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Okiem stratega: wycisnieta cytryna i napieta guma

Niewatpliwie najwiekszym zaskoczeniem lipca bylo dla mnie sprzeczne zachowanie sie
wskaznikéw realnej gospodarki i rynku. Szczegolnie inflacja sprawiata niespodzianki w gére,
podczas gdy rentownosci na gldwnych rynkach spadaty. Wiecej o szczegdtach pisze Mateusz
Roda w tekscie o rynkach obligacji. Ja chciatbym sie skupi¢ na wnioskach inwestycyjnych dla
poszczegdlnych klas aktywow.

Inflacja w wieloletnim horyzoncie osiaggneta swoje maksima, a rentownosci w wieloletnim
horyzoncie s3 na rekordowo niskich poziomach, w wiekszosci przypadkéw zanotowanych po raz
pierwszy w zwigzku z okotopandemicznym lockdownem.

Szczegdty zawiera ponizsza tabela:

Miara inflacji Poziom Kiedy taki Jaka wtedy | Jaka wtedy Jaka teraz Jaka teraz Potencjat ceny | Kiedy 2-letnia
obecny byt rentownos$¢ | rentownos$¢ | rentownos$¢ | rentownos$c obligacji 10Y rentownos¢
(rok do roku) | poprzednio 2-letnia 10-letnia 2-letnia 10-letnia gdyby nastapit pierwszy raz
50% ,powrét” spadia do
obecnego
poziomu
USA bazowy 3,5% 1989 9% 9% 0.2% 1.2% -39% 2020
deflator
konsumpcji
US inflacja 5,4% 2008 2,5% 4% 0,.2% 1,2% -14% 2020
konsumencka
DE inflacja 3,8% 1993 6% 6% -0,7% -0,5% -27% 2016
konsumencka
PLinflacja 5,0% 2011 5% 6% 0,4% 1,7% -21% 2020
konsumencka

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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Zachowanie sie rynku w lipcu wynikato z obaw o rozprzestrzenianie sie wariantu Delta, ktére na
rynkach prowokuje ucieczke w ,bezpieczne aktywa”, ale w realnej gospodarce poteguje problem
waskich gardet i prowokuje jeszcze wiekszg stymulacje fiskalng. W sumie te efekty nie dodaja
sie, moim zdaniem, do ustepujacej presji inflacyjne;.

Silnie ujemne realne stopy procentowe dzisiaj mozna uzasadnia¢ rychtym powrotem niskiej
inflacji w najblizszych kwartatach albo trwatym wzrostem sktonnosci do oszczedzania wsréd
gospodarstw domowych na naszym globie, bez wzgledu na to, ile taka zapobiegliwos¢ ,kosztuje”
w czasach, gdy inflacja siega 5%, a oprocentowanie lokat wynosi 0%. Ja nie wierze w zaden z
tych scenariuszy i uwazam, ze rynki czeka fala zwatpienia w gotebig retoryke bankéw
centralnych, ktére ze strachu przed zatamaniem gospodarki prowadzg polityke stanowczo zbyt
luzna, co beda musiaty w najblizszych latach korygowac.

Jakie, w mojej ocenie, mogtyby sie realizowac¢ scenariusze dla poszczegdlnych klas aktywow:

1. Na rynkach dtuznych mieliby$my powazna besse, w skali uSwiadamiajacej nam, ze ostatnie
zyski z tych rynkéw to byty ostatnie krople soku z cytryny, ktéra wyciskalismy przez 40 lat.
Pod taki scenariusz spozycjonowane s3g nasze aktywne fundusze dtuzne, w przypadku
konserwatywnego, obligacji i obligacji wysokiego dochodu - staraja sie unikac zbyt drogich
lokat, zas diuzny uniwersalny i w mniejszej skali konserwatywny plus, spozycjonowane s3
tak, by na realizacji mojego scenariusza skorzystac.

2. Na rynkach akcyjnych mielibysmy do czynienia z zachwianiem, ale w najblizszych
kwartatach nie odwréceniem trwajacej hossy, a szczegélna role zyskafaby selekcja
wiasciwych akcji, a nie inwestowanie pasywne czy indeksowe. Pod najwieksza presja
znalaztyby sie silnie zadtuzone spéiki, od ktérych fundusze Skarbiec TFI raczej trzymaja sie
dalej, niz blizej. W srodowisku réznicowania inwestycji ze wzgledu na ich specyficzne
fundamenty, a nie owczy ped, miedzy klasami aktywoéw czy indeksami, najlepiej czuja sie
zwykle fundusze Skarbiec TFI: spétek wzrostowych, matych i srednich spdtek, nowej
generacji, top brands czy value.

