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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia
Okiem stratega: zyjemy w ciekawych czasach

Wrzesien w globalnej i lokalnej gospodarce uptynat pod znakiem kolejnych zaskoczeh wysoka
inflacja oraz zwalnianiem wzrostu gospodarczego. Ekonomistom zajrzala w oczy grozba
stagflacji, zjawiska, ktére miato pozosta¢ juz tylko w podrecznikach, i to nawet nie
podrecznikach ekonomii, a historii.

Przypominam sobie outlook Skarbca na 2021 rok, w ktérym pisatem o dwéch ,Godotach”, czyli
wielkich nieobecnych, mitycznych postaciach, w ktérych realne istnienie przestaliSmy wierzy¢,
grozbach catkowicie ignorowanych: kryzysie i inflacji.

Kiedy w 2020 roku w Swiatowa gospodarke uderzyt pandemiczny kryzys, przeszlismy kolejny
raz faze uswiadomienia, jak krétka jest nasza pamie¢ o tym, ze kryzysy, z réznych powoddw,
zdarzajq sie z pewna znaczng czestotliwoscia. Nawet wtedy, kiedy banki centralne dysponuja
uniwersalnym, jak sie wtedy wydawato, lekarstwem na kryzys: mozliwoscig skupu aktywow i
finansowania w ten sposéb wydatkdw, np.: wydatkéw rzadowych i prywatnych, w ogromne;j
skali. Rynki w czasie kryzysu w realnej gospodarki postuzyty jako narzedzie do realizacji intencji
rzadéw i bankéw centralnych. Intencje byto zdtawienie kryzysu. Nie zwazano na skutki uboczne.

W outlooku Skarbca na 2021 rok pisatem, ze teraz pora na drugiego Godota - inflacje. Od
poczatku roku wskazywatem nie tylko zjawisko cykliczne wynikajace z zaburzenia réwnowagi
na rynku débr i ustug, ktére dzisiaj obserwujemy, a ktdre jest skutkiem ubocznym zwalczania
kryzysu za wszelka cene. Wskazywatem tez na strukturalng zmiane srodowiska gospodarczego
z deflacyjnego na inflacyjne. O powodach tej strukturalnej zmiany pisatem w poprzednich
tegorocznych edycjach ,okiem stratega”. demografia, odwrdcenie globalizacji, mniej deflacyjny
wptyw ekspansji korporacji i firm przeprowadzajacych w kolejnych branzach technologiczne
rewolucje, tzw. market disruptors. Wskazywatem tez na uzalezniajacy charakter monetarno-
fiskalnej stymulacji, ktérej pandemia utorowata droge przez ciasne korytarze ludzkich czy
spotecznych przyzwyczajen, prowadzac skokowo do przyzwolenia na ich bezprecedensowa
skale. Pisatem o tym, ze politycy takiego narzedzia kupowania popularnosci sami z siebie, bez
powaznego powodu, nie odpuszcza. Inflacja w okresie ostatniego roku byfa ,dobra inflacja” -
taka, ktéra towarzyszy poprawie sytuacji gospodarczej, w ktérej, kto zgodnie z moimi
przemysleniami obstawit hosse surowcowg, zarobit doskonale, a kto zainwestowat w akcje czy
obligacje, powaznie nie ucierpiat. Inflacjq teoretycznie przejsciowa.

Dzisiejsza grozba stagflacji to w istocie koszmarna wizja matzenstwa dwdch Godotdw:
uporczywej inflacji i kryzysu. To obawa przed inflacja wymykajaca sie spod kontroli, ktéra nie
dos¢, ze uderza w site konsumenta i zdolnos¢ firm do przenoszenia rosngcych kosztéw na ceny,
prowadzac do erozji marz, to jeszcze musi by¢ ,gaszona” polityka gospodarcza, ktéra mocniej
podkopuje fundamenty wzrostu, prowadzac w diuzszym terminie do kryzysu.

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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Kiedy ten kryzys nadejdzie, warunki uporczywej inflacji uniemozliwiag zastosowanie panaceum,
do ktérego globalna gospodarka przyzwyczaifa sie niczym lekoman do ketanolu. Jak bedzie
wygladat kryzys bez tradycyjnej odtrutki? lle straca w nim akcje i obligacje? Jak dtugo utrzyma sie
dobra koniunktura na surowcach? Czy inflacyjny kryzys bedzie wypadkiem przy pracy, czy
srodkiem do celu? A jesli jest zamierzony, to do jakiego celu prowadzi? Czy kupowa¢ ztoto?

