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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

SierpieA przyniést dalsze zaskoczenia wzrostem inflacji w USA (deflator bazowy konsumpcji
3,6%, inflacja konsumencka 5,4%), Niemczech (3,9%), catej Europejskiej Unii Monetarnej (2,1%) i
w Polsce (5,4%). Zaskoczenia polegaly na tym, ze mimo oczekiwania przez ekonomistéw i
uczestnikdéw rynku utrzymujacej sie presji na wzrost cen w gospodarkach, obserwacje okazaty
sie zaskakujaco wyzsze. Mantra bankéw centralnych o przejsciowym charakterze inflacji moze
ostatecznie okazac sie prawdziwa, ale szanse na to maleja: doswiadczenie wzrostem cen moze
by¢ i moim zdaniem jest spotecznie na tyle silne i diugotrwate, ze wywofta tzw. efekty drugiej
rundy: konsumenci chetniej wydadza tracace na wartosci pienigdze, pracownicy bed3 sie coraz
skuteczniej domaga¢ podwyzek, a przedsiebiorstwa, widzac presje na ceny sktadnikdw produkcji
i pracy, natoza marze na tyle wysokie, by ,mie¢ z czego” absorbowac¢ przyszty wzrost kosztéw.

Po stronie polityki pienieznej w moim subiektywnym rankingu na uwage zastuguje wypowiedz
prezesa Centralnego Banku Francji Francois Villeroy De Galhou, ze warunki monetarne s3 dzisiaj,
mimo braku zmian parametréw polityki pienieznej, bardziej ,korzystne” czy po prostu ,luzne” niz
kilka miesiecy temu, na co wplyw ma oczywiscie wyzsza inflacja. Mogloby to w jego opinii by¢
uzasadnieniem do zwolnienia tempa, ale nie skali facznego skupu obligacji dokonywanego przez
Europejski Bank Centralny. Dlaczego na te wypowiedZ zwracam uwage? Nie tyle ze wzgledu na
biezace implikacje dla polityki EBC na nadchodzacych posiedzeniach. Ciekawe w tej wypowiedzi
jest, jak stwierdzenie oczywistego faktu, na ktéry w moich komentarzach zwracam uwage od
miesiecy (inflacja, nawet przejsciowa, jesli nie spotyka sie z ,kontra"” banku centralnego, stanowi
sama w sobie kolejng fale stymulacji gospodarki). Stwierdzenie faktu stato sie dzis
niepolityczne, kontrowersyjne i wymagato szeregu ,o0zdobnikéw”, okraszenia tej wypowiedzi
komunikatem o braku ryzyka przegrzania gospodarki, podazowym charakterze obserwowanej
inflacji, dalej adaptacyjnym charakterze polityki EBC i ,miesigcach czasu” na ew. ograniczanie
skupdw obligacji. M6j wniosek z tej obserwacji jest taki, ze na skutek odczuwanej pres;ji
spotecznej bankierzy centralni reaguja dzis zbyt stabo czy po prostu nieadekwatnie do skali
zagrozenia inflacjq: ich rolg jest ograniczenie ryzyka wymkniecia sie tempa wzrostu cen daleko
poza cel inflacyjny, a nie podejmowanie tego ryzyka wraz z komunikatem, ze ryzyko wypadku
jest na tyle niewielkie, ze nie trzeba zapinac pasow.

W tym kontekscie wariant Delta powoduje ciekawy fenomen: z jednej strony zweza juz dosc
waskie gardta w gospodarki, pogtebia problemy podazowe prowadzac do wzrostu cen, ale tez
ograniczenia produkcji. Obserwowane spowolnienie to efekt ograniczen po stronie podazy, a nie
stabosci popytu. Z drugiej bowiem strony polityka gospodarcza uchyla sie od reagowania na
zagrozenie inflacjg, a wrecz dolewa oliwy do ognia. W polityce fiskalnej utrzymywanie sie
grozby zamykania gospodarek przediuza istniejgce lub prowokuje nowe programy wydatkow
fiskalnych, co stymuluje popyt. W polityce monetarnej, jak wskazatem powyzej, potrzebne
dziatania sg odraczane, a ich adekwatna skala bagatelizowana. Powstajaca nieréwnowaga
wylewa sie poprzez ceny. Rosngce czasy dostaw utatwiajg przedsiebiorstwom decyzje o
utrzymaniu podwyzek cen nawet jesli koszty miatyby male¢: nie ryzykujg w krétkim okresie
zmniejszenia sprzedazy, a jedynie skracanie kolejki oczekujgcych.