3. Na rynkach surowcowych oczekuje kontynuacji wyraznych zwyzek, cho¢ nie zaktadam, by
dynamika ponad 20% w p6f roku zostata podtrzymana. Skarbiec Rynkéw Surowcowych,
ktdry skupia sie na surowcach, a nie akcjach surowcowych, w tym roku prowadzi pod
wzgledem stopy zwrotu w swojej grupie poréwnawczej. Interwencje na rynkach
surowcowych polegajace na uruchomieniu strategicznych rezerw traktuje jako element
stabilizujacy ceny w krétkim okresie, ale podnoszacy ryzyko wzrostu cen w razie obaw o
wyczerpanie zapaséw w diuzszym horyzoncie.

Najwiekszym ryzykiem dla rysowanego przeze mnie scenariusza inflacyjnej ekspansji wydaje sie
ewentualne zatamanie nastrojow konsumenckich i samej gospodarki w krajach rozwijajacych sie,
szczegéinie w Chinach. Panstwo Srodka to druga najwieksza gospodarka na $wiecie, ktérej
zachwianie mogtoby zagrozi¢ dynamicznemu odbiciu gospodarczemu rysujagcemu sie w
gospodarkach zachodnich. Po pierwsze, ani liczba zachorowan, ani szczepienia nie mogty tam
wywofa¢ odpornosci stadnej. Po drugie, polityka gospodarcza w ostatnim czasie nie byta tak
ekspansywna. Po trzecie, ekspansywna polityka chifska mogtaby polega¢ na dewaluacji juana (o
co tatwiej za Bidena, niz za Trumpa), co skutkowatoby ponownym rozlaniem presji deflacyjnej na
Swiat. ChifAski konsument okazuje sie obecnie ostrozny, zaniepokojony o trwato$¢ obecnego
ozywienia i jest gotéw oszczedza¢, mimo niskiej, czy wrecz ujemnej rentownosci tego
przedsiewziecia. Chifskie firmy sg ,$ciskane” przez dynamiczny wzrost kosztéw z jednej strony,
a brak checi akceptowania wyzszych cen przez konsumenta z drugiej strony. Ewentualny wzrost
zachorowan w Chinach moze mie¢ silniejsze, niz w USA czy EU przetozenie na produkcje i
dochody, bo producenci débr w mniejszym stopniu moga polega¢ na pracy zdalnej. Z drugiej
strony, zawahanie sie chinskich konsumentéw w ostatnich kwartatach moze by¢ przejsciowe i
sta¢ sie Zrédtem odroczonego popytu, ktéry ,doleje oliwy do ognia” w trwajacym globalnym
ozywieniu. Natomiast stabe nastroje wokdt tego kraju, szczegélnie na rynkach akcji w lipcu,
wigze jednak z ofensywa regulacyjna, nie sama kondycja gospodarki.

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

Lipiec na $wiatowych rynkach akcyjnych przyniést umiarkowane wzrosty. Zaréwno indeks S&P
500, jak i Eurostoxx 600 wzrosty w tym czasie o okoto 2%, a odbyto sie to wszystko przy
relatywnie niewysokiej zmiennosci. Klasycznie po czerwcu, ktéry nie obfitowat w zbyt wiele
informacji ze spotek, w zwiazku z okresem zamknietym przed sezonem wynikéw, inwestorzy z
ciekawoscia czekali na start publikacji raportéw za Il kwartat w potowie lipca.

Do konca lipca zdazyto juz opublikowa¢ swoje wyniki blisko 60% firm wchodzacych w skfad S&P
500. Péki co, obecny sezon nie tylko utrzymuje, ale nawet wzmacnia pozytywne tendencje z
ostatnich kwartatéw, jesli chodzi o procent spétek bijacych oczekiwania analitykdw, jak i sama
skale nadwyzki. Precyzyjnie rzecz biorac, az 88% spdtek odnotowata wyzsze zyski, anizeli
konsensus prognoz, co jest najlepszym wynikiem, od kiedy FactSet zaczat publikowac ta
statystyke. Co wiecej, zaraportowane zyski na akcje byty wyzsze od prognoz az o 17,2% natle
5-letniej Sredniej na poziomie 7,8%.