Moim zdaniem na razie stagflacja, a tym bardziej inflacyjny kryzys, stanowia jedynie grozbe,
scenariusz, ktéry wprawdzie oddziatuje na wyobrazZnie i emocje aktoréw zycia gospodarczego i
rynkowego, ale daleko mu (w czasie) do materializacji.

Strach przed tym scenariuszem wystarczyt do wywofania we wrzesniu dawno niewidzianej
sytuacji: skoordynowanej bessy na aktywach finansowych: i akcjach, i obligacjach. Wygrywajaca
klasa aktywdw, w skali zaréwno wrzesnia, jak i od poczatku roku, okazaty sie cykliczne surowce
(czyli surowce oprécz metali szlachetnych) - tak jak przepowiadatem w outlooku Skarbca na
2020 rok. Jesli dotozymy do tego obrazka kiopoty wielkiego chifiskiego dewelopera, oraz
umiarkowang skale korekty na rynkach akcji, mozna powiedzie¢, ze nic sie nie stato. Ale to
nieprawda.

Warunki do inwestowania zmienity sie na niesprzyjajace. Stopy wolne od ryzyka s3 realnie silnie
ujemne, a podejmowanie ryzyka, czy na rynku obligacji, czy na rynku akgji, zaczyna sie wigzac z
okresowo ujemng stopg zwrotu. Jak zachowac sie w tej sytuacji?

Moim zdaniem warto rozwazy¢ redukcje udziatu akcji w portfelu do poziomu strategicznego lub
ponizej (odnosze sie do ,strategicznych” pozioméw, bo one beda dla kazdego inwestora inne, dla
jednych moze to by¢ 20%, dla innych 80%), pozbycie sie indeksowych lub trzymajacych sie
benchmarku funduszy dtuznych, szczegélnie dtugoterminowych i korporacyjnych, dodanie do
portfela akcji i obligacji domieszki surowcéw cyklicznych. Gospodarka wydaje mi sie na tyle silna,
Zze wytrzyma zacieSnienie polityki gospodarczej, ktére bedzie przebiega¢ z zamiarem
,0szczedzenia” gospodarki. Tyle tylko, ze to scenariusz obarczony rosnacym ryzykiem, ktére w
ten sposéb przynajmniej troche ubezpieczamy.

Spodziewam sie dalszego wzrostu rynkowych rentownosci i spadku cen obligacji. Obligacje o
znacznym ryzyku kredytowym nie beda moim zdaniem bezpieczng przystania, a podwdjna
putapka, bo ich wynagrodzenie za ryzyko jest historycznie niskie i fundamentalnie zbyt niskie.
Akcje beda, jak mi sie wydaje, podlega¢ presji na wzrost cen z tytutu poprawy fundamentéw,
oraz presji na spadek cen z powodu kompresji mnoznikdw. Powazniejszych tapnieé
spodziewatbym sie jednak dopiero za kilka kwartatéw, kiedy dojdzie do materializacji
stagflacyjnych obaw. Ucieczka w spéfki o niskich mnoznikach (by unikng¢ kompresji mnoznikéw)
okaze sie jednak S$lepa uliczka w diuzszym terminie, bo niezaleznie od krétkoterminowej
zmiennosci, lepsze stopy zwrotu przyniosa akcje spétek zwiekszajacych swoéj udziat w globalnym
torcie, a nie takich, ktérych produkty s w fazie schytkowej, ktérych zarzady nie majg pomystu na
przysztos¢ albo ktérych zadtuzenie w warunkach rosngcych rentownosci bedzie kamieniem na
szyi. Najmniej korzystnie do rozpoczecia dzisiaj lub kontunuowania inwestycji wygladaja moim
zdaniem aktywa nieptynne, w tym polski rynek obligacji korporacyjnych. Hossa surowcowa
przestanie moim zdaniem dziata¢ jak rozpedzona lokomotywa, a zamieni sie w trend obcigzony
podwyzszong zmiennoscig, wyznaczang przez wygasanie jednych i pojawianie sie innych tzw.
szokéw podazowych, ktére beda dalej wystepowaé z podwyzszong czestoscig, bo w swojej
istocie s3 wstrzasami wtérnymi po sztucznie podtrzymanym popycie w okresie pandemii,
ktéremu nie towarzyszyta produkcja débr i ustug.

