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Okiem stratega: czas po6trocznych podsumowan i prognoz

Tradycyjnie podsumowanie dfuzszego, tym razem péirocznego okresu, rozpoczynam od oceny
trafnosci moich prognoz z poczatku roku, ktére opublikowalisSmy tu:

https://www.skarbiec.pl/wp-content/uploads/2021/06/skarbiec-outlook-pojedyncze-20211.pdf
(ostatni tekst: okiem stratega, zaraz po tabelce z poprzednim podsumowaniem).

Kamil Sobolewski
strateg i zarzadzajacy

funduszami Teza z poczatku roku Czy sie Komentarz
sprawdzita
Absolwent Kierunku Finanse Po upowszechnieniu szczepier, powrét do normal- | TAKALE | Ozywienie gospodarcze zostato dodatko-
|F)B|e1rl1(kov'\\/‘qsc na If_GH, : noéci ma przynies¢ ze soba boom konsumpcyjny, wo wsparte przez nieoczekiwanie silne
o'sko- Miemieckiego Forum oparty o realizacjg odroczonych potrzeb i przyzw- bodzce ze strony amerykariskiego rzadu i

Akademickiego przy SGH oraz
studiéw doktoranckich w
Instytucie Nauk Ekonomicznych
Polskiej Akademii Nauk. Zdat
egzaminy CFA, posiada tytut
Financial Risk Manager.

oity poziom zasobéw finansowych. Za popytem banku centralnego.
konsumenckim podazy¢ powinny inwestycje
przedsiebiorstw, prowadzac do znacznego,
szerokiego ozywienia gospodarczego w wieksz-
osci panstw globu.

Wydaje sie, ze najlepszymi  aktywami w TAK Konkrety ponizej
nadchodzacym czasie beda - na poziomie ogélnosci
- takie aktywa, ktérych wyceny skorzystaja na
powrocie do normalnosci i wspomnianym ozywie-
niu gospodar-czym, a jednocze$nie mato ucierpia

na wycofaniu zakupowych i wydatkowych
stymuluséw.
A contrario, kandydatem na najgorsze aktywa TAK Konkrety ponizej

2021 roku staja sie najbezpieczniejsze aktywa, na
ktére popyt zywit sie strachem i dziataniem
bankéw centralnych, a ktére w pozytywnym
otoczeniu gospodarczym nie odczuja poprawy
fundamentalnej.

Konkretnie, najgorsze wyniki zanotowac powinny TAK Faktycznie, wszystkie wskazane klasy
dtugoterminowe obligacje amerykanskie czy nie- aktywoéw odnotowaty w ostatnim péiro-
mieckie o statym kuponie i ztoto. czu straty

Globalne rynki akcji moga zmagat¢ sie z TAK Polska i USA s3 w czotdwce rosnacych
osiggnieciem za caty 2021 rok wyraznie dodatnich rynkéw akcji, zyskaty niecate 20%, dla
stép zwrotu, przy czym najtrudniej beda miaty poréwnania japonski Nikkei utrzymat sie
rynki o przecietnych fundamentach i duzej skali (w walucie lokalnej) w okolicach O,
interwencji panstwowej (Japonia), zas tatwiej rynki zaskakujaco stabo zachowat sie tez rynek
o silnym i elastycznym sektorze przedsiebiorstw chinski.

(USA) lub matej skali pafstwowej interwencji na
rynku akgji (Polska).

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.


https://www.skarbiec.pl/wp-content/uploads/2021/06/skarbiec-outlook-pojedyncze-20211.pdf
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Tak na rynkach dtuznych, jak i na rynkach akji, TAK Szczeg6lnie ujemne stopy zwrotu z
krytycznym warunkiem atrakcyjnych stép zwrotu indekséw, z ktérymi musimy sie na
bedzie umiejetna selekcja, unikanie inwestowania przysztosc¢ liczy¢ szczegdlnie na rynku
pasywnego, benchmarkowego czy automa- obligacji, zachecajg do wyboru aktywnych
tycznego i trafny dobdr aktywnych zarza- zarzadzajacych.
dzajacych.
Jedyna klasa aktywéw, w ktérej wyrazna, TAK Surowce faktycznie okazaty sie w
dwucyfrowa hossa dotyczy¢ moze szerokiego ostatnim  pélroczu  najlepsza  klasa
rynku, wydaja mi sie surowce, szczegdlnie metale aktywéw. Najwiecej zdrozaty surowce
przemystowe i surowce energetyczne, a w energetyczne (ropa i gaz ziemny o rzad
pewnym stopniu takze surowce rolne, ktére nie wielko$ci 50%), dobrze poradzity sobie
korzystaty na hossie aktywoéw finansowych, a dla metale przemystowe (aluminium, miedz,
ktérych ozywienie gospodarcze bedzie ruda zelaza ponad 20%), nieZle surowce
fundamentalnie bardzo istotne. To na dzisiejsze rolne (zasadniczo ponad 10%, szczeg6lnie
czasy miejsce do wyrazenia w czystej formie dobrze kukurydza: + 40%). Ztoto jako
zysku i ryzyka w zaleznosci od koniunktury jedyny znaczacy surowiec spadio, o ok.
gospodarczej. 5%

Teraz przedstawie moje przemyslenia na temat przysztosci. To wnioski stratega, oczywiscie nie
S3 one zapewnieniem, rekomendacja ani obietnica.

