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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia
Magiczne stworzenia

Jeden z filméw osadzonych w Swiecie Harrego Pottera nosi tytut ,Fantastyczne zwierzeta i jak
je znalez¢”. Jeszcze rok temu w uniwersum poje¢ ekonomicznych role fantastycznego zwierzecia
petnita ,inflacja”, o ztowrogim owocu jej mariazu z recesj3, znanym jako ,stagflacja” nie
wspominajac. Techniczne rzecz biorgc, stagflacja oznacza stan gospodarki w ktérym
ekonomicznemu marazmowi towarzyszy wysoka dynamika cen. W latach 70-tych, gdy termin
ten zostat powotany do zycia, przyczyng wzrostu poziomu cen byt szok podazowy zwigzany ze
wzrostem cen ropy naftowej. W 1973 jej cena skoczyt z okoto 3 USD do prawie 12 USD za
barytke, zas w 1979 z 13,5 USD do 34 USD za barytke. Pierwszy szok podnidst inflacje w USA z
ponizej 3% do 12,5%, zas drugi z 5 na 15 procent. Towarzyszyly temu okresy ujemnego
wzrostu trwajace odpowiednio 6 i 10 kwartéw z minimum -2,6% r/r. Tak wiec, gdy patrzymy na
wykres, stagflacje charakteryzowata dywergencja linii dynamiki cen i PKB, ktére to linie w
pozostatych okresach raczej sie na sobie nakfadaty. Wyjatkiem byt 1990 rok, kiedy to wojna w
Zatoce Perskiej wywindowata przejsciowo ceny ropy o ponad 100%.

PKB, inflacja i cena ropy naftowej
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Zrédto: Skarbiec TFI, Bloomberg.

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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Powyzszy wykres pokazuje, ze zbyt wczesnie jeszcze moéwi¢ o stagflacji, oczywiscie jednak
obawy dotycza przysztosci i wynikaja z rysujacych sie juz teraz niepokojacych trenddw. Swiatto
na to rzucaja liczone przez Citibank wskazniki zaskoczen: ekonomiczny i inflacyjny. Od Il kwartatu
br. dane dotyczace aktywnosci gospodarczej zaskakuja negatywnie, z kolei zas inflacja okazuje
sie by¢ wyzsza niz spodziewana. Dotyczy to m.in. grup panstw nalezacych do G-10 czy tez
zaliczanych do rynkéw wschodzacych. Warto dodaé, ze o ile dane o aktywnosci, cho¢ gorsze od
oczekiwan s3 obiektywnie catkiem przyzwoite, o tyle inflacja (nadal mowa o USA) osiagneta
dynamike nie widziang od sierpnia 2008 roku. Notabene w przypadku Polski inflacja byfa
zblizona do obecnego poziomu po raz ostatni w maju 2001 roku. Stopa referencyjna wynosita
woéwczas 17%, zas rentownos¢ obligacji 10-letnich 11,5%...

Wysoka inflacja jest zjawiskiem, ktérego za swojego dorostego zycia nie dosSwiadczyio cate
pokolenie, stad tez trudno dziwi¢ sie reakcji rynkédw. Wyglada na to, ze wyszly one z fazy
zaprzeczenia i obecnie zaczynaja uprzytamnia¢ sobie rzeczywistga sytuacje (analogicznie do
podziatu faz zatoby wg C.M. Sanders). Odruchem jest w takiej sytuacji (jak wida¢ wyzej autor
takze mu ulegt) przyktadanie historycznych analogii. Ich przydatnosé¢ jest jednak sita rzeczy
mocno ograniczona, a to z uwagi na réznice w otoczeniu. Na przykfad banki centralne, ktére w
wiekszosci  dopiero po pierwszym szoku naftowym zaczely przestawac by¢ rzadowymi
agendami, a model niezaleznosci wtadz monetarnych dopiero sie rodzit. Takie narzedzie jak
luzowanie ilosciowe nawet nie przyszty nikomu do glowy. Stopien globalizacji byt na poczatku lat
70-tych nieporéwnanie nizszy, japonskie produkty nadal nie miaty najlepszej renomy, zas ,made
in china” mogto co najwyzej dotyczy¢ pamiatek z egzotycznych wakacji w Panstwie Srodka.
Trwata zimna wojna, wyscig technologiczny miedzy supermocarstwami nie zostat jeszcze
rozstrzygniety i nikt nie styszat o rynkach wschodzacych.