Przy wyborze funduszy idg czasy selekcji. Idg czasy wyboru aktywnych zarzadzajacych, ktérzy
maja statutowe mozliwosci, analityczne kompetencje, pozytywna motywacje i prezne zaplecze
w obszarach wsparcia i nadzoru, by w takich warunkach z gaszczu kamieni i Smieci z sukcesem
wytawiac perefki, przyczyniajac sie do tego, do czego rynki finansowe powinny stuzy¢: realnych
zyskéw dla wtascicieli majatku i efektywnej alokacji zasobéw w kierunku najbardziej
obiecujacych, perspektywicznych, rentownych przedsiewziec.

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

Ostatni miesiac trzeciego kwartatu biezacego roku przynidst spore zawirowania na Swiatowych
gietdach i popsut humory wiekszosci inwestoréw. W przeciwieAstwie do dwdéch poprzednich
miesiecy, wrzesien stat pod znakiem spadkéw obecnych na gtéwnych rynkach kapitatowych.
Najwazniejsze indeksy amerykanskie, czyli S&P 500 oraz Nasdaq Composite spadty odpowiednio
0 -4.8% oraz -5.3%. Nie inaczej byto na Starym Kontynencie, gdzie szeroki europejski indeks
Eurostoxx 600 spadt o -3.4%. W przeciwienstwie do poprzednich miesiecy, wrzesien
charakteryzowat sie duzo wyzszg zmiennoscia, ktérej towarzyszyt wygaszany do kofca okres
raportowania kwartalnego.

Ostatnie wyniki finansowe spéfek za drugi kwartat biezgcego roku sptynety na rynek w
pierwszych dniach wrzesnia. Tym samym, inwestorzy kolejny raz weszli w okres informacyjnej
posuchy, jesli chodzi o fundamentalne dane z poszczegolnych przedsiebiorstw. Jak juz
niejednokrotnie podkreslaliSmy w naszej komunikacji z Pafstwem, ostatni miesigc kazdego
kwartatu jest okresem, w ktérym sentyment inwestoréw jest bardzo podatny na roznego rodzaju
Jynkowe plotki” czy wydarzenia ze sfery geopolitycznej. Rynek w tym czasie dyskontuje te
wydarzenia bardzo szybko i intensywnie, nie dajac jednoczesnie szans na fundamentalng
riposte.

Pierwszy kwartat 2021 roku stat pod znakiem szybko rosnacych stép procentowanych w USA.
Po stosunkowo spokojnych pod tym wzgledem kolejnych miesigcach biezacego roku, ostatni
tydzien wrzesnia przynidst ponowne dynamiczne wzrostu yieldéw amerykanskich obligacji
skarbowych. To z kolei przyspieszyto tempo spadkéw na rynkach gietdowych, a inwestorzy
szybko wrdcili pamiecia i dziataniami do pierwszych tygodni 2021 roku, panicznie wyprzedajac
akcje bez wzgledu na zaraportowane ostatnio dane finansowe. Co wiecej, ponownie zaczety
pojawia¢ sie pogtoski o rzekomym przewartosciowaniu wybranych sektoréw, ktére mocno
outperformowaty w ostatnich miesigcach, co dodatkowo spotegowato negatywne zachowanie
wybranych segmentéw rynku.

Odstawiajac jednak sentyment na bok i oceniajac na chtodno kluczowe dane, ktére w diugim
terminie s3 prawdziwym wyznacznikiem wartosci danego przedsiebiorstwa, z optymizmem
patrzymy w nasza inwestycyjng przysztos¢. Ostatni zaraportowany kwartaf, o ktérym Panstwu
wspominaliSmy w poprzednich komentarzach oraz oczekiwania Zarzadéw, co do wynikow
trzeciego kwartatu br. wygladaja bardzo obiecujaco. W ujeciu przychodowym, mamy do czynienia
z trzecim najwyzszym od 2006 roku odsetkiem spétek podajacych wyzsze oczekiwania od
rynkowych! W przypadku oczekiwan, co do poziomu zysku netto wypracowanego trzecim
kwartale, méwimy o czwartym najwyzszym od 2006 roku odsetku przedsiebiorstw. W obliczy
powyzszego, jak zawsze zalecamy Panstwu zachowanie zimnej krwi i niepodejmowanie
pochopnych decyzji inwestycyjnych.