1.Inflacja znalazta sie na poziomie najwyzszym od ponad dekady. Banki centralne przekonuja nas,
ze to zjawisko ma charakter przejsciowy, wynikajacy z czynnikéw o charakterze tymczasowym, z
ponownego uruchomienia gospodarki po pandemii. Olbrzymia ilo$¢ pieniadza, ktéry rzady rozdaty
gospodarstwom domowym i przedsiebiorstwom, nie pochodzi z podatkéw czy pozyczek od
zamoznych, lecz prosto z prasy drukarskiej bankdw centralnych. Tym samym, nowy pienigdz
stymuluje popyt ale nie wigze sie z produkcjg débr i ustug, a zatem ze wzrostem podazy. Inflacja
jest logiczna konsekwencja takiego stanu rzeczy. Na gospodarke oddziatuja dzis silnie ujemne
stopy realne (za wzrostem inflacji nie poszedt wzrost stép bankdw centralnych), dolewajac oliwy
do ognia. Beda one miaty przefozenie na podwyzszong inflacje w kolejnych kwartatach.
Dtugoterminowe czynniki powoduja wygaszenie deflacyjnej presji, z ktéra mieliSmy do czynienia
przez ponad 30 lat. Wérdd nich na uwage zastuguja szczegodlnie demografia, skracanie tancuchéw
dostaw i zmniejszenie tempa ekspansji korporacji. Kazdy z nas czuje, ze wartos¢ nabywcza
pienigdza paruje, co podwaza funkcje pieniadza jako Srodka przechowujgcego wartos¢. Niewazne,
czy inflacja mierzona przez GUS czy Eurostat spadnie czy wzroshie w ciggu najblizszych miesiecy,
wazne, ze srodowisko globalne prawdopodobnie zmieni sie z deflacyjnego na inflacyjne w
horyzoncie wieloletnim.

2.Na rynku obligacji zagrozenie inflacja zmusza do podejscia bardzo selektywnego. Wybér
ryzykownych obligacji nie jest sposobem na ucieczke od problemu, bo premie za ryzyko na
szerokim rynku sg na tle historycznym ekstremalnie skompresowane. W funduszach dtuznych
warto wybiera¢ aktywnych zarzadzajacych, dla ktérej ta nieefektywnos$¢ rynku (znacznie za
drogie obligacje) moze by¢ Zrédtem dochody, a nie straty.

3.Na rynku akcji za wczesnie na obawy o dekoniunkture z powodu zagrozen inflacyjnych.
Przyszie stopy zwrotu z indekséw w horyzoncie roku nie beda spektakularne, ale dzieki temu o
sukcesie w inwestowaniu w t3 klase aktywdw zdecyduje, podobnie jak na obligacjach, aktywnos¢
zarzadzajacych: ich wiedza o rynku, motywacja, narzedzia, selekcja najlepszych sektoréw czy
spotek. Sygnatem ostrzegawczym dla akcji bytaby gwattowna, paniczna przecena obligacji na
Swiecie wywofana kryzysem zaufania do bankéw centralnych.

4 .Surowce pozostaja klasg aktywoéw o dobrych perspektywach, s tez rodzajem ubezpieczenia
portfela na scenariusz eksplozji inflacji.

5.Kolejne fale zachorowan czy odmiany wirusa nie muszg znaczaco zmieniac¢ sytuacji.
Spowolnienie zostanie ,utopione” w dodrukowanym pieniadzu, a produkcja przez czas zamkniecia
gospodarki bedzie nizsza. Pandemia sprzyja stagnacji, ale tez inflacji.

6.Unikajmy nieptynnych aktywdéw i gwattownych zmian wrazliwosci portfela na ryzyko.
Trzymajmy sie z dala od tzw. lokat alternatywnych.

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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7.Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla mojej oceny jest strach, ktéry wptynatby na zachowania
konsumpcyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Jak zawsze, trudno przewidzie¢ jego
mozliwe Zrédta. Kryzys w Chinach, eksplozja pandemii, szczegélnie w biedniejszych krajach,
rodzaca negatywne skutki spoteczne, polityczne czy po prostu ponadnarodowa anarchig, to
czynniki, ktére sktonityby mnie do rewizji moich ocen.