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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Na rynkach finansowych po nieco zaskakujacym dla mnie lipcu przyszta pora na wycene
fundamentéw. Podtrzymany popyt i kolejka chetnych pozwalaja firmom podnosi¢ ceny i
zwieksza¢ marze, co sprzyja wycenie akcji mimo utrzymujacej sie presji na mnozniki.
Niespodzianka inflacyjna prowokuje wzrost dtugoterminowych rentownosci, czemu
przeszkadza¢ moga jedynie, zwykle krétkotrwate, nadzieje na to, ze reakcja danego banku
centralnego moze by¢ szybka i adekwatna w skali, co pozwoli w $rednim i diuzszym terminie
utrzymac inflacje w ryzach. Zaostrzanie warunkéw finansowania na razie majaczy na horyzoncie,
ale zaczyna wywotywac pierwsze oznaki zaniepokojenia: czy rynki finansowe naprawde maj3
zaczal dziatac jak hamulec dla koniunktury po dobrej dekadzie oddziatywania w przeciwnym
kierunku? Zblizajgcy sie matymi kroczkami koniec wsparcia rynku obligacji za pomoca
interwencyjnych skupéw zacheca do rozsadku przy wycenie ryzyka kredytowego, na przykiad
Wtoch wzgledem Niemiec, otwierajac droge do wzrostu spreadéw kredytowych.

Cytryna, o ktdérej pisatem miesigc temu, pozostaje wycisnieta. Dla stép zwrotu z funduszy w
nadchodzacych miesigcach krytyczna moze okaza¢ sie bardziej selekcja, niz odwaga w
podejmowaniu ryzyka.

Zagraniczne rynki akcji

Sierpien na Swiatowych gietdach przyniést kontynuacje wzrostéw z lipca. Najwazniejsze indeksy
amerykanskie i europejskie czyli S&P 500 i Eurostoxx 600 wzrosty odpowiednio o niecate +3%
oraz +2%. Podobnie jak w poprzednim miesigcu marsz inwestoréw na pétnoc odbyt sie przy
niskiej zmiennosci, a karty rozdawat w nim znéw sezon wynikéw kwartalnych.

W sierpniu opublikowato swoje raporty kwartalne pozostate 40% firm z indeksu S&P 500 do tych
60% ktoére zdazyto pokazac je jeszcze w lipcu. Peten obraz kondycji ,corporate america” po Il
kwartale z ktérejkolwiek strony na niego nie patrze¢ jest ultra pozytywny, bo w wiekszosci
istotnych parametréw s3 one albo rekordowe w historii albo ocieraja sie o te rekordy.

Wzrost przychoddw spotek za 2Q przekroczyt +25% i byt najwyzszy w historii mierzenia tego
parametru przez Factset czyli od 2008 roku. Oczywiscie nie zapominajmy, ze na taka cyfre
nominalnego wzrostu ma wptyw wyjatkowo niska baza z poprzedniego roku w wyniku
Swiatowego lockdownu. Nawet bardziej istotng dla nas statystyka sity biznesu, ktéra
obserwowalismy byfa przede wszystkim skala bicia prognoz przychodéw. Tutaj faktyczny poziom
przychoddéw byt az o +4,6% lepszy od oczekiwan, czyli zndw najwiecej w historii oraz kilkakrotnie
wyzej anizeli +1,2% Sredniej za ostatnie 5 lat.