Wraz z poczatkiem paZzdziernika wielkimi krokami zblizamy sie do nowego okresu raportowego,
ktéry jak dobrze Panstwo wiecie, bedzie dla nas podstawa do podejmowania konkretnych
decyzji, co do poszczegdélnych sktadowych naszych portfeli. Juz niebawem, bo 13tego, 14tego i
15tego paZdziernika na rynek sptyna pierwsze raporty kwartalne z sektora bankowego, ktéry
jest swego rodzaju papierkiem lakmusowym catej amerykanskiej gospodarki i pokaze kierunki
oraz wymiar rozwoju tamtejszego rynku.

Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla
inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkdw.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiaggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku

bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywdw funduszu w papiery wartosciowe wyemitowane, poreczone

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.



© sKARBIEC

Michat Stalmach

zarzadzajacy
funduszami akcyjnymi

Absolwent Akademii Leona
KoZminskiego. Posiada licencje
maklera papieréw
wartosciowych, aktualnie
uczestnik programu CFA. Kariere
zawodowa rozpoczat w 2009
roku w DM BOS. W 2016 roku
dofaczyt do Nationale-
Nederlanden PTE. Od
pazdziernika 2017 roku wzmocnit
Skarbiec TFI, jako Zarzadzajacy
funduszem Skarbiec Matych i
Srednich spétek oraz czescia
akcyjna funduszu Skarbiec Il
Filar. Od pazdziernika 2019 jako
Zarzadzajacy Skarbiec Akcja i
Skarbiec Waga.

Sytuacja gospodarczo-rynkowa

we wrzesniu 2021
07.10.2021

Polski rynek akcji

Nie dato sie wygrac z historia... WIG na minusie we wrze$niu. Wezwanie na Cyfrowy
Polsat szans3 na duzy zastrzyk gotowki dla rynku.

Problemy z regulacja zobowigzan przez chinskiego dewelopera Evergrande, poréwnywanego
przez niektérych do banku Lehman Brothers, jako zagrozenie dla globalnych rynkéw
finansowych, a takze ryzyko limitu zadtuzenia USA, to gtdwne przyczyny stabego zachowania
indeks6w we wrzesniu.

Miesigc temu pisaliSmy, ze wrzesien to statystycznie staby okres dla rynkéw akcji. Bazujac na
danych dla GPW od 2000 roku w jedynie 38% przypadkéw WIG notowat wzrosty, natomiast
sredni i medianowy wynik wyniosty odpowiednio -1,2% oraz -1,1%.

Niestety historia lubi sie powtarza¢. We wrzes$niu WIG stracit 0,8%, co byto.. najstabszym
miesigcem w tym roku (wczesniej niewielkie spadki szeroki indeks notowat w czerwcu i
styczniu, tj. odpowiednio 0,3% i 0,1%). Jednak warto odnotowac, ze pomimo stabszego miesiaca
WIG utrzymat sie powyzej psychologicznego poziomu 70 tys. punktéw, a obecnie od poczatku
roku zyskat 26%.

Przechodzac do poszczegéinych indekséw, we wrzesniu najlepiej radzity sobie ,misie”, ktore
oparty sie spadkom. MWIG40 i swiGBO zyskaty odpowiednio 0,4% i 0,7%. Globalny sentyment
mocniej ,cigzyt’ z kolei najwiekszym spétkom, gdzie WIG20 znizkowat 0 1,4%.