Wazniejszym parametrem, wedfug nas, do oceny jak sie ma kondycja ,Corporate America” jest
spojrzenie na poziom przychoddéw. Tutaj réwniez mamy powody do optymizmu, bo az 88% firm
przebito prognozy rynkowe, co jest wynikiem najlepszym w historii i wyzszym niz 5-letnia
srednia na poziomie 65%. Jakos¢ tych cyfr potwierdzona jest réwniez przez wielkos$¢ pokonania
poprzeczki o +4,5% versus +1,2% dla 5-letniej $redniej. W ujeciu sektorowym najwiekszym
pozytywnym kontrybutorem do tych statystyk okazaty sie branze: Communictaion Services,
Technology oraz Energy.

W ogdle sam poziom dynamiki przychodéw r/r o +23% robi ogromne wrazenie i réwniez jest
rekordowym w historii. Oczywiscie, nie zapominajmy , ze na taka cyfre nominalnego wzrostu ma
wplyw wyjatkowo niska baza z poprzedniego roku, jako wynik Swiatowego lockdownu. Nie
mniej jednak, pokazuje ona co$ ciekawego, a mianowicie kto i w jaki sposéb odrobit lekcje z
szybkiego dostosowania modelu biznesowego do zupefnie nowego otoczenia, bo jak wiemy i
widzimy, na Swiecie nie ma na ten moment mowy o 100% powrocie do starego status quo.

To co niezmiernie cieszy, to szeroko$¢ pozytywnych zaskoczen, gdyz widzimy je zaréwno po
stronie innowacyjnych segmentdw rynku, jak i firm z tradycyjnych gatezi gospodarki, ktére po
zimnym kuble wody na gtowe w poprzednim roku wyciagaja wnioski i rekalibruja swoje
strategie oraz doinwestowuja biznes w nowoczesne narzedzia, zeby uciec konkurencji.

Ten skokowy wzrost Swiadomosci na temat koniecznosci rozwoju wsréd zarzaddw firm otwiera
ogromne mozliwosci dla spétek posiadajacych rozwigzania w tym segmencie, ktére nie tylko
usprawniajg okreslone procesy, ale takze umozliwiaja ogromne oszczednosci kosztowe w wielu
obszarach. Wida¢ to w komentarzach i prognozach firm softwarowych, przy okazji
publikowanych wynikéw, gdzie wielokrotnie wskazywany jest pozytywny efekt uchwalenia
wysokich budzetéw na cyfryzacje biznesu u klientéw, co stanowi ogromny i niezbedny
katalizator dla akceleracji innowacji w biznesie. Naturalng pozytywna konsekwencja, ktéra
obserwujemy, jest przyspieszenie wzrostu tzw. ,billings” oraz ,bookings” w spétkach
softwarowych, ktére pokazuja nam nierozpoznane jeszcze przychody przysztych okreséw, ktére
pojawig sie tam w przysztych kwartatach.

Sierpien przyniesie kontynuacje intensywnych publikacji raportéw kwartalnych, z tym ze po
tym, jak lipiec byt zdominowany przez raporty z najwiekszych spdtek na Swiecie, to w
nadchodzacych tygodniach raportowac bedzie wiecej spétek z segmentu Sredniej i mniejszej
kapitalizacji. Tradycyjne ,makro-strachy” w najblizszych tygodniach raczej beda mniej istotnym
ttem na Swiatowych rynkach, dopdki sezon publikacji wynikéw nie ulegnie wygaszeniu.

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

Lato zawitato réwniez na GPW, wakacyjna aktywnos¢ wspierana rozkrecajacym sie
sezonem publikacji wynikéw.

Lipiec przyniost uspokojenie na polskim rynku akcji. Obroty na GPW pokazuja, ze okres
wakacyjny trwa w najlepsze. Nominalna ich warto$¢ spadfa ponizej 20 mld po raz pierwszy od
sierpnia ubiegtego roku i wyniosta 18,3 mid PLN. Byt to spadek o prawie 16% m/m i o0 21% r/r.
Poréwnujac obroty tego okresu wakacyjnego z poprzednim, nie sposéb nie zauwazy¢, ze w
ubiegtym roku na wakacje nie dato sie pojechac (lockdown'y na catym Swiecie), a w tym roku
jest juz inaczej. | bardzo dobrze. Inwestorom przyda sie wypoczynek przed wiekszoscia
raportéw za 1-sze pétrocze 2021 oraz na budowe oczekiwan co do roku 2022 w Srodowisku, w
dalszym ciggu pewnej niepewnosci.