Taki set danych spowodowat, ze analitycy oraz inwestorzy musza kolejny kwartat z rzedu ,gonic
kréliczka” i podnosi¢ sie ze swoimi zbyt konserwatywnymi estymacjami co daje wystarczajace
paliwo do kontynuacji ruchu wzrostowego na rynku.

Obecna sytuacja z wielu wzgledéw przypomina mi bardzo to co sie dziato na Swiatowych
indeksach w drugiej czesci roku 2009. ByliSmy wtedy Swiadkami odbijania sie koniunktury
podczas wychodzenia z bardzo niskiej bazy wynikéw kryzysu z 2008 roku. Wéwczas tempo
wzrostu byto réwniez znacznie szybsze niz szacowali analitycy/inwestorzy, a same zyski firm
rosty w tempie trzycyfrowym, poniewaz nikt z prognozujacych nie wpadt na to, ze koszty firm
beda po kryzysie rosna¢ wolniej niz odbija ich sprzedaz. Dzi$ co prawda powody s3 inne, ale sama
mechanika i trajektoria wydarzen jest tudzaco podobna co 12 lat temu. Do tego warto doda¢, ze
nawet gtéwne ,straszaki rynkowe” powtarzane w mediach s3 znajome z kofAcédwki poprzedniej
dekady, kiedy dominowaty obawy o inflacje a moze nawet stagflacje w wyniku dziatan bankéw
centralnych... Ten film juz kiedy$ byt grany a teraz wyglada jakbySmy obserwowali jego tzw.
~remake”.

A wiec co dalej? Podobnie jak wtedy sprzedaz jeszcze przez kilka dobrych kwartatéw bedzie rosta
szybciej niz koszty, poniewaz zarzady firm beda ostrozne w uruchamianiu wiekszych inwestycji
do momentu wiekszej widocznos$ci biznesowej, co oczywiscie powinno wspiera¢ poziomy
indekséw. W poprzedniej iteracji moment odwazniejszych inwestycji i ekspansji kosztowej co w
efekcie wywotato pierwsza negatywna niespodzianke na marzach firm przyszedt dopiero w |l
potowie 2011.

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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Co jest jednak super istotne, wtedy inwestycje Swiatowego biznesu poszty giéwnie w ,twarde
aktywa”, czyli zwiekszanie mocy produkcyjnych, powierzchni handlowej czy ilosci placéwek.
Teraz kierunek inwestycji firm jest zupetnie inny, bo po wiadrze zimnej wody na gtowe w 2020
wyciggaja one whnioski i rekalibruja swoje strategie doinwestowujac biznes przede wszystkim w
nowoczesne narzedzia. Cyfryzacja oraz wsparcie technologiczne proceséw w wiekszosci
optymalizujg i redukujg stale koszty prowadzenia dziatalnosci, a wiec w konsekwencji
poprawiajg marzowo$¢ firm w Srednim terminie.

Dlatego, sktadajgc tych kilka puzzli mozemy sobie wyobrazi¢ scenariusz, ze trajektoria i
otoczenie zaréwno po stronie przychodowej jak i kosztowej przy wychodzeniu firm z kryzysu
covidowego moze mie¢ pozytywne implikacje dla rynkéw na zdecydowanie dtuzej niz miato to
miejsce nawet podczas analogii z 2009.

Polski rynek akcji

Przyspieszajaca inflacja napedza bankowg hossa i nowe rekordy na WIG, a to wszystko
przy poprawiajacych sie obrotach.