.Back to school” w wydaniu inwestoréw na warszawskim parkiecie przyniést silne wzrosty
obrotéw. Ponad 24,5 mid PLN tacznego obrotu na spétkach z indeksu WIG byto wartoscia o
ponad 39% (!) wyzsza w stosunku do sierpnia. Mozna powiedzie¢, ze inwestorzy wrdcili po
wakacjach petni sit i nowych pomystéw. Wciaz utrzymuje sie wysoki poziom aktywnosci
inwestoréw nawet w stosunku do wyjatkowego roku 2020. Skala obrotéw we wrzesniu byta o
ponad 11% wyzsza niz w tym samym okresie rok temu. Z kolei tgczna warto$¢ obrotéw
dotychczas w 2021 roku jest réowniez o ponad 15% wyzsza niz suma obrotéw do wrzesnia
2020 roku i 63% niz w tym okresie 2019 roku.

Podsumowujac sezon wynikéw za |l kwartal, niestety byt on bardzo rozciggniety w czasie.
Wrzesien, kiedy to raporty publikowaty przede wszystkim mniejsze spétki, nie przyniést zmiany
obserwowanej wczesniej tendencji. Nasza obserwacja, bazujgca na podgrupie 120 podmiotéw
spefniajgcych kryterium ptynnosciowe, wskazuje na przewage pozytywnych zaskoczen jednak
nie az tak znaczacy, jak miato to miejsce kwartat wczesniej. Ponadto mozna byto zaobserwowac,
ze zachowanie kurséw spotek nawet po publikacji wynikéw powyzej oczekiwan, czesto byto
zblizone do ogdlnej sytuacji na rynku danego dnia, badz nawet przewazali tego dnia inwestorzy
sprzedajacy akcje, korzystajacy z podwyzszonej ptynnosci do ograniczenia pozycji, ktére czesto
charakteryzowaty sie solidnymi zyskami od poczatku roku, w ramach czesciowego ograniczenia
«puchnacych” pozycji.

Sezon publikacji wynikéw za Il kwartat dopiero co sie zakonczyt, a ptynnie wchodzimy juz w
kolejny okres raportowy. Pierwsze wyniki przedstawi tym razem, 19 paZzdziernika Quercus TFl,
a z najwiekszych spétek 25 pazdziernika - Orange Polska, cho¢ nie mozna wykluczy¢ ze na
rynek trafig dane szacunkowe innych podmiotéw.

Duzym zastrzykiem gotéwki dla lokalnego rynku moze okazac sie wezwanie na Cyfrowy Polsat.
Zakfadajac, ze transakcja dojdzie do skutku po zaproponowanej cenie (35 PLN/akcja), a wszyscy
lokalni inwestorzy wezma w nim udziat i beda reinwestowac $rodki na GPW, mozna to oznaczac
5 mld PLN popytu na polskie akcje, co dla poréwnania stanowi okoto 1/5 miesiecznych obrotéw.

Przechodzac do dtuzszej perspektywy, lokalnie utrzymuje sie korzystne otoczenie, tj. m.in.
neutralne wyceny (12,2x dla WIG przy 10-letniej $redniej na poziomie 12,5x, co stanowi
obecnie 37% dyskonta do MSCl World) przy poprawiajacych sie, w znacznej czesci powyzej
oczekiwan wynikach spotek (biezace prognozy dla spétek z WIG s3 o 36% wyzsze niz na
poczatku tego roku), naptywy do funduszy (gdzie w dalszym ciggu nie obserwujemy
przyspieszenia ruchu z depozytéw bankowych do TFl, co wskazuje, ze jesteSmy daleko od
Jprzegrzania” sentymentu) czy utrzymujace sie wysokie obroty na GPW.

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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Ryzykiem dla kontynuacji wzrostéw na GPW pozostaje giéwnie otoczenie zewnetrzne, w tym w
szczegolnosci rosnace ceny energii, problemy na chinskim rynku mieszkaniowym majace m.in.
duzy wplyw na zachowanie surowcOw oraz zaciesSniajace polityki bankéw centralnych
zmierzajace, tj. podwyzki stép procentowych i ograniczenia programéw skupéw aktywow.

Rynki obligacji

Wrzesien na rynkach obligacji minat pod znakiem wzrostéw rentownosci. Miaty na to wptyw
zaréwno informacje ptynace z bankéw centralnych, jak i kolejne porcje danych makro-
ekonomicznych, ktére okazaty sie dla inwestoréw bardziej znaczace niz problemy z obstuga
zadtuzenia najwiekszego chinskiego dewelopera. Inflacja utrzymuje sie na wysokim poziomie, a
w niektérych krajach np. Europy Srodkowo - Wschodniej ro$nie. Dodatkowo dalsze ograniczenia
podazowe hamuja tempo ozywienia gospodarczego, a takze przyczyniaja sie do utrzymywania
sie podwyzszonego poziomu inflacji.