8.Wydaje mi sie jednak, ze ciagle jestesmy w fazie wygasania olbrzymich lekéw rodem z 2020
roku, a skoro taki kryzys nas gospodarczo nie ztamat, to teraz bedziemy gotowi wrecz na
odrobine szalenstwa: jako zjadacze chleba bedziemy nadrabia¢ zaleglto$ci konsumpcyjne, jako
przedsiebiorcy inwestowac, jako oszczedzajacy kupowac akcje (i surowce), jako rzady nie
przesadzac z podatkami, bo skoro mamy perpetuum mobile (tzn. w razie ktopotéw ratuje nas
bank centralny), to po co ryzykowac reelekcje. Takze, obserwujac zrédta zagrozen, tanczmy, bo
muzyka gra, a pienigdz na wartosci nie zyskuje. Teoria ekonomii postuguje sie koncepcja
samospefniajacej sie przepowiedni: jesli wszyscy uwierzymy, ze bedzie dobrze, to bedzie dobrze.

Zagraniczne rynki akcji

Czerwiec przynidst kontynuacje trendu wzrostowego po obu stronach Oceany Atlantyckiego,
chot¢ poziom wzrostéw poszczegdinych indekséw byt bardzo zréznicowany. Podczas gdy pan-
europejski indeks Stoxx600 wzrdst nieznacznie o +0,9%, szeroki benchmark amerykanski
S&P500 zwiekszyt swojg wartos¢ o +2,2%. Duza niespodzianke globalnym inwestorom sprawity
szeroko rozumiane spéfki technologiczne, ktére w czerwcu odwrécity trend spadkowy bardzo
wyrazny w ostatnich miesigcach. W ostatnich 30tu dniach drugiego kwartatu indeks Nasdaq
Composite wzrést o +5,5%, podczas gdy benchmark amerykanskich blue chipdw (Dow Jones
Industrial Average) spadt o -0,1%.

W czerwcu do fask inwestoréow wrocity spétki, ktére przez ostatnie cztery miesigce wydawaty
sie by¢ z wielu wzgledéw zapomniane. Przetom roku jest juz tradycyjnie okresem, w czasie
ktérego odbywa sie kilka kluczowych konferencji organizowanych przez zagranicznych
brokeréw. W ciggu ostatnich czterech tygodni globalni uczestnicy rynkéw gietfdowych mieli
zatem doskonafa okazje do odSwiezenia swojego stanu wiedzy na temat poszczegdlnych
modeli biznesowych oraz do zweryfikowania swoich oczekiwan, co do kolejnych kwartatéw, a
zwiaszcza drugiej potowy 2021 roku. Lektura raportéw finansowych za pierwszy kwartat 2021
roku oraz spotkania z zarzgdami spétek dobitnie pokazaty, ze fundamenty spdtek dziatajacych w
szeroko rozumianym segmencie IT s3g bardzo solidne i co wazniejsze, oczekiwania menedzeréw
na kolejne kwartaty biezacego roku s3 wysokie i duzo lepsze niz oczekiwania rynkowe. Dos¢
powiedzie¢, iz 96% spdtek IT podato lepsze oczekiwania, co do przychodéw na drugi kwartat
biezacego roku z oczekiwana dynamika (r/r) na poziomie 17%!. Czerwcowy performance spétek
lezacych w kregu zainteresowan naszych wybranych funduszy koncentrujacych sie na
tematyce wzrostu jasno i wyraznie wskazuje, iz Swiatowi inwestorzy uswiadomili sobie, ze
wydarzenia pandemiczne i popularno$¢ czesci rozwigzan informatycznych nie miata i nie ma
charakteru jednorazowego, lecz na state wchodzi do kanonu rozwigzan biznesowych. W tym
miejscu nalezy pamieta¢, ze sytuacja fundamentalna jest silna takze w przypadku pozostatych
sektoréow gospodarki, co jest widoczne na takich agregatach jak chociazby szeroki indeks
S&P500. Na koniec czerwca, 66 spétek wchodzacych w sktad tego benchmarku podato wyzsze
niz rynkowe oczekiwania, co do poziomu zysku na akcje, a 68 wyzsze niz rynkowe oczekiwania,
co do poziomu wygenerowanej sprzedazy w drugim kwartale biezacego roku. W obu
przypadkach mamy do czynienia odpowiednio z najlepszym oraz drugim najlepszym odsetkiem
od 2006 roku, co dobitnie pokazuje fundamentalng site poszczegdinych bizneséw.

Wielkimi krokami zblizamy sie do poczatku okresu publikacji wynikéw finansowych za drugi
kwartat. Juz w przysztym tygodniu pierwsze raporty amerykanskich spétek z sektora
finansowego zaczng sptywa¢ na rynek i bed3 swego rodzaju papierkiem lakmusowym
wskazujgcym posrednio na sytuacje fundamentalng amerykanskiej gospodarki. Biorgc powyzsze
pod uwage, patrzymy w przysztos¢ z duza dozg optymizmu.

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

Kolejny wzrostowy miesigc na GPW. Rekordy na WIG wienczg bardzo udane pétrocze na
GPW... i sprzyjaja rozkrecajacemu sie rynkowi IPO.