Wedtug ostatnich danych GUS inflacja konsumencka (CPI) w Polsce wzrosfa do poziomu 5,4% w
sierpniu (wedtug szybkiego szacunku) z 5,0% w lipcu, przekraczajac oczekiwania ekonomistéw
(konsensus wynosit 5,2%) oraz osiggajac najwyzsza wartos¢ do 20 lat. Dokfadnie od czerwca
2001 roku gdy osiagneta poziom 6,2%, kiedy to gtéwna stopa NBP ... przekraczata 14%! ... zas
obecnie jest to 0,1%. Powyzsze wzmoglo oczekiwania odnosnie podwyzek stép procentowych i
w dalszym ciggu napedzato wzrosty kurséw bankéw. W sierpniu branzowy indeks (WIG-Banki)
zyskat 14,4% bedac najlepszym sposréd wszystkich sektoréw. Z kolei od poczatku roku wzrést
juz o blisko 60%. Powyzsze nie pozostaje bez wptywu na zachowanie szerokiego rynku, w
koncu prawie kazdy z nas styszat gietdowe powiedzenie, ,hie ma hossy bez bankéw”, co wynika
Z najwyzszego udzialu sektora w catkowitej kapitalizacji WIG-u. Banki z przystowiowej kuli u
nogi w poprzednim roku, staty sie obecnie motorem hossy i znaczaco wsparly ustanowienie
historycznych rekordéw WIG na poziomie 70 930 punktéw na koniec sierpnia. Inflacja jest
procesem dtugotrwatym, a wiec jej obnizenie z obecnych pozioméw do docelowych 2,5 pkt proc.
moze potrwac wiele kwartatéw i stanowi¢ swoiste ,perpetuum mobile” dla dobrego zachowania
GPW w tym okresie.

Rynek skupia sie na pozytywnych informacjach wokét sektora bankowego. Banki utrzymuja
rekordowa ilos¢ obligacji w swoich portfelach, obligacje te sa (z poprawka na okres pandemii)
rekordowo drogie, a caty portfel rekordowo wrazliwy na ewentualne wzrosty rentownosci.
Wzrost stép procentowych bedzie miat nie tylko pozytywne skutki dla wynikéw bankdw
poprzez marze odsetkowy, ale tez negatywne poprzez spadek wartosci portfeli obligacji, a skala
efektu netto zalezy od szczegétowych rozwigzan w zakresie polityki pienieznej, na jakie
zdecyduje sie NBP.

Ponadto, brak uchwaty Sadu Najwyzszego (2.09) odnosnie kredytéw CHF zostat pozytywnie
odebrany przez rynek, ktéry zdaje sie ignorowa¢, ze w sprawach ,frankowych” obecnie klienci
wygrywaja w przeszto 90% przypadkdéw, przy rosnacej z miesigca na miesiac liczbie wyrokdw.

Wracajac do tematu inflacji, na koniec lipca depozyty gospodarstw domowych wynosity 1 020
mid PLN (NBP). Powyzsze $rodki tracg warto$¢ i aktualnym pytaniem pozostaje czy jest szansa
na ,cieplejsze” spojrzenie, tych badz co badZz konserwatywnych klientéw bankéw w kierunku
GPW. Matematyka jest w tym przypadku nadzwyczaj prosta: 0,5% tej kwoty to 5 mid PLN, 1%
to 10 mid PLN, 2% to 20 mld PLN ... itd.

Przechodzac do sezonu wynikéw, niestety jest on bardzo rozciggniety w czasie. Dos¢
powiedzie¢, ze ostatniego mozliwego dnia raportowania, tj., kiedy faktycznie bedzie sie juz
koniczyt Il kwartat, raporty za Il kwartat ma publikowa¢ az 20% spétek z WIG. Wedtug danych z
serwisu Bloomberg, dane opublikowato dotychczas 131 z 335 spétek z indeksu WIG i znaczaco
przewazajg pozytywne zaskoczenia.

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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Nasza obserwacja, bazujaca na podgrupie 120 podmiotéw spetniajacych kryterium
ptynnosSciowe, gdzie dane przedstawito ok. % z nich, wskazuje na przewage ,pobic¢” jednak nie
az tak znaczaca. Niemniej jednak obecng wartos¢ fundamentalng WIG oceniam na 75 tys.
punktéw, wobec 72 tys. punktéw po wynikach za | kwartat.