Obecnie moéwi sie o stagflacji raczej w kontekscie relatywnym, chociaz moim zdaniem najwieksza
obawa jest utrata mocy sprawczej przez banki centralne. Rynki od kilkunastu lat funkcjonuja pod
ochronnym parasolem wtadz monetarnych, ktérych motto mozna zapozyczy¢ do bytego szefa
EBC: ,whatever it takes". Co jednak moga one zrobi¢, gdy dodruk pieniadza skutkuje tylko wyzsza
inflacja, nie wzmacniajac gospodarek, a za sprawa galopujacych cen, wrecz im szkodzac? Gorzej
jeszcze: w okresach szokéw naftowych to banki centralne, wspierane dogmatami monetaryzmu,
podjety walke z inflacjg i wygraty ja. Kto zastapi teraz banki centralne w ttumieniu inflacji jezeli
nie ma juz spotecznego przyzwolenia na recesje i bezrobocie i populisci tylko czekaja by przejaé
wtadze? Po Wielkim Kryzysie w 2008 réznego autoramentu populisci zyskali trwate miejsce w
politycznych salonach, a konsekwencje ich dziatan sa niestety bardzo namacalne. Teraz populizm
startowatby z nowego, wyzszego poziomu, do tego wsparty mys$la lewicowa w obszarze
gospodarczym, zeby wspomniec¢ tylko popularny ,Kapitat w XXI wieku” Thomasa Pikkety'ego.

0d wielu lat Swiatowa gospodarka przemierza biate obszary na mapie rozwoju, opisane jako ,Hic
sunt dracones”, zeby wrdci¢ do tytulowych magicznych zwierzat. Gdy poruszamy sie w
ciemnosci, po omacku, niezbyt dobrym jest zatozenie, iz teren po ktérym wedrujemy wyglada tak
samo jak ten, ktéry dobrze znamy. Gdy ruszyly pierwsze programy luzowania iloSciowego
powszechny byt strach przed wybuchem inflacji, ktéry nie nastapit. Kiedy inflacja niedawno
zaczefa rosna¢, lekcewazaco dodano jej przymiotnik ,tymczasowa”, zapewne zaktadajac na
podstawie minionej dekady, ze QE inflacji nie powoduje.

Obecne przyspieszenie inflacji ma swoje zroédio po stronie podazowej, szejkéw z lat 70-tych
zastapit Covid-19. Czterdziesci kilka lat temu wysoka inflacja data podwaliny liberalnej rewolugji
w ekonomii i na rynkach finansowych, wspomniane wczes$niej wybicie sie bankéw centralnych na
niepodlegtos¢ byto tylko jednym elementem zmiany. Upadt system z Bretton Woods a
neoliberalna szkota chicagowska rozpoczeta zwycieski pochdéd w teorii ekonomii. Potem
przyszedt ,Big Bang” na rynkach finansowych i rozkwit miedzynarodowej wspoipracy
gospodarczej, wejscie chinskiego smoka a potem bytego bloku wschodniego na globalna arene.
Wiele wskazuje na to, ze tamten porzadek bedzie musiat ulec zmianie, a takie zmiany nigdy nie
sa przyjemne. Zeby utrzymac ten komentarz w grupie tekstéw, ktére stawiaja wiecej pytan niz
dajg odpowiedzi, pozostane przy uniwersalnej radzie: lepiej zapnijmy pasy.

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

Pazdziernik na Swiatowych rynkach akcji przyniést bardzo solidne wzrosty, co spowodowato, ze
wrzesniowa korekta zostala zupefnie zniesiona, a najwieksze indeksy na Swiecie odnotowaty
nowe szczyty w tym roku. Amerykanski rynek mierzony agregatami S&P 500 oraz Nasdaq zyskat
7%, a najwiekszy indeks europejskich akcji Eurostoxx 600 daf zarobi¢ inwestorom 4,5%

Tradycyjnie powodem, ktéry skutecznie odwrdcit uwage uczestnikéw rynku od niekonczacych
sie debat na temat kondycja Swiatowej gospodarki, wskaznikdw inflacji oraz hipotez co zrobia
banki centralne byt rozpoczynajacy sie za oceanem sezon wynikéw ze spétek za 3Q. Podobnie
jak to miato miejsce w kilku poprzednich kwartatach obraz kondycji ,corporate america” okazat sie
znacznie jasniejszy niz szacowali analitycy.

Do korica pazdziernika zdazyto juz opublikowaé swoje wyniki 56% firm wchodzacych w sktad
S&P 500. Péki co obecny sezon utrzymuje pozytywne tendencje z ostatnich kwartatéw jesli
chodzi o procent spétek bijacych oczekiwania analitykdw jak i sama skale nadwyzki. Precyzyjnie
rzecz biorgc, az 88% spdtek odnotowata wyzsze zyski anizeli konsensus prognoz, co jest
czwartym najlepszym wynikiem w historii od kiedy FactSet zaczat publikowa¢ t3 statystyke w
2008 roku. Co wiecej, zaraportowane zyski na akcje byty wyzsze od prognoz az 0 17,2% na tle 5-
letniej Sredniej na poziomie 7,8%. W sumie zyski zaraportowane wzrosty r/r az o 36% (trzeci
najlepszy rezultat od 2010).