W ciggu miesiaca rentownosci 10-latek amerykanskich wzrosty z 1,31% do 1,49%, a 30-latek z
1,93% do 2,04%. Rentownos¢ niemieckich 10-latek wzrosta z poziomu -0,38% do -0,2%.

Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych przeniosty sie réwniez na wzrosty rentownosci
obligacji peryferii strefy euro, jednak dzieki kompresji spreadéw straty na tych obligacjach byly
mniejsze niz na obligacjach niemieckich. Srodowisko rosnacych rentownosci negatywnie
przefozyto sie na wiekszos$¢ obligacji krajow Europy Srodkowo -Wschodniej i Batkanéw w
walutach bazowych. Wiekszos¢ spreaddw rozszerzyta sie, a obligacje stracity mocniej niz
analogiczne obligacje niemieckie, czy amerykanskie. Wyjatkiem byty obligacji Polski i Wegier.
Wrzesien przynidst niewielkie spadki na rynku obligacji z segmentu high - yield.

Wrzesniowe posiedzenia gtéwnych bankéw centralnych wniosty wiecej ozywienia na rynek
obligacji. EBC zaprezentowat aktualizacje prognoz ekonomicznych podwyzszajac prognoze
wzrostu gospodarczego na biezacy rok z 4,6% do 5,0%. Ciekawsza byfa projekcja inflacji, ktéra
podniesiono z poziomu 1,9% na 2,2% w tym roku, z 1,5% na 2,7% w przysztym oraz z 1,4% na
1,5% w 2023. Oznacza to, ze nie zapowiada sie realizacja celu inflacyjnego w horyzoncie
projekcji, co potwierdza szanse na utrzymywanie na diuzej ultraluznej polityki pieniezne;j.
Najciekawszym elementem byta zapowiedz rekalibracji programu pandemicznego skupu
aktywow (PEPP), a jej efektem ma by¢ nieco mniejsze tempo skupu aktywdw. Prezes Lagarde
podkreslita, ze nie jest to tapering, a jedynie dostosowanie programu do ozywienia
gospodarczego w strefie euro. Wiecej emocji przyniosto posiedzenie FED, ktére miato charakter
bardziej jastrzebi niz sie spodziewano i ktére byto bodZzcem do ruchu w gére na amerykanskich
rentownosciach. Zapowiedziano, ze przy dalszej poprawie na rynku pracy uzasadnione bedzie
zmniejszenie tempa skupu aktywdw, a zakorfczenie taperingu moze nastgpi¢ juz w potowie
przysztego roku. Aktualizacja kropek wskazata, ze liczba czionkéw FOMC, ktérzy pierwsza
podwyzke widzieliby w 2022 wzrosta z 7 w czerwcu do 9 (czyli potowy) na minionym
posiedzeniu. Mediana kropek do konca 2023 wskazuje na 3-4 podwyzki, a do korica 2024 na
6-7 podwyzek o 25 p.b. FED obnizyt stope wzrostu gospodarczego na ten rok podwyzszajac je
na kolejne dwa lata. Podniesiono prognoze inflacji bazowej PCE na ten i przyszty rok. Prognoza
preferowanej miara inflacji FED-u pozostaje powyzej 2% réwniez w 2023 i 2024. Prezes Powell
wskazat ponadto, ze inflacja utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie dtuzej niz oczekiwano.

Jastrzebi kierunek kontynuuje wiele bankéw centralnych. We wrzesniu gtéwne stopy
procentowe podniosty banki centralne m.in. w Brazylii, Meksyku, Rosji, czy Norwegii.
Kontynuacja zacieSnienia polityki pienieznej odbyfa sie rowniez na Wegrzech, chociaz tam
podwyzka byta mniejsza niz oczekiwano. Prawdziwie jastrzebim ruchem byta jednak podwyzka
w Czechach, gdzie stopa zostafa podniesiona o 75 p.b. przy wykreowanych w ostatnich dwéch
miesigcach oczekiwaniach na 50 p.b. W obliczu takich dziatan bankéw centralnych komunikacja
NBP ksztattuje sie ultragotebio. Przekonalismy sie o tym podczas kolejnej gotebiej konferencji
prezesa Glapifskiego po wrzesniowym posiedzeniu RPP. Zaskakujaco inny wydzwiek miaty
Jminutes” z tego posiedzenia, ktére wskazaly, ze zlozone zostaty wnioski o podwyzke stép
procentowych.