W koncu doczekaliémy sie! W ostatnich latach z zazdroscia spogladaliSmy w kierunku gietd
europejskich, w szczegdélnosci USA, ktére to regularnie $Srubowaty rekordowe poziomy
indekséw. Z kolei nasz rodzimy parkiet, z wytaczeniem ,maluchéw” (sWIG80) przyprawiat o
kompleksy, cho¢ naszymi wynikami - tu mam na mysli fundusz Skarbiec Matych i Srednich
Spétek, wcale nie ostawaliSmy od najlepszych (99% za ostatnie 24 miesiecy przy 93% dla
Nasdaql00, 51% dla S&P500 i 37% dla MSCI EM). Jednak w koAcu stato sie! WIG poprawit
historyczny rekord... sprzed 14 lat. Co warto podkresli¢ wskaznik P/BV dla indeksu (WIG) byt w
2007 roku znaczaco powyzej dwdch (2,7x), natomiast obecnie, w dalszym ciggu jest ponizej
jednosci (0,8x). To obrazuje, ze osiagajac poprzednie szczyty spotki byly wyceniane drogo,
natomiast obecnie - ponizej wartosci odtworzeniowej majatku. Dlatego nie nalezy ewaluowac
zaawansowania wzrostu przez pryzmat punktowej wartosci indeksu, ale wasnie wyceny. Tak
formutujac ocene - uwazam, ze w dalszym ciggu mozemy méwi¢ o lekkim niedoszacowaniu
krajowego rynku.

Mimo sfabszej korcéwki miesigca, gdzie przyczyna spadkéw okazat sie m.in. nizszy od
oczekiwan CPI - studzacy oczekiwania odnosnie rychfej podwyzki stép procentowych, co stato
sie przyczynkiem dla korekty sektora bankowego, inwestorzy powinni by¢ zadowoleni z
pierwszego péirocza. Nasze gtéwne indeksy zyskaty kolejno swWIG80 30,0%, mWIG40 23,6%
oraz WIG20 12,2%, kontynuujac dobra passe trwajaco od kwietnia ubiegtego roku.

Obecny sentyment na rynku sprzyja transakcjom IPO. Od poczatku roku na GPW zadebiutowato
5 spdtek (powyzsza liczba nie uwzglednia przenosin z rynku NewConnect), podczas gdy w
latach 2017-2020 byfo to odpowiednio 5, 5, 1 i 3 debiuty. Biorac pod uwage, ze blisko
finalizacji sa 2 kolejne (Shoper, ONDE) jest szansa, ze tegoroczny ,licznik” dojdzie do kilkunastu
debiutantéw, co bytoby najlepszym wynikiem od 2016 roku (12 spétek). Warto podkresli¢, ze
stopy zwrotu z 4 na 5 tegorocznych IPO s3 dwucyfrowo dodatnie (wyjatek Huuuge). Nalezy
jednak pamieta¢, ze oferty publiczne ,wysysaj3” pieniadze z rynku wtdrnego, co moze
tlumaczyc¢ czasowe stabsze zachowanie, mniej ptynnego (niz rynki bazowe) rynku lokalnego.

W strategii na 2021 rok, kalkulujgc wycene WIG, wskazywalismy ze indeks powinien w tym roku
osiagnac 65 tys. punktow, co odpowiadato 14% wzrostu. Obecnie uwzgledniajac wyzsze od
oczekiwan wyniki za IV kwartat 2020 oraz znacznie lepsze za | kwartat 2021 (prognoze
przygotowywalismy w styczniu, gdzie ostatnie raporty okresowe spotek dotyczyty Il kwartatu
2020), swoje szacunki podnosze do 72 tys. punktéw. Niemniej jednak jesli spétki ponownie
zaskoczg wynikami - tym razem za Il kwartat, to nie mozna wykluczy¢, ze powyzsza wycena
bedzie wymagata kolejnej rewizji w goére. Warto zaznaczy¢, ze wszystkie ,pandemiczne”
kwartalne odczyty PKB (za 1Q 2020 - 1Q 2021), byty wyzsze od prognoz ekonomistéw, co
pozwala optymistycznie spoglada¢ na potencjalne ,przebijanie” oczekiwan w biezacym roku,
réwniez na poziomie zyskéw spétek.

Wsrdd indekséw sektorowych warto odnotowaé, ze po pieciu miesigcach spadkéw (jedynie w
styczniu doSwiadczyt minimalng zwyzke), w czerwcu wzrosty odnotowat WIG-Games. Czyzby
nastapit koniec dominacji, trwajacej od listopada ubieglego roku, sektoréw value? Moim
zdaniem moze to nastgpi¢ po okresie publikacji wynikéw za Il kwartat, kiedy to jeszcze
Jtradycyjna gospodarka” beda raportowa¢ bardzo wysokie dynamiki poprawy wynikéw za
sprawa niskiej bazy, ktéry to efekt bedzie stopniowo wygasat w kolejnych kwartatach. Sezon
wynikédw w Polsce rozpocznie 26 lipca Bank Millennium, cho¢ oczywiscie beda sie do tego czasu
pojawiac zapewne wyniki szacunkowe innych emitentéw.