Po istotnie spadkowym lipcu (-21% r/r), obroty na GPW byly w sierpniu wyzsze r/r (o 4%).
Aktywnos$¢ w ostatnim miesigcu jest dla nas pozytywnym zaskoczeniem, biorgc pod uwage
sezon wakacyjny w warunkach nieduzych ograniczen w podrézowaniu, w poréwnaniu z rokiem
2020. Ponadto oczekujemy, ze obroty zaczng wzrastac juz od tego miesigca, w relacji m/m,
czemu moga sprzyjac transakcje IPO i SPO, gdzie oczekujemy wzmozonej aktywnosci na jesieni.
Konczac tematyke ptynnosci warto zaznaczy¢, ze liczac od poczatku roku obroty na GPW s3 o
65% wyzsze niz w analogicznym okresie 2019 roku.

Rozpoczynajacy sie wrzesien to statystycznie staby okres dla rynkéw akcji. Bazujac na danych
dla GPW od 2000 roku w jedynie 38% przypadkéw WIG notowat wzrosty, natomiast $redni i
medianowy wynik wyniosty odpowiednio -1,2% oraz -1,1%. Stad z wspominanymi wyzej
transakcjami sprzedazy akcji czy potencjalnymi ABB przyjdzie nam prawdopodobnie czekac do
pazdziernika i listopada.

Przechodzac do dtuzszej perspektywy, lokalnie utrzymuje sie korzystne otoczenie, tj. m.in.
neutralne wyceny (12,9x dla WIG przy 10-letniej sredniej na poziomie 12,5x) przy
poprawiajacych sie, w duzej mierze powyzej oczekiwan wynikach spéfek (biezace prognozy dla
spotek z WIG s3 o 32% wyzsze niz na poczatku tego roku), naptywy do funduszy (gdzie w
dalszym ciggu nie obserwujemy przyspieszenia ruchu z depozytéw bankowych do TFI) czy
utrzymujace sie wysokie obroty na GPW.

Ryzykiem dla kontynuacji wzrostdw pozostaje giéwnie otoczenie zewnetrzne, gdzie na
pierwszy plan rzucaja sie nie realne dane ptynace z gospodarek, ale dziatania bankéw
centralnych zmierzajace do podwyzek stép procentowych i ograniczenia programéw skupéw
aktywdw powszechnie nazywane taperingiem.

Rynki obligacji

Rynki bazowe obligacji w sierpniu poruszaty sie w wezszym przedziale wahan niz w lipcu
odzwierciedlajgc wzgledny spokdj jaki miat miejsce na rynku. Wydaje sie, ze inwestorzy dalej
przygladaja sie odczytom z chinskiej gospodarki oraz rozwojowi sytuacji pandemicznej.
Sptywajace informacje i dane makroekonomiczne nie réznity sie w istotny sposéb od oczekiwan
i nie spowodowaty istotnych ruchéw na rynku. Inflacja w gospodarkach zachodnich pozostaje
na wysokim poziomie, a sytuacja na rynku pracy w USA poprawia sie. Z drugiej strony wzrosty
zakazen zwigzane z wzbierajacga w wielu krajach kolejng falg pandemii psujg oczekiwania
konsumentéw. W efekcie sierpien nie przyniést nieznaczne wzrosty rentownosci obligacji na
gtéwnych rynkach.

W ciggu miesigca rentownosci 10-latek amerykanskich wzrosty z 1,22% do 1,31%, a 30-latek z
1,89% do 1,93%. Zblizone wzrosty rentownosci zanotowaly niemieckie 10-latki z poziomu
-0,46% do -0,38%.

Sierpien przynidést réwniez wzrosty rentownosci obligacji peryferii strefy euro, ktorych spready
do obligacji bazowych zachowywaty sie w mieszany spos6b przynoszac posiadaczom tym
obligacji troche mniejsze lub wieksze straty niz obligacje niemieckie. Duzo lepiej zachowywaty
sie obligacje krajéw Europy Srodkowo -Wschodniej i Batkanéw w walutach bazowych. Spready
obligacji tych krajow zawezity sie na tyle, ze nie tylko zrekompensowaly wzrosty stopy
bazowej, ale w wielu przypadkach przetozyty sie na spadki rentownosci obligacji. Sierpief
przyniést nieznaczne wzrosty na rynku obligacji z segmentu high - yield.