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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O ile ten o podwyzke stopy referencyjnej o 15 p.b. nie byt zaskoczeniem o tyle wniosek o
podwyzke wszystkich stép, a stopy referencyjnej o 190 p.b. do 2% byt duzym zaskoczeniem i
pokazat jak duze s3 podzialy w RPP. W ciggu miesigca poznaliSmy drugi odczyt inflacji za
sierpien, ktory byt jeszcze wyzszy i wskazat 5,5% (vs. 54% odczyt flash). Znany juz jest
szacunek inflacji CPl za wrzesien, ktéry byt kolejnym z rzedu zaskoczeniem wskazujac na
wzrost cen 5,8% r/r. Gidwnym odpowiedzialnym, za wyzszy niz oczekiwany odczyt s ceny
energii. Najblizsze odczyty inflacji CPl w Polsce z duzym prawdopodobiefstwem majg szanse
przebi¢ 6%. Nawet jesli w istotnej czesci wynikaja one z czynnikdw bedacych poza polityka
pieniezng to utrzymujgca sie na podwyzszonym poziomie inflacja moze powodowac wzrost
oczekiwan inflacyjnych, co bedzie wymagato reakcji ze strony RPP, tym wiekszej im bedzie ona
pézZniejsza.

Utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie inflacja oraz zblizajacy sie tapering w USA nie
tworzyty dobrego Srodowiska dla polskich obligacji skarbowych. Brak wczesniejszych reakcji ze
strony RPP powoduje, ze NBP jest w tyle za innymi bankami w regionie. Wrzesniowe wzrosty
rentownosci na rynku polskich obligacji kontynuowaty proces wyceny Sciezki polityki pienieznej
bardziej adekwatnej sytuacji w gospodarce realnej. Rynek przestat wierzy¢ w to, ze podwyzki
mozna odktadac jeszcze dtugo i wycenit wyzszg, a przede wszystkim szybsza Sciezke podwyzek
przez RPP. Kontrakty FRA na koniec wrzesnia wyceniaja do konca 2022 okoto 120 p.b.
podwyzki, a w ciggu najblizszych dwdch lat ponad 170 p.b. W trakcie miesigca stopy w swapach
procentowych wzrosty z 0,96% do 1,25% w segmencie 2-letnim, z 1,51% do 1,88% dla 5-lat, a
w horyzoncie 10-letnim z poziomu 1,79% do 2,22%. RentownosSci obligacji 2-letnich wzrosty z
0,41% do 0,74%, 5-letnich z 1,18% do 1,56%. Rentownos$¢ nowych 10-letnich obligacji
benchmarkowych wzrosta z 1,8% do okoto 2,2%. Bez wiekszych zmian w cenach minat miesiac
na obligacjach zmiennokuponowych.

We wrzesniu przeprowadzono dwie aukcje zamiany. Na pierwszej sprzedano obligacje
skarbowe o wartosci nominalnej blisko 4,5 mid zt, przy popycie na poziomie blisko 5,6 mld zt.
Najwieksze zainteresowanie przyciagnety 5-letnia obligacja zmiennokuponowa oraz 5-latka
statokuponowa. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za blisko 3,6 mid zf przy popycie 5,1 mid
zt. Najwiecej sprzedano 5-letnich statokuponowych oraz 10-letnich zmiennokuponowych. W
minionym miesigcu dwa przetargi obligacji gwarantowanych przez Skarb Panistwa
przeprowadzit BGK. Na pierwszej aukcji sprzedano obligacje za blisko 2,2 mld zf nominatu, a na
drugiej za niecate 700 min zt. NBP przeprowadzit jedng planowang aukcje zakupu, na ktérej
odkupit z rynku obligacje o wartosci nominalnej 1,83 mid zt, w tym 1,4 mid 2zt obligacji
gwarantowanych przez SP.