Wakacyjny sezon, tesknota za urlopem, a prawdopodobnie réwniez w coraz wiekszym stopniu
powr6t do pracy stacjonarnej, dotknety tez inwestorow na GPW. Obroty w czerwcu siegnety
ponad 24,6 mld PLN (w ramach arkusza zlecen) i byty 0 6,5% nizsze niz w tym samym czasie rok
temu. Sezonowo, rozpoczyna sie wiec okres stabszych obrotdw ale i prawdopodobnie nizszej
zmiennosci na rynku, co daje mozliwos¢ skupienia sie na poszukiwaniu zwyciezcéw drugiej
potowy 2021 roku.

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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Szczepienia przeciw COVID-19 w Polsce postepuja, cho¢ zwazywszy na rosnhaca baze
zaszczepionych, z coraz nizsza dynamika. Obecnie zaszczepionych jest juz ponad 30 milionéw
Polakéw, z tego petng dawka (tzn. dwiema dawkami) prawie 14 min. Oznacza to, ze ponad 36%
populacji zostato juz w petni zaszczepionych. Wcigz brakuje nam kilku milionéw do przekroczenia
bariery 50%, choc¢ istnieje szansa, ze osiagneliSmy juz ten putap po uwzglednieniu oséb
niezaszczepionych, ktére przeszty juz COVID-19 i posiadajg naturalnie wytworzone przeciwciafa.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze dotychczasowe badania pokazuja przewage szczepien nad
Jprzejsciem choroby” jezeli chodzi o trwatos¢ i jakos¢ odpowiedzi odpornosciowej. W temacie
COVID-19, swiat przyglada sie teraz kolejnemu wariantowi - Delta. Jest to dotychczas
najgrozniejszy z wariantéw wirusa SARS-CoV-2. O ile zgromadzone dane na dzien dzisiejszy s3
stosunkowo ograniczone, dotychczasowe informacje zdaja sie potwierdzac, ze najpopularniejsze
szczepionki sg skuteczne réwniez przeciw tej mutacji. Co ciekawe, w niektérych krajach Europy
rozwaza sie szczepienia krzyzowe, tj. jedna dawka w technologii mRNA a druga w innej, np. DNA
wprowadzanego adenowirusem w szczepionce AstraZeneca, na podstawie hipotezy, ze taka
kombinacja moze by¢ skuteczniejsza i trwalsza. Biorgc pod uwage dotychczasowe dane o
kolejnych przypadkach zachorowania i zgonéw w USA, gdzie ok. 99% zgondéw dotyczy oséb
niezaszczepionych, uwazamy, ze postepujacy program szczepien na Swiecie minimalizuje ryzyko
kolejnych lockdown'éw i z nadziejg patrzymy na otwierajaca sie gospodarke z dynamikami
wzrostu znacznie przekraczajgcymi oczekiwania.

Rynki obligacji

Czerwiec na rynkach bazowych uptynat pod znakiem niewielkich spadkéw rentownosci obligacji
10-letnich, chociaz pojedyncze dni charakteryzowaty sie wieksza zmiennoscia. Gwiazda
miesigca byto posiedzenie FED. Optymizmu dostarczaty dane gospodarcze wskazujace na
rozpedzajaca sie gospodarke. Nastroje hamowaty obawy co do rozwéj wariantu delta wirusa
oraz przebieg kolejnej fali epidemii w panstwach zachodnich. W czerwcu zakfady reflacyjne
zostaty odfozone na bok, chociaz moim zdaniem to nie jest koniec wzrostéw rentownosci
obligacji w tym roku.

W ciggu miesigca rentownosci 10-latek amerykanskich spadty z 1,59% do 1,47%. Jednak spadki
rentownosci nie dotyczyly catej krzywej. Po posiedzeniu FED najmocniej tracity obligacje 5-
letnie, a ich rentowno$¢ wzrosta w trakcie miesigca z 0,8% do 0,89%. W gére poszty réwniez
rentownosci amerykanskich 2-latek z 0,14% do 0,25%. Rentowno$¢ niemieckich 10-latek spadfa
z-0,19% do -0,21%.

Spadki rentownosci na rynkach bazowych nieznacznie pomogty spreadom kredytowym obligacji
peryferii strefy euro, ktére w trakcie miesigca w wiekszosci zmniejszyty sie o kilka p.b.

Takie $rodowisko wspierato réwniez obligacje krajéw Europy Srodkowo -Wschodniej i Batkanéw
w walutach bazowych. Spready pozostaty na podobnych poziomach lub troche zawezaty sie, co
spowodowalo lekki spadek rentownosci tych obligacji. Czerwiec okazat sie umiarkowanie dobry
dla rynku obligacji z segmentu high - yield.