Sezon wynikéw w Polsce rozpoczat 26 lipca Bank Millennium. Dotychczas wyniki opublikowato
okofo ¥ spétek z naszego grona inwestycyjnego (mam tu na mysli spétki zaréwno obecne w
portfelach, jak i te spetniajace kryterium ptynnosci, czy szeroko rozumianego ,quality” - f3cznie
okoto 120 spétek). Dlatego na wyciaganie wiazacych wnioskéw jest jeszcze za wczesnie.
Wiekszos¢ raportéw za Il kwartat bedzie publikowana w koficéwce sierpnia, stad z wnioskami
musimy poczekac¢ jeszcze miesigc. Do tej pory liczba (bez uwzglednienia skali ,pobicia”, badz
Jniedowiezienia” oczekiwan) pozytywnych i negatywnych zaskoczen rozkfada sie z grubsza
réwnomiernie, podczas gdy w poprzednim okresie raportowym (I kwartat), przewazaly te ,na
plus”.

W lipcu nasze gtéwne indeksy zyskaty kolejno mwIG40 2,8%, WIG20 2,3% oraz sWIG80 1,0%,
kontynuujac dobrg passe trwajaca od kwietnia ubiegtego roku. Nasz indeks blue chips, w ujeciu
dolarowym, zyskat w lipcu 1,4%, co byto wynikiem zdecydowanie lepszym, niz 6,7% przeceny w
przypadku MSCI EM. Rynkom azjatyckim cigza obawy o wzrost gospodarczy w tle z czwartg fala
COVID-19, co jest efektem niskiego poziomu zaszczepienia spoteczenstw. Po drugie, decyzje na
temat nowych, radykalnych regulacji dotyczacych sektoréw technologicznego, prywatnej
edukacji oraz deweloperéw, spowodowaty silng przecene ich reprezentantéw. Chiny chca
utrudni¢ rodzimym firmom dostep do kapitatu na rynku amerykanskim oraz wzmocni¢ nadzér
nad nimi. Migracja kapitatu z rynku chinskiego, ktéry jest zdecydowanie najwieksza sktadowa
MSCI Emerging Markets (udziat to 37%), stanowi szanse dla innych rynkéw wschodzacych, w
tym naszego rynku lokalnego (warto w tym miejscu wspomnie¢, ze waga Polski w indeksie MSCI
EM to obecnie jedynie 0,7%).

W zakresie szczepien powoli zblizamy sie do zréwnania ilosci 0oséb zaszczepionych pierwsza
(18,4 min) i druga (16,2 min) dawka. Z ogromnym niepokojem obserwujemy malejaca dzienna
liczbe szczepien. W 38 min kraju zaszczepita sie jak dotad tylko ok. potowa spoteczefnstwa i choc
wraz liczba os6b niezaszczepionych, ale z przebyta choroba, osiggamy juz prawdopodobnie
pufap odpornosci zbiorowej. W temacie COVID-19 wciaz czekamy na rozwdj sytuacji w zwiazku
z rozprzestrzeniajgcym sie wariantem Delta. Z jednej strony jesteSmy juz w potowie
zaszczepieni oraz znajdujemy sie w typowym okresie mniejszej aktywnosci wiruséw (lato), z
drugiej strony wiemy, ze jest to obecnie dominujacy wariant na Swiecie o bardzo wysokim
wspdtczynniku RO. Nie oczekujemy jednak juz kolejnych lockdownéw w Polsce. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze pewne ograniczenia beda wprowadzane lokalnie, na obszarach o nizszym
odsetku zaszczepionych.

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

Rynki bazowe obligacji w lipcu poruszaty sie w przeciwnym kierunku, niz sugerowaty to dane
makroekonomiczne. Wydaje sie, ze inwestoréw bardziej trapia ewentualn, negatywne skutku
rozwoju kolejnych fal wirusa, niz podwyzszona inflacja, czy silne odczyty z realnej gospodarki.
Ponadto na radarze pojawity sie obawy o dynamike wzrostu w Chinach, gdzie ostatnie odczyty
wskaznikéw wyprzedzajacych nie napawaja optymizmem. W takim Srodowisku rentownosci
giéwnych obligacji spadaty i to do pozioméw widzianych ostatnio w lutym.