Ministerstwo Finanséw poinformowato Zze posiada na koniec wrzesnia na rachunkach
budzetowych okofo 177 mid zt oraz prefinansowato okoto 6% potrzeb pozyczkowych na rok
2022. W pazdzierniku Ministerstwo Finanséw przeprowadzi dwie aukcje zamiany - 7 oraz 21
dnia miesigca. Dwie aukcje sprzedazy obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa ma
zrealizowac BGK - 11 i 25 paZzdziernika. Jedna aukcje odkupu, zaplanowang na 13 paZdziernika
planuje NBP.

PaZdziernik zapowiada sie na miesigc, w ktérym rynek bedzie obserwowat nadchodzace dane
makroekonomiczne i oceniat, czy spowodujg one rozpoczecie lub kontynuacje zaciesniania
polityki pienieznej. W szczegdlnosci wazne beda dane z rynku pracy w USA, ktére moga
utwierdzi¢ FED w przekonaniu, co do stusznosci rozpoczecia taperingu. Nie odbed3a sie
posiedzenia decyzyjne gtéwnych bankéw centralnych. Na rynku lokalnym szczegdlnie istotny
bedzie wydzwiek posiedzenia RPP 6 pazdziernika. Ponadto ciekawa moze by¢ oczekiwana
konferencja prezesa NBP, na ktérej moga pas¢ wskazéwki co do warunkéw realizacji
zaciesnienia polityki pienieznej.

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 4307,54 -476%  147% 28,1% WIBOR 3M 0,23 0 2 1
DJIA 3384392 -429%  10,6% 21,8% Polska 2 lata PLN 0,74 33 66 66
NASDAQ 1444858 -531% 121% 29,4% Polska 5 lat PLN 1,56 38 114 98
CAC40 6520,01 -240%  17,4% 35,7% Polska 10 lat PLN 2,18 35 94 87
FTSEL100 7086,42 -0,47% 9.7% 20,8% Polska 10 lat EUR 0.03 14 9
DAX 1526068 -363% 11,2% 19,6% Polska 10 lat USD 1,02 29 20
NIKKEI225 29452,66 4,85% 7.3% 27,0% USA 10 lat 1,49 18 57 80
SHANGHAI COMP 356817 0,68% 2,7% 10,9% Niemcy 10 lat -0,20 18 37 32
RTS 176812 4,99% 27,4% 50,0% High Yield USD 4,04 17 -14 -172
ISE100 1406,39 -4,46% -4,8% 22,8% High Yield EUR 0.09 12 23 8
BOVESPA 11097910 -6,57% -6,8% 17.3%
SENSEX 59126,36 2,73% 23,8% 55,3%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4323,98 -1.3% 19,0% 38,1% ROPA BRENT 78,52 7,6% 51,6% 91,7%
WIG 70340,86 -0.8% 23,3% 42,4% ZL0TO 1 756,95 -3,1% -7.4% -6,.8%
mwIG40 TR 7121,47 0.4% 35,2% 51,0% SREBRO 22,17 -7.2% -16,0% -4,6%
sWIGB0 TR 28151,21 0.7% 34,8% 53,4% MIEDZ 408,90 -6,2% 16,2% 34,8%
MSCI Poland 1523,92 -2,7% 16,2% 30,3% ALUMINIUM 2 849,75 5,0% 44,0% 63,.8%
GAZ ZIEMNY 5,87 34,0% 1311% 132,2%
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 | oso TN 1430 SN 20 XM l13g0 SN 20 1
Inflacja 580 wrz21| 550 sie2l | 530 sie2l | 540 lip2l 340 wrz2l | 3,00 sie2l | 320 sie2l | 250 lip2l
Sprzedaz detaliczna 10,70 sie2l1 | 890 lip21 | 1510 sie2l | 1510 lip21 310 lip2l 540 cze21 | 380 lip2l 590 cze?2l
Produkcja przemystowa 13,20 sie21 | 950 lip21 595 sie2l | 664 lip2l 770 lip2l1 | 1010 cze21 | 830 lip21 | 1060 cze?2l
Stopa bezrobocia 580 sie2l | 580 lip21 520 sie2l | 540 lip2l1 750 sie2l | 760 lip21 | 680 sie2l | 690 lip2l

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