Gtdwnym wydarzeniem czerwca byto posiedzenie Rezerwy Federalnej. Poznalismy nowe
prognozy gospodarcze oraz oczekiwane poziomy bazowej stopy procentowej do 2023 roku.
Prognozy wzrostu PKB na 2021 i 2023 ulegty podwyzszeniu (na 2022 bez zmian). Prognoza
bazowej inflacji PCE, czyli preferowanej miary inflacji przez FED zostata podniesiona do 3% na
ten rok oraz jest oczekiwana na poziomie 2,0% i 2,1% odpowiednio w 2022 i 2023 roku. Jesli
chodzi o prognoze gtéwnej stopy to konsensus cztonkéw Komitetu Otwartego Rynku wskazuje,
ze do konca 2023 widzg dwie podwyzki stép (50 p.b.), a siedmiu z nich (w stosunku do czterech
w marcu) co najmniej jedna podwyzke widziatoby juz w 2022r. Ponadto prezes Powell
poinformowat, ze cztonkowie FOMC dyskutowali o dyskusji na temat taperingu, czyli
wychodzenia z programu skupu aktywdéw. Na ogét tych informacji rynek poczatkowo zareagowat
jastrzebio, powodujac przecene praktycznie wszystkich obligacji, a szczegélnie tych w
segmencie 2- i 5-letnim. Po przemyS$leniu inwestorzy zaczeli jednak kupowa¢ amerykanskie
obligacje powodujac spadki rentownosci 10- i 30-letnich do poziomdéw nie widzianych od marca
tego roku, a krzywa dochodowosci wyptaszczyia sie.

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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Efekt ten zostat lekko skorygowany, jednak poziomy rentownosci s3 na koniec miesigca dla
dtugich i bardzo dtugich obligacji nizej niz przed FED. Rynek oczekuje, ze szybsza niz wczesniej
komunikowali przedstawiciele FED reakcja pozwoli na mniejsza reakcje w kolejnych latach, a
wiec szybsze podwyzki stép spowodujg, ze zobaczymy ich mniej w latach kolejnych.

Posiedzenie EBC byto zdecydowanie mniej emocjonujgce i nie przetozyto sie na taka zmiennos¢
rynkowa jak ta po posiedzeniu wtadz monetarnych w USA. EBC przede wszystkim podnidst
prognozy wzrostu PKB w strefie euro (do 4,6% i 4,7% odpowiednio w 2021 i 2022) oraz
pozostawit bez zmian 2,1% na 2023r. Podkreslono réwniez, ze obecnie bilans ryzyk dla wzrostu
jest symetryczny. Podniesione zostaty réwniez prognozy inflacji do 1,9% w biezacym roku, 1,5%
w przysztym oraz pozostawiono bez zmian prognoze na 2023, 1,4%. EBC nie spodziewa sie wiec
osiggniecia celu inflacyjnego w przysztych latach, co moze oznacza ze luzna polityka bedzie w
strefie euro trwafa bardzo diugo, a EBC zapewne bedzie pewnie ostatnim z gtéwnych bankéw
centralnych, ktéry zaciesni polityke monetarna.

Odktadanie normalizacji polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne nie oznacza, ze marazm
panuje na wszystkich rynkach. Pierwsze kroki, co prawda zapowiedziane i zdyskontowane przez
rynek podjety banki centralne w naszym regionie. Najpierw wegierski bank centralny podnidst
gtéwna stope z poziomu 0,6% do 0,9%. Efektywna zmiana dla rynku byta 15 p.b., poniewaz od
wrze$nia 2020 bank centralny przeprowadzat operacje otwartego rynku po stopie 0,75%. Bank
centralny skomunikowat, ze jest to poczatek cyklu podwyzek, ktére sa juz wycenione przez
rynek. Drugim bankiem, ktéry zdecydowat sie na podwyzke stép byt Bank Czech, gdzie zgodnie z
konsensusem stope bazowa podniesiono o 25 p. b. do 0,5% i prawdopodobnie rozpoczeto
stopniowe dalsze podnoszenie stép procentowych. Pozwala to oczekiwac dalszych podwyzek w
drugiej potowie roku. Kolejne podwyzki stép w czerwcu zobaczyliSmy w Brazylii, Rosji, czy
Meksyku. Dostosowanie parametréw polityki pienieznej na rynkach lokalnych jest wiecej coraz
szersze, a rynki wyceniaja dalsze podwyzki.