Jeszcze wazniejszym parametrem wedtug nas jest spojrzenie na poziom przychoddw. Tutaj
réwniez mamy powody do optymizmu bo az 75% firm przebito prognozy rynkowe. Srednio
przychody raportowane okazaty sie o +1,6% lepsze od prognoz analitykéw versus +1,4% dla 5-
letniej sredniej. W ujeciu sektorowym najwiekszym pozytywnym kontrybutorem do tych
statystyk okazaty sie branze: Energy, Health Care i Financials.

Sam poziom dynamiki przychodéw r/r o +15,8% jest drugim od 2008 roku, wyzszy wzrost
odnotowalismy jedynie w Q2 obecnego roku w zwiazku z efektem niskiej bazy z tytutu
wiosennego lockdownu na Swiecie rok temu. Wszystkie jedenascie sektoréw odnotowaty
pozytywnga dynamike przychodéw w 3Q.

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

Pod powierzchnig duzych agregatéw w interesujacych nas mocno segmentach innowacyjnych
znéw obserwujemy bardzo pozytywne efekty w spdtkach softwarowych. Przy okazji
publikowanych przez nie wynikéw wielokrotnie wskazywany jest w komentarzach pozytywny
efekt uchwalenia wysokich budzetéw na cyfryzacje biznesu u klientéw, co stanowi ogromny i
niezbedny katalizator dla akceleracji innowacji w biznesie. Kolejny raz pozytywnga konsekwencja,
ktdéra obserwujemy jest trend przyspieszenia wzrostu tzw. ,billings” oraz ,bookings” w spétkach
z segmentu SaaS (Software as a Service). Te miary pokazuja nam nierozpoznane jeszcze
przychody przysztych okreséw, ktére pojawig sie tam w przysztych kwartatach. Indykuje to
przyspieszenie dynamik wzrostu w niedalekiej przysztosci w tych firmach. Warto doda¢, ze spéfki
softwarowe sprzedajgce produkt cyfrowy naturalnie jako jeden z niewielu sektoréw nie s3
obarczone ryzykiem braku zapaséw czy komponentéw w tancuchu dostaw, z ktérymi to boryka
sie teraz wiekszos¢ gatezi globalnej ekonomii.

Patrzac naprzdd, listopad przyniesie intensywna kontynuacje publikacji raportéw kwartalnych, z
ta réznica, ze po tym jak pazdziernik byt zdominowany przez raporty z najwiekszych spétek na
Swiecie (tzw. blue chips), to w nadchodzacych tygodniach raportowac bedzie wiecej spétek z
segmentu S$redniej i mniejszej kapitalizacji. Tradycyjne ,makro-straszaki” w najblizszych
tygodniach raczej beda mniej istotnym ttem na Swiatowych rynkach dopdki sezon publikacji
wynikoéw 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 akcji

Niemal tak jak po nocy nastaje Swit, tak po stabym sezonowo wrzesniu przychodzi
udany pazdziernik, duzy spadek obrotéw w pazdzierniku z powodu... Allegro.

Dobre zachowanie WIG w paZdzierniku (4,6%) to przede wszystkim efekt, ,hajciezszego”
sektora w indeksie czyli bankéw. Nieoczekiwana przez wiekszos$¢ uczestnikdw rynku podwyzka
stop procentowych przez RPP o 40 punktéw bazowych oraz napedzajaca oczekiwania na
kolejne podwyzki stép zblizajaca sie do 7 procent inflacja, pchnefa indeks WIG-Banki (27%
wzrostu w pazdzierniku i 97% od poczatku roku) na historyczne maksima.

Warto odnotowac, ze inflacja konsumencka w pazdzierniku (6,8%), jest najwyzszym poziomem
od 20 lat (w maju 2001 roku inflacja siegata 6,9%) ... zas realna stopa procentowa (na bazie 10-
letnich obligacji skarbowych) wynosita w tym momencie przeszto -4%)

W pazdzierniku obroty na GPW spadty rok do roku az o 31%! Na pierwszy rzut oka wydawac by
sie mogto, ze to wynik ktéry powinien wzbudzi¢ niepokdj uczestnikéw rynku, niemniej jednak
wyjasnienie tej kwestii jest bardzo proste i zawiera sie w dwdch stowach - IPO Allegro. W dniu
ubiegtorocznego debiutu spétki obroty na Allegro wyniosty 4 mid PLN, a w catym pazdzierniku
2020 13,8 mld PLN. Wytaczajac obroty na akcjach spétki zaréwno z ubiegtego miesiaca jak i
.bazy”, obroty na ,reszcie” byty rok do roku o 33% wyzsze. Z kolei poréwnujac do wrzesnia br.
obroty byty wyzsze o 28%, tak wiec nie nalezy méwi¢ o stabym miesiagcu.