W ciggu miesigca rentownosci 10-latek amerykanskich spadly z 1,47% do 1,22%, a 30-latek z
2,09% do 1,89%. Spadkom rentownosci obligacji w USA nie towarzyszyty spadki oczekiwan 10-
letniej inflacji, ktére wzrosty z poziomu 2,34% do 2,4%, co spowodowato pogtebienie rekordowo
ujemnych realnych stép procentowych. Zblizone spadki rentownosci zanotowaty niemieckie 10-
latki z poziomu -0,21% do -0,46%.

Spadki rentownosci w lekko risk-offowym Srodowisku nie sprzyjaly spreadom kredytowym
obligacji peryferii strefy euro, ktére w trakcie miesigca wzrosty o kilka p.b., co przy sporym ruchu
rentownosci w dét i tak pozwolito zarobi¢ ich posiadaczom.

Podobnie sytuacja wygladata na obligacjach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej i Batkanéw w
walutach bazowych. Spready nieznacznie sie rozszerzyly, ale obligacje wiekszosci krajow daty
zarobi¢. Lipiec nie przyniést miesigc do miesigca wiekszych zmian na rynku obligacji z segmentu
high - yield.

W lipcu miaty miejsce posiedzenia EBC i FED. Na pierwszym z nich EBC skomunikowat forward
guidance, czyli zamiary co do prowadzenia polityki pienieznej. EBC zobowigzat sie do utrzymania
ultraluznej polityki pienieznej, dopdki poziom inflacji nie osiagnie zauwazalnie 2% celu
inflacyjnego, ktéry trwale utrzyma sie w horyzoncie projekcji, a Rada EBC oceni, ze procesy
inflacyjne s3 wystarczajaco zaawansowane, aby zwiastowaty powrdt inflacji do celu w $rednim
terminie. Prezes EBC dodatkowo zapewnifa, ze realizacja programu pandemicznego skupu
aktywow bedzie w biezagcym kwartale realizowana szybciej, niz na poczatku roku. Jeszcze przed
posiedzeniem decyzyjnym opublikowano efekty przegladu strategicznego. Najwazniejsza
zmiang jest zmiana celu inflacyjnego na symetryczny na poziomie 2%. Nowo sformutowany
forward guidance oraz symetryczny cel inflacyjny stawia oczekiwania do inflacji duzo wyzej, niz
to co pokazuje czerwcowa projekcja, co w praktyce oznacza prawdopodobne utrzymanie luznej
polityki przez dtugi okres.

Lipcowe posiedzenie FED byto mniej barwne. niz to w czerwcu. PodkresSlono, ze stopy
procentowe pozostang bez zmian dopdki gospodarka nie wrdci do petnego zatrudnienia, a
inflacja trwale nie osiagnie celu inflacyjnego. Prezes Powell powiedziat, ze zmiany zostana
zakomunikowane z wyprzedzeniem. Cel inflacyjny mozna uznac za osiagniety, a FED wskazuje w
krétkim terminie ryzyka dla inflacji w gére, uwazajac jednoczesnie, ze w $rednim terminie inflacja
spadnie, tlumaczac to biezacym wptywem czynnikdw przejsciowych. Rozpoczeto réwniez
dyskusje na temat zakonczenia programu skupu aktywoéw, jednak ruch ten jest uwarunkowany
od znaczacego przyrostu miejsc pracy. Kolejnych sygnatéw od FED mozna oczekiwaé na
corocznym sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole, ktére odbedzie sie w dniach
26-28 sierpnia br.

W przeciwienstwie do gotebiego EBC, czy FED, zwrot lub kontynuacje zaostrzenia polityki
pienieznej dokonuja banki centralne gospodarek rozwijajacych sie. Po serii podwyzek
wykonanych przez kilka bankédw centralnych w czerwcu, réwniez lipiec przynidst podwyzki, m.in.
w Rosji, gdzie gltéwna stope procentowg podniesiono z 5,5% na 6,5% oraz na Wegrzech. Tam
gtéwna stope referencyjna podniesiono o 0,3% z 0,9% do poziomu 1,2% (wiecej, niz zaktadat
konsensus 0,2%) i oczekuje sie kolejnych podwyzek.