Rynek polskich obligacji skarbowych byt dla inwestoréw bardziej taskawy niz w maju. Inwestorzy
pomimo braku bardziej jastrzebich niz w maju sygnatéw ze strony czionkéw RPP prébowali
dyskontowac szybsza Sciezke podwyzek stép procentowych. Wynika¢ to moze z oczekiwan, ze
RPP szybciej niz dotychczas komunikuje ze wzgledu na warunki rynkowe i ozywienie
gospodarcze oraz wzorem bankéw w regionie zacznie normalizowac polityke pieniezna. Nie
sprzyjaty temu sygnaty ze strony RPP. Komunikat po posiedzeniu RPP wydawat sie by¢ bardziej
gotebi niz w maju z czym nie zgodzit sie prezes NBP na comiesiecznej konferencji. Prezes
Glapinski podkreslit, ze zadaniem NBP jest podtrzymanie ozywienia gospodarczego. Ponadto jak
dotychczas stwierdzit, ze inflacja jest przejsciowa, wynika z ograniczen podazowych i czynnikdw
bedacych poza oddziatywaniem RPP. Wskazat, ze sama inflacja popytowa réwniez wystepuje,
jednak same czynniki popytowe nie powoduj3 odchylenia inflacji od celu NBP. Prezes NBP odciaf
sie od pomystéw ,sygnalnych” podwyzek stép procentowych, poniewaz nie majg one istotnego
przetozenia na realna gospodarke. Dodat réwniez, ze nie ma sensu podwyzszal stép
procentowych przy kontynuacji programu skupu aktywdw, argumentujac ze nie mozna
jednoczesnie naciska¢ hamulca i dodawac gazu. Podkreslit, ze dla oceny gospodarki bardzo
wazna bedzie lipcowa projekcja PKB i inflacji. Ta gotebia narracja coraz mniej przemawia do
uczestnikdw rynku, czego efektem s3 coraz czestsze préby grania na wycene wyzszych stép
procentowych w 2022 - 2023. Szybsza wycena podwyzek oznacza mniej podwyzek w latach
kolejnych co powodowalo wypfaszczanie sie krzywych swapowych i skarbowych. W ciggu
miesigca stopy w swapach wzrosty z 0,78% do 0,82% w segmencie 5-letnim, z 1,5% do 1,55%
dla 5-lat oraz spadty w horyzoncie 10-letnim z poziomu 1,92% do 1,77%. W maksimum stawki w
swapie 2-letnim wynosity jednak 1,01%,a w 5-letnim 1,62%. Podobne zmiany jak dla krzywe;j
stopy procentowej mozna byto zaobserwowaé dla rentownosci obligacji skarbowych w
analogicznych horyzontach czasowych. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 0,23% do
0,31%, 5-letnich z 1,24% do 1,26%, a obligacje 10-letnie zanotowaty mocne wzrosty co
przetozyto sie na spadek ich rentownosci z poziomu 1,87% do 1,63%. Kontrakty FRA na koniec
czerwca wyceniaty jedng podwyzke w 2021 roku oraz trzy petne podwyzki w 2022 roku.

W czerwcu przeprowadzono dwie aukcje zamiany obligacji. Na pierwszej sprzedano obligacje o
wartosci nominalnej blisko 6,8 mld zI wartosci przy popycie na poziomie ponad 9,1 mid zt
Najwiekszy udziat miata obligacje statokuponowa 5-letnia. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje
za 4,1 mid zt przy popycie 5,6 mld zt. Ponownie najwiekszym powodzeniem cieszyf sie 5-letni
benchmark statokuponowy.

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 minionym miesigcu dwa przetargi obligacji gwarantowanych przez Skarb Pafnstwa zrealizowat
BGK. Na pierwszym sprzedano obligacje zmiennokuponowe FPC0631 za 1,3 mid zt oraz
statokuponowe FPC0328 za blisko 1 mld zt. Na drugiej aukcji sprzedano te same obligacje.
Sprzedaz zmiennokuponowych wyniosta ponad 1,1 mld, a statokuponowych ponad 350 min zt.
NBP przeprowadzit jedng planowana aukcje zakupu, na ktérej odkupit z rynku obligacje za ponad
2 mld zt wielkosci nominalnej (z tego 350 min zt obligacji gwarantowanych przez SP) przy
zaoferowanej podazy ponad 5,6 mid zt.

Ministerstwo Finanséw poinformowato ze posiada na koniec czerwca na rachunkach
budzetowych okoto 148 mid zt oraz sfinansowato okoto 75% potrzeb pozyczkowych na rok
2021. W trzecim kwartale Ministerstwo Finanséw przeprowadzi 1-2 aukcje regularne oraz 3-4
aukcje zamiany. W lipcu odbeda sie - aukcja zamiany 9 lipca oraz aukcja regularna 23 lipca. W
tym miesigcu emisje obligacji ma przeprowadzi¢ BGK - 14 oraz 28 lipca, gdzie mozliwa bedzie
nowa seria obligacji. NBP planuje jedna aukcje odkupuy, 16 lipca.