Drugi miesigc wakacji byt réwniez okresem wolnym od tradycyjnych posiedzen bankéw
centralnych. Najwiekszym wydarzeniem miesigca byto sympozjum bankieréw centralnych
Jackson Hole, a w szczegdlnos$ci wystapienie prezesa FED.

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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Przeméwienie Powella miato umiarkowanie gofebi wydZzwiek i nie przetozyto sie na wieksze
ruchy na obligacjach. Inflacyjne kryterium do rozpoczecia zmniejszania skupu aktywdw zostato
juz spefnione, natomiast na rynku pracy wida¢ znaczne postepy, ale jeszcze nie wystarczajace,
zeby FED natychmiastowo oglosit rozpoczecie taperingu. Prezes FED wskazat, ze jesli poprawa
na rynku pracy bedzie kontynuowana to wiasciwym byloby rozpoczecie ograniczenia skupu
jeszcze w tym roku. Oczkiem w glowie dla inwestoréw pozostaja wiec najblizsze dane z
amerykanskiego rynku pracy. Powell przestrzegat przed ryzykami wynikajacymi z
rozprzestrzenianiem sie wariantu delta. Ponadto skomunikowat, ze proces normalizacji polityki
pienieznej bedzie ostrozny i uzalezniony od naptywajacych danych, a zmniejszenie skupéw nie
powinno by¢ odbierane jako sygnat do podwyzek stép procentowych.

Kontynuacje zaostrzenia polityki pienieznej prowadza banki centralne gospodarek rozwijajacych
sie. Kolejne podwyzki stép procentowych w sierpniu dokonano w Meksyku i Brazylii. Z
odpowiedzig na wysoka inflacje po raz kolejny wyszty banki centralne Czech i Wegier. Ten
pierwszy dokonat drugiej podwyzki gtéwnej stopy procentowej o 25 p.b. do poziomu 0,75%.
Drugi wykonat trzecia podwyzke, o 30 p.b. do poziomu 1,5%. Rynek wycenia, ze u naszych
sgsiadéw przeprowadzone zostang kolejne podwyzki stép procentowych w tym roku.

Na podazanie sladem Czech i Wegier w polityce pienieznej ciggle nie decyduje sie RPP. Pomimo
braku posiedzenia w sierpniu o potrzebie rozpoczecia normalizacji polityki monetarnej méwi sie
coraz czesciej. Powodem do tego s3a w szczegdlnosci wysokie odczyty inflacji. Po rekordowo
wysokim odczycie inflacji CPI za lipiec (5% r/r) pojawity sie relatywnie bardziej jastrzebie
wypowiedzi kilku cztonkéw RPP. W sierpniu Swiatlo dzienne ujrzaly minutes z posiedzenia
lipcowego, na ktérym glosowano podwyzke stopy referencyjnej o 15 p.b. ktéra zostata
odrzucona glosami 6 do 4. Dla tych bardziej gotebich cztonkéw RPP kluczowa pozostaje
listopadowa projekcja inflacji. Jest to dla czeSci z nich pierwszy moment, w ktérym mogliby
zagtosowac za podwyzka lub rozpoczeciem dyskusji, kiedy to zrobi¢. Presje na cztonkéw RPP w
dalszym ciggu beda wywiera¢ kolejne odczyty inflacyjne. Po zaskoczeniu w lipcu sierpief
przynioést kolejne zaskoczenie. Odczyt szacunkowy wskazat inflacje CPI na poziomie 5,4% vs.
5,2% konsensus. Za wyzszy odczyt niz w lipcu odpowiadaty nizsze niz sezonowe spadki cen
zywnosci i podwyzka cen gazu. Za zaskoczenie w gére odpowiada najprawdopodobniej wzrost
inflacji bazowej. Odczyty powyzej 5% prawdopodobnie bedg towarzyszy¢ nam do konca roku z
perspektywa pobicia odczytu za sierpief. Z koncem miesigca poznalismy réwniez petne dane za
PKB za 2Q w polskiej gospodarce. Finalny odczyt 11,1% r/r okazat sie wyzszy niz wstepny
10,9%. Dane ekonomiczne za lipiec wskazaty na spodziewane spowolnienie dynamiki ozywienia
gospodarczego, w szczegdlnosci ze wzgledu na brak efektéw niskiej bazy jak w drugim kwartale.