Na krajowym podwdrku odbyio sie posiedzenie RPP oraz konferencja prezesa Glapinskiego.
Podtrzymany zostat gofebi ton z poprzednich miesiecy i ustyszeliSmy powtdérzenie warunkdéw,
jakie musza zostal spetnione, zeby rozpoczeta sie normalizacja polityki pienieznej. Sa to:
kontynuacja ozywienia gospodarczego przy braku negatywnego wptywu pandemii na
gospodarke, utrzymanie sie inflacji na poziomie powyzej 3,5% z powodu czynnikéw popytowych
oraz powr6t do petnego zatrudnienia. Spetnienie tych warunkéw tacznie w najblizszym czasie
jest wymagajace. Z drugiej strony poznaliSmy nowe projekcje inflacji i PKB.

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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Dynamika wzrostu polskiej gospodarki zostata podniesiona w biezacym roku i utrzymana w
kolejnych latach. Poziomy inflacji CPI zostaty podniesione w horyzoncie catej projekcji z poziomu
3,1% do 4% w obecnym roku, z 2,8% do 3,3% w 2022 i z 3,2% do 3,4% w 2023. Wymowa
projekcji jest mocno pro-podwyzkowa, poniewaz inflacja przekracza cel inflacyjny, a w kolejnych
latach jest bliska jego goérnemu poziomowi odchylen. W projekcji listopadowej zostana
dodatkowo (o ile do tego czasu zostana uchwalone ustawy) uwzglednione efekty Polskiego
tadu, ktéry z duzym prawdopodobienstwem bedzie réwniez dziatat proinflacyjne. Pomimo
wymagajacych warunkéw natozonych obecnie na rozpoczecie normalizacji polityki monetarnej
kierunek, w ktérym zmierza RPP jest jasny i czytelny. Wydaje sie, ze szczegdty projekcji
listopadowej oraz przebieg ewentualnej fal/-i pandemii w okresie jesienno-zimowym wyznacza
moment rozpoczecia cyklu podwyzek. Na koniec miesigca oliwy do ognia dodat szacunek inflacji
CPI za lipiec, ktéry wskazat 5% r/r (vs. 4,4% w czerwcu i 4,7% w maju). Okazuje sie, ze po
przerwaniu wzrostowej serii odczytdw w czerwcu szybko ustanowione zostato nowe maksimum
i nie wida¢ w tej chwili podstaw, zeby inflacja miata spowolnic.

Pomimo jastrzebich danych, rynkowe stopy procentowe PLN oraz polskie obligacje skarbowe
poddaty sie spadkom rentownosci na rynkach bazowych. W trakcie miesigca stopy w swapach
procentowych spadty z 0,82% do 0,75% w segmencie 2-letnim, z 1,43% do 1,37% dla 5 lat, a w
horyzoncie 10-letnim z poziomu 1,76% do 1,68%. W trakcie miesigca krzywa stopy procentowej
byfa jednak ponad 20 p.b. nizej na koniec miesigca. Rentownosci obligacji 2-letnich nieznacznie
wzrosty z 0,31% do 0,36%, 5-letnich spadly z 1,26% do 1,06%. Rentownos$¢ dotychczasowych
10-letnich obligacji benchmarkowych spadta z 1,63% do 1,59%, a rentownos¢ nowo
emitowanego 10-letniego benchmarku - obligacje zapadajace w kwietniu 2032 na koniec
miesigca wyniosta 1,72%. Kontrakty FRA na koniec lipca wyceniaty trzy podwyzki do kornca 2022
roku, o jedng mniej, niz miesigc wczesniej.

W lipcu przeprowadzono aukcje zamiany i aukcje sprzedazy. Na pierwszej sprzedano obligacje o
wartosci nominalnej blisko 5,5 mld zt, przy popycie na poziomie ponad 6,5 mid zt. Najwieksze
zainteresowanie przyciggnety obligacje zmiennokuponowe oraz obligacja statokuponowa 5-
letnia. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje o wartos$ci nominalnej blisko 6,8 mld zt przy popycie
8,8 mld zt. Blisko 70% aukcji zrealizowano na obligacji 5-letniej statokuponowe;.