Pierwsze péfrocze tego roku okazato sie by¢ mocno niesprzyjajace dla rynku obligacji
skarbowych. Okresami byliSmy Swiadkami silnej wyprzedazy i dyskontowaniem przez rynek
poprawy sytuacji gospodarczej i normalizacji polityki pienieznej. Rynki bazowe zdyskontowaty
oczekiwane dane rynkowe jeszcze przed rzeczywistymi silnymi odczytami gospodarczymi za
kwiecien i maj, a obecnie trwa co$ na ksztatt korekty, trendu bocznego na gtéwnych
rentownosciach. Moim zdaniem taki ruch moze jeszcze potrwac, jednak nie uwazam, ze ruch
rentownosci w goére sie skonczyt. Odczyty inflacyjne w wiekszosci gospodarek spadng, ale
pozostang podwyzszone (no moze poza strefg euro), co bedzie wymuszato reakcje bankéw
centralnych w celu stabilizowania inflacji. Czym dtuzej wtadze monetarne beda zwleka¢, tym
wieksze ryzyko, ze ich reakcje bedzie musiata by¢ wieksza. Podobnego zdania s3 inwestorzy, co
widac po pfaszczeniu sie krzywej w po bardziej jastrzebim niz oczekiwano FEDzie.

Lipiec powinien wnies¢ na rynki obligacji bardziej wakacyjna atmosfere. W Polsce powinno by¢
ciekawiej ze wzgledu na publikacje projekcji PKB i inflacji, ktére moga by¢ podstawa do
budowania retoryki z strony czionkéw RPP. Podstawowe informacji poznamy zapewne w
komunikacie po posiedzeniu RPP 8 lipca, hatomiast catos¢ projekcji 12 lipca. 9 lipca konferencje
ma przeprowadzi¢ prezes Glapinski. Rynek wycenia obecnie duzo wiecej niz mozna wyczytac z
komunikacji RPP, wiec bedzie to moment ponownej weryfikacji tego co potencjalnie moga
zrobi¢ wtadze monetarne wzgledem oczekiwan rynkowych.

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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INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4297,50 2,22% 14,4% 38,6% WIBOR 3M 021 0 0 -5
DJIA 34502,51 -008% 12,7% 33,7% Polska 2 lata PLN 031 3 23 17
NASDAQ 14503,95 5,49% 12,5% 44,2% Polska 5 lat PLN 1,25 -1 83 55
CAC40 6507,83 0,94% 17.2% 31,8% Polska 10 lat PLN 162 -25 38 23
FTSEL100 7037,47 0.21% 8.9% 14,1% Polska 10 lat EUR 0,03 0 14 -12
DAX 15531,04 0.71% 13,2% 26,2% Polska 10 lat USD 1,00 1 27 -3
NIKKEI225 28791,53  -0,24% 4,9% 29,2% USA 10 lat 147 -13 55 81
SHANGHAI COMP ~ 3591,20 -0,67% 3,4% 20,3% Niemcy 10 lat -0,21 -2 36 25
RTS 1653,78 3,52% 19,2% 36,4% High Yield USD 3,75 -28 -44 -313
ISE100 1356,34 -4,52% -8,2% 16.4% High Yield EUR 0,08 -3 22 -11
BOVESPA 126801,70 0,46% 6,5% 33,4%
SENSEX 52482,71 1,05% 9.9% 50,3%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 407541 -0,5% 12,2% 27,1% ROPA BRENT 7513 8,4% 45,0% 82,6%
WIG 66067,21 -0.3% 15,9% 33,3% ZL0TO 177011 -7.2% -6,8% -0,6%
mwIG40 TR 6511,05 -0,9% 23,6% 43,3% SREBRO 26,13 -6,8% -1,0% 43,5%
sWIGB0 TR 27143,27 0.8% 30,0% 57,9% MIEDZ 429,65 -81% 22,1% 58,3%
MSCI Poland 1467,75 -0,9% 11,9% 21,2% ALUMINIUM 2 519,50 2,1% 27,3% 58,1%
GAZ ZIEMNY 3,65 22,2% 43,8% 108,5%
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 130 XL az0 JM 120 1M 440 SK
Inflacja 440 cze21 | 470 maj2l| 500 maj2l| 420 kwi2l| 190 «cze2l1 | 200 maj2l | 230 maj2l| 200 kwi2l
Sprzedaz detaliczna 1910 maj2l | 2570 kwi2l | 2810 maj2l | 5340 kwi2l | 2390 kwi2l | 1310 mar2l| 2240 kwi2l | 1240 mar2l
Produkcja przemystowa 29,80 maj21 | 44,20 kwi2l | 16,32 maj21 | 1760 kwi2l | 3930 kwi2l | 11,50 mar21 | 38,70 kwi2l | 11,50 mar21
Stopa bezrobocia 6,10 maj2l | 630 kwi2l| 590 «cze21 | 580 maj2l| 790 maj2l| 810 kwi2l | 730 maj2l| 740 kwiZ2l

Dane w kolumnie PKB ,poprzednie” s3 o kwartat starsze. Dane w kolumnach Inflacja

Lpoprzednie” s3 o miesiac starsze.

, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i stopa bezrobocia

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 osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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