Przy umiarkowanie spokojnym rynku i lekko rosnacych rentownosciach obligacji bazowych
rynkowe stopy procentowe PLN zaliczyty w sierpniu dwie préby mocniejszego wzrostu. Pierwsza
zakofczona jeszcze w pierwszej pofowie miesigca skonczyta powrotem blisko pozioméw z
przetomu lipca i sierpnia, a druga miata miejsce pod koniec miesiaca, a zaskoczenie na inflacji nie
powinno jej zatamac. Ruch na stopie procentowej doprowadzit do pfaszczenia sie krzywej stopy
procentowej ze wzgledu na silniejszy wzrost stép krétkoterminowych. Kierunek ruchu na
rentownosciach obligacji skarbowych byt analogiczny jednak jego struktura nie byta taka sama.
Dobry miesigc maja za soba obligacje zmiennokuponowe.

W trakcie miesigca stopy w swapach procentowych wzrosty z 0,75% do 0,96% w segmencie 2-
letnim, z 1,37% do 1,51% dla 5-lat, a w horyzoncie 10-letnim z poziomu 1,68% do 1,79%.
Rentownosci obligacji 2-letnich nieznacznie wzrosty z 0,36% do 0,41%, 5-letnich z 1,06% do
1,18%. Rentownos¢ dotychczasowych 10-letnich obligacji benchmarkowych spadta z 1,59% do
1,67%, a rentownos¢ nowo emitowanego 10-letniego benchmarku wzrosta do okoto 1,8%.
Kontrakty FRA na koniec sierpnia wyceniaja do konca 2022 roku cztery petne podwyzki, o jedna
wiecej niz miesiac wczesniej.

Pod koniec miesigca dtugoterminowy rating Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng
potwierdzita Agencja Fitch. Analitycy podniesli prognoze wzrostu PKB na ten rok oraz
prognozuja utrzymanie sie podwyzszonego poziomu inflacji w kolejnych latach. Lepiej zas
oceniajg perspektywy finanséw publicznych.

W sierpniu przeprowadzono jedna aukcje zamiany, na ktérej sprzedano obligacje skarbowe o
wartosci nominalnej 4,5 mid zt, przy popycie na poziomie blisko 6,1 mid zt. Najwieksze
zainteresowanie przyciggnefa 10-letnia obligacja zmiennokuponowa.

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 jeden przetarg obligacji gwarantowanych przez Skarb Pafstwa
przeprowadzit BGK. Sprzedano obligacje zmiennokuponowe FPC0631 oraz statokuponowe
FPC0328 o tacznej wartosci nominalnej ponad 700 min zt. NBP przeprowadzit jedna planowang
aukcje zakupu, na ktérej odkupit z rynku obligacje o wartosci nominalnej ponad 1,05 mid zt przy
ztozonych ofertach sprzedazy na poziomie 2,15 mld zt.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze posiada na koniec lipca na rachunkach budzetowych
okoto 170 mld zt oraz sfinansowato okofo 80% potrzeb pozyczkowych na rok 2021, zgodnie z
obowigzujacg ustawg budzetowa. Przewidywane wykonanie budzetu wskazuje jednak, ze
faktyczne potrzeby pozyczkowe na 2021 zostaly juz w catosci sfinansowane. We wrzesniu
Ministerstwo Finansdw przeprowadzi dwie aukcje zamiany - 2 oraz 16 dnia miesigca. Dwie aukcje
sprzedazy obligacji gwarantowanych przez SP BGK - 8 i 22 wrzes$nia. Jedng aukcje odkupu,
zaplanowang na 15 wrzesnia planuje NBP.