Sezon publikacji wynikéw za Il kwartat zakofAczyt sie we wrzesniu, az juz w listopadzie nastapi
kumulacja raportowania za Ill kwartat. Dotychczas poznalismy wyniki (finalne badZ szacunkowe)
dla okoto 1/3 intersujacych nas spétek i srednio na jedno negatywne zaskoczenie przypadaja
dwa pozytywne. Z kolei bazujac na danych serwisu Bloomberg dla 41 podmiotéw z WIG,
zagregowane zaskoczenie na sprzedazy wyniosto 6% a na zyskach 16%. Niemniej jednak, jak to
zawsze bywa z ostatecznym podsumowaniem przyjdzie nam jeszcze poczekaé, cho¢ cieszy¢
moze udany poczatek.

Miesigc temu wskazywaliSmy, ze duzym zastrzykiem gotéwki dla lokalnego rynku moze okazac
sie wezwanie na Cyfrowy Polsat. Zaktadajac, ze transakcja dojdzie do skutku po
zaproponowanej cenie, a wszyscy krajowi inwestorzy finansowi wezma w nim udziat, ,wréci” do
nich 5 mld PULN. Obecnie biorac pod uwage m.in. kurs CPS, naptywy do funduszy oraz
komunikacje ze spotki (w tym ocene Zarzadu nt. wartosci godziwej akcji), wydaje nam sie, ze
scenariusz dojscia wezwania do skutku jest raczej mato prawdopodobny, a wsréd ,,oddajacych”
akcje widzielibySmy przede wszystkim inwestoréw zagranicznych, ktérzy moga skorzystac z
opcji wyjscia.

Niestety po kilku miesigcach wzglednego spokoju epidemia COVID-19 daje o sobie ponownie
znac przy okazji rozpoczynajacej sie czwartej fali zachorowan. Ostatnie raporty méwia juz o
blisko 16 tysigcach przypadkéw dziennie w kraju, co jest jedna z najwyzszych wartosci na
Swiecie (1) pomiedzy Ukraing (27,3 tys.) a Brazylig (13,3 tys.). Wybrane kraje europejskie
zaczynaja ponownie wdraza¢ selektywne restrykcje, a nasi sasiedzi totysze, petny 4-
tygodniowy lockdown.

W tym momencie zwracamy sie ku wskaznikowi ,wyszczepienia” spofeczenstwa, ktéry w
naszym wypadku jest zdecydowanie nizszy od Sredniej i wynosi tylko 53% wobec 76% dla Unii
Europejskiej. Jest jeszcze zbyt wczesnie, aby stanowczo stwierdzic¢ jakie jest ryzyko lockdown'u
w Polsce, jak epidemia rozwinie sie w naszym kraju i jaki wplyw na to ma niski wspétczynnik
szczepien. To co jest pewne, to ze niska wartos¢ tego wspdtczynnika nie pomoze nam w walce
z pandemia.

Wracajac, jak co miesiac, do horyzontu inwestycyjnego obejmujgcego kilka najblizszych
miesiecy, uwazamy ze utrzymuje sie korzystne otoczenie dla polskiej gietdy. Pomimo blisko
30% wzrostu indeksu WIG od poczatku roku, poziomy wycen utrzymuja sie na neutralnych
poziomach (11,3x dla WIG (na bazie prognoz na kolejne 12 miesiecy) przy 10-letniej $redniej na
poziomie 12,5x%, co stanowi obecnie 42% dyskonta do MSCI World i 12% wobec MSCI EM). Jak to
mozliwe?

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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OdpowiedZ jest niezwykle prosta - zyski. Wyniki spétek kontynuuja passe pozytywnych
zaskoczen, poprawiajac sie w znacznie szybszym tempie niz pierwotnie oczekiwano.
Przechodzac do ,twardych” liczb, biezace prognozy dla spétek z WIG na 2021 rok s3 az o u 48%!
wyzsze niz oczekiwania formutowane na poczatku roku.

Kolejne argumenty ,za" to 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.

Ryzykiem dla kontynuacji wzrostéw na GPW pozostaje gtéwnie otoczenie zewnetrzne, w tym w
szczegoélnosci rosngce ceny energii w Europie, spowolnienie wzrostu oraz stabe nastroje
konsumentow w USA czy problemy produkcyjne w Chinach oraz zaciesniajace polityki bankéw
centralnych zmierzajace, tj. podwyzki stép procentowych i ograniczenia programéw skupdéw
aktywow.

Rynki obligacji

Za nami bardzo gorace tygodnie jesli chodzi o polski rynek obligacji skarbowych. Na moment
pisania komentarza nie sposéb nie odnies¢ sie do tego co wydarzyto sie réwniez w pierwszym
tygodniu listopada, w ktérym miato miejