargiem BGK
negatywnie na obligacje zmiennokuponowe oddziatywata wyprzedaz na statokupondéwkach.
Sentyment od 17 maja zaczat sie stopniowo poprawiaé. Rentownosci obligacji zaczeta spadac i
to duzo mocniej niz krzywa stopy procentowej. Dobry sentyment trwat do kolejnej aukcji odkupu
NBP, na ktérej to bank centralny odkupit tylko obligacje gwarantowane przez Skarb Paistwa (za
ponad 1,9 mld zf), a nie odkupit zadnych obligacji skarbowych pomimo ztozenia do odkupu
obligacji o wartosci ponad 4 mld zt. To popsuto sentyment i po raz kolejny mieliSmy do czynienia
z przecenag obligacji.

Innym czynnikiem wywierajagcym presje na rynek obligacji byfa kontynuacja zaktadu pfacenia
stdp w Polsce (grania na podwyzki). W potowie maja pojawit sie interes gry na mocniejszy niz
dotychczas wzrost stép krétkoterminowych (wzrost stép byt widoczny na wiekszosci krzywej
swapowej, jednak prym wiodt krétki koniec). Rynek oczekuje, ze NBP nie utrzyma tak diugo jak
wczesniej sugerowata wiekszos$¢ cztonkéw RPP gotebiej retoryki. Takim zaktadom sprzyjaty
wypowiedzi jastrzebiego skrzydfa RPP o niewielkiej podwyzce stopy bazowej jeszcze w tym
roku, w celu zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.

Pozycji gotebi nie poprawiajg wysokie odczyty inflacji CPI (odczyt za maj 4,8% r/r) oraz inflacji
bazowej. Utrzymywanie sie tej drugiej na wysokim poziomie, w okolicach 4% jest dla rynku
niepokojace. Efekty podwyzszonej inflacji np. na cenach paliw znikng z koszyka inflacji CPI za rok
jednak odczyty inflacji bazowej pozwalaja sadzi¢, ze temat wzrostu cen w Polsce nie odpusci tak
szybko, a w tym roku prawdopodobnie nie uda sie jej wrdéci¢ ponizej gérnemu odchylen od celu
NBP. Nie bez znaczenie pozostajg wyzsze odczyty inflacji w regionie Europy Srodkowo -
Wschodniej oraz ,jastrzebienie” retoryki z sasiednich bankéw centralnych. Cze$¢ uczestnikdw
rynku uwaza, ze na Wegrzech podwyzke stép zobaczymy juz w czerwcu.

Kolejnym bodZcem, ktéry nie sprzyjat obligacjom byfo ogtoszenie zaproponowanego przez partie
rzadzaca Polskiego tadu, ktérego wprowadzenie przyniesie wiekszy wzrost PKB, ale tez wyzsza
inflacje.

Podsumowujac zmiany w maju rentownos¢ polskich skarbowych 2-letnich wzrosta z 0,08% do
0,23%, 5- letnich z 0,93% do 1,24%, a 10-letnich z 1,71% do 1,87%. Wycena stopy procentowe;j
dwuletniej wzrosta z 0,64% do 0,78%; piecioletniej z 1,43% do 1,5%, a 10-letniej spadfa z 1,98%
do 1,92%.

Gotebiego tonu NBP nie potwierdzajg réwniez zakfady rynkowe. Obecnie rynek wycenia okoto 25
p.b. podwyzki do korica roku oraz ponad 90 p.b. do koAca 2022 .

W maju przeprowadzono jedng aukcje zamiany obligacji oraz jedna aukcje sprzedazy. Na
pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej ponad 4,4 mld zt wartosci przy popycie na
poziomie ponad 5,4 mld zt. Najwiekszy udziat miata obligacje statokuponowa 5-letnia. Aukcja
sprzedazy zostata zrealizowana w wielko$ci nominalnej 5mid zt oraz ponad 0,5 mld aukgji
dodatkowej. Najwiecej sprzedano dtugich obligacji stato- i zmiennokuponowych.

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 maju dwa przetargi obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa zrealizowat BGK. Na
pierwszym, wspomnianym wczes$niej przetargu uplasowana zostata po raz pierwszy obligacja
zmiennokuponowa zapadajaca w czerwcu 2031 (FPC0631) o wartosci blisko 4,5 mid zt oraz
kosmetyczna ilo$¢ obligacji FPC1140. Na drugiej aukcji sprzedano wytacznie obligacje FPC0631
o wielkosci 2,2 mid zt.