Wrzesien powinien by¢ ciekawszy niz sierpien dla rynku obligacji. Na rynku lokalnym
najwazniejsze bedzie posiedzenie RPP, ktére odbedzie sie 8 wrzesnia. Rynek bedzie sSledzif, czy
po wysokich wakacyjnych odczytach inflacji komunikat po posiedzeniu RPP przyniesie jakas
reakcje i zmiane komunikacji. Dzien pdzniej odbedzie sie posiedzenie EBC, a FED zbierze sie 22
dnia miesigca. EBC moze zdradzi jakies perspektywy jak zamierza zmniejszy¢ pandemiczny
program skupu aktywoéw, a z USA moze ustyszymy, kiedy oraz w jakim tempie FED rozpocznie
zmniejszanie skali zakupu aktywow, a takze zobaczymy aktualizacje kropek dotyczacych
oczekiwanego poziomu stop procentowych. Po ostatnich danych o inflacji pod presja moga
znajdowac sie polskie obligacje. Czynnikiem, ktéry moze negatywnie wplywac na sentyment
rynkowy moze by¢ rozwdj zachorowan chociaz pewien wzrost jest oczekiwany i nie powinien
budzi¢ skrajnie ztych emocji.

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 31.08.2021

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4522,68 2,90% 20,4% 29,2% WIBOR 3M 0,23 2 2 0
DJIA 35360,73 1,22% 15,5% 24,4% Polska 2 lata PLN 041 4 33 28
NASDAQ 15259,24 4,00% 18,4% 29,6% Polska 5 lat PLN 118 13 75 45
CAC40 6680,18 1,02% 20,3% 35,0% Polska 10 lat PLN 183 14 60 44
FTSEL100 7119,70 1,24% 10,2% 19,4% Polska 10 lat EUR 0.03 0 14 4
DAX 15835,09 1.87% 15,4% 22,3% Polska 10 lat USD 0,94 0 21 11
NIKKEI225 28089,54 2,95% 2,4% 21,4% USA 10 lat 131 9 40 60
SHANGHAI COMP ~ 3543,94 4,31% 2,0% 4,4% Niemcy 10 lat -0,38 8 19 1
RTS 1684,16 3,59% 21,4% 33,8% High Yield USD 3,87 -1 -32 -147
ISE100 1472,07 5,68% -0,3% 36,5% High Yield EUR -0,03 5 11 -14
BOVESPA 118781,00 -2,48% -0,.2% 19,5%
SENSEX 57552,39 9,44% 20,5% 49,0%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4383,07 51% 20,6% 33,2% ROPA BRENT 72,99 -4,4% 40,9% 61,2%
WIG 70930,15 4,9% 24,4% 37,4% ZL0TO 181362 0,0% -4,5% -7.8%
mwIG40 TR 7091,34 6.0% 34,6% 45,8% SREBRO 23,89 -6,3% -9,5% -151%
sWIGB0 TR 27946,40 2,0% 33,8% 47,7% MIEDZ 436,00 -2,7% 23,9% 43,4%
MSCI Poland 1566,95 5,0% 19,5% 26,1% ALUMINIUM 2713,00 4,2% 37.1% 53,1%
GAZ ZIEMNY 4,38 11,8% 72,4% 66,4%
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 1110 550 | 090 1M 1220 SKE L oso TN aze0 SN 30 MM 1320 SN 130 1M
Inflacja 540 sie2l | 500 lip2l 540 lip2l 540 cze21 | 3,00 sie2l | 220 lip2l 250 lip2l 220 cze?2l
Sprzedaz detaliczna 890 lip2l | 13,00 cze21 | 1580 lip21 | 1870 cze21 | 310 lip21 540 cze21 | 380 lip2l 590 cze?2l

Produkcja przemystowa 9,80 lip21 | 1810 cze21 | 6,56 lip21 | 990 «cze21 | 9,70 «cze21 | 2060 maj21l | 10,50 cze21 | 21,30 maj2l

Stopa bezrobocia 580 lip2l | 590 «cze21| 540 lip2l | 590 «cze2l1| 760 lip2l | 780 «cze2l1| 690 lip2l | 710 «cze2l

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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