W minionym miesigcu dwa przetargi obligacji gwarantowanych przez Skarb Pafstwa zrealizowat
BGK. Na pierwszym sprzedano obligacje zmiennokuponowe FPCO631 oraz statokuponowe
FPC0328 o tacznej wartosci nominalnej ponad 1,7 mid zt. Na drugiej aukcji sprzedano te same
obligacje o wielkosci blisko 1,2 mid zt. NBP przeprowadzit jedng planowang aukcje zakupu, na
ktérej odkupit z rynku obligacje o wartosci nominalnej ponad 4,3 mid zt wielkosci nominalnej (z
tego ponad 707 min zt obligacji gwarantowanych przez SP). Odkup skupit sie jednak na
obligacjach o krétkim i Srednim terminie zapadalnosci.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze posiada na koniec lipca na rachunkach budzetowych
okoto 158 mid zt oraz sfinansowato okoto 79% potrzeb pozyczkowych na rok 2021. Patrzac
jednak na realizacje budzetu i jego konserwatywne zatozenia, faktyczny stopien realizacji
potrzeb jest wiekszy. W sierpniu odbedzie sie tylko jedna aukcja zamiany - 19 sierpnia. W tym
miesigcu jedng emisje obligacji ma przeprowadzi¢ BGK - 11 sierpnia. Na 18 sierpnia NBP
zaplanowat z kolei aukcje odkupu.

Sierpien powinien by¢ miesigcem o mniejszej aktywnosci, ze wzgledu na sezon urlopy. Nie ma

posiedzen decyzyjnych EBC, FED, czy RPP. Potencjalne istotne wiadomosci moga poptynac z
Jackson Hole. Poza tym rynek bedzie $ledzit rozwdj sytuacji pandemicznej i odczyty gospodarcze.

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 31.07.2021

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4395,26 2,27% 17,0% 34,4% WIBOR 3M 021 0 0 -2
DJIA 34935,47 1,25% 141% 32,2% Polska 2 lata PLN 0,37 6 29 28
NASDAQ 14672,68 1,16% 13,8% 36,6% Polska 5 lat PLN 1,05 -20 62 39
CAC40 6612,76 1,61% 151% 38,2% Polska 10 lat PLN 1,69 8 46 41
FTSEL100 7032,30 -0,07% 8.9% 19.2% Polska 10 lat EUR 0,03 0 14 -1
DAX 15544,39 0,09% 13,3% 26,2% Polska 10 lat USD 0,95 -6 21 8
NIKKEI225 2728359  -5,24% -0,6% 25,7% USA 10 lat 1,22 -25 31 69
SHANGHAI COMP ~ 3397,36 -5,40% -2.2% 2,6% Niemcy 10 lat -0,46 -25 11 6
RTS 1625,76 -1,69%  17.2% 31,7% High Yield USD 3,88 13 -31 -149
ISE100 139291 2,70% -57% 23,6% High Yield EUR -0,08 -16 6 -15
BOVESPA 121800,80 -3,94% 2,3% 18,4%
SENSEX 52586,84 0,20% 10,1% 39,8%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4170,98 2,3% 14,8% 29,1% ROPA BRENT 76,33 1,6% 47,4% 76,3%
WIG 67637,95 2,4% 18,6% 34,0% ZL0TO 181419 2,5% -4,4% -8,2%
mwIG40 TR 6691,65 2,8% 27,0% 43,1% SREBRO 25,49 -2,4% -3,5% 4,5%
sWIGB0 TR 27402,55 1,0% 31,2% 48,0% MIEDZ 448,25 4,3% 27,4% 56,3%
MSCI Poland 1492,38 1,7% 13,8% 22,9% ALUMINIUM 2 603,00 3,3% 31,5% 54,6%
GAZ ZIEMNY 391 7.2% 54,2% 117,6%
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 X 270 K% 1220 SS% ) oso 1M a3z0 SK D g30 1K 320 SN 30 JM
Inflacja 500 lip2l | 440 «cze21 | 540 «cze21| 500 maj2l| 220 lip2l 190 «cze21 | 220 «cze2l1 | 230 maj2l

Sprzedaz detaliczna 1300 cze21 | 1910 maj2l1 | 1800 «cze?21 | 2760 maj2l | 900 maj2l | 2330 kwi2l | 920 maj2l| 2200 kwi2l

Produkcja przemystowa 1840 cze21 | 29,70 maj2l | 9,80 «cze2l | 1609 maj21 | 2050 maj21 | 3940 kwi2l | 21,20 maj21 | 3880 kwiZ2l

Stopa bezrobocia 590 «cze21| 610 maj2l| 590 «cze21 | 580 maj2l| 7,70 «cze2l1 | 800 maj2l| 710 «cze2l1 | 730 maj2l

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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