Ministerstwo Finanséw poinformowato ze posiada na koniec maja na rachunkach budzetowych
okoto 126 mild zt oraz sfinansowato okoto 71% potrzeb pozyczkowych na rok 2021. W czerwcu
Ministerstwo Finanséw przeprowadzi dwie aukcje zamiany, 11 oraz 24 czerwca. W tym miesigcu
emisje obligacji ma przeprowadzi¢ BCGK - 7 oraz 30 czerwca. NBP planuje jedn3 aukcje odkupu,
16 czerwca, co moze byc¢ interpretowane, jako sygnat wycofywania sie z zakupdw oraz
zaostrzania polityki pienieznej. Ta informacja byla juz w cenach i nie spowodowata
bezposrednio negatywnej reakcji rynku w dniu ogtoszenia.

Czerwiec na rynku miedzynarodowym obligacji powinien by¢ ciekawszy niz maj. Po majowej
przerwie zobaczymy posiedzenia FED i EBC, na ktérych zobaczymy nowej projekcje
ekonomiczne oraz sygnaty dotyczace polityki pienieznej. Na rynku lokalnym tez nie powinno by¢
nudno. Poza wskazanymi powyzej przetargami zmiennosci moze doda¢ komunikat po
posiedzeniu RPP, ktére odbedzie sie 9 czerwca, a takze (o ile sie odbedzie, zwyczajowo w piatek
po posiedzeniu RPP) 11 czerwca konferencja prezesa Glapifskiego. Cztonkowie RPP maj3 coraz
ciezszy orzech do zgryzienia, zeby uzasadni¢ utrzymanie bardzo gotebiej polityki pienieznej w
obliczu dynamiczniej poprawiajacej sie sytuacji gospodarczej oraz wysokiej inflacji.

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 31.05.2021

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 3876,50 0.91% 15,4% 16,1% WIBOR 3M 021 0 -1 -150
DJIA 31521,69 1,69% 17,6% 8.7% Polska 2 lata PLN 0,08 1 1 -147
NASDAQ 13533,05 -0,07%  26,8% 41,3% Polska 5 lat PLN 0,68 28 5 -108
CAC40 576744 3,74% 21,1% -4,3% Polska 10 lat PLN 131 10 -2 -75
FTSEL100 6612,24 -124% 136%  -10,7% Polska 10 lat EUR -0,05 5 0 -2
DAX 13950,04 0,55% 10,7% 2,7% Polska 10 lat USD 0,82 -1 -1 -105
NIKKEI225 30156,03 5,32% 30,6% 28,9% USA 10 lat 137 28 70 -11
SHANGHAI COMP  3642,45 0,99% 13,0% 19,8% Niemcy 10 lat -0,34 17 16 9
RTS 1455,33 2,61% 22,4% -4,6% High Yield USD 4,01 -14 -197 -115
ISE100 1550,61 0.53% 38,5% 32,7% High Yield EUR -0,01 7 -2 -2
BOVESPA 112667,70 -401% 16,1% -0,.9%
SENSEX 4974432 1.77% 36,1% 20,8%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4096,48 9.8% 12,7% 30,5% ROPA BRENT 65,24 17,7% 55,6% 11,5%
WIG 58157,32 1.5% 21,1% 1.3% ZL0TO 1 809,67 -2,5% -3.1% 10,1%
mwIG40 TR 6573,28 9,8% 24,8% 50,1% SREBRO 28,14 10,4% 21,6% 52,2%
sWIGB0 TR 26930,64 4,6% 29,0% 69,6% MIEDZ 414,10 14,2% 39,5% 58,8%
MSCI Poland 1295,25 0.4% 136% -121% ALUMINIUM 214775 8.1% 25,2% 26,2%
GAZ ZIEMNY 2,95 20,7% 31,4% 55,0%
POLSKA Y/Y USA Y/Y STREFA EURO Y/Y UE Y/Y
najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres
PKB 090 X270 3K 040 3% 240 SN g0 X400 JR 170 1M ag0 SK
Inflacja 480 maj2l | 430 kwi2l| 420 kwi2l| 260 mar2l| 200 maj2l| 160 kwi2l | 200 kwi2l| 1,70 mar2l

Sprzedaz detaliczna 25,70 kwi2l | 1710 mar2l| 51,20 kwi2l | 29,00 mar2l| 2390 kwi2l | 1310 mar2l | 22,40 kwi2l | 1240 mar2l

Produkcja przemystowa 44,50 kwi2l | 1860 mar2l | 1649 kwi2l | 1,05 mar2l| 1090 mar21| -1,80 Iut21 | 11,00 mar21 | -1,40 Iut21

Stopa bezrobocia 6,30 kwi2l | 640 mar2l| 580 maj2l| 610 kwi2l| 800 kwi2l| 810 mar2l| 730 kwi2l| 730 mar2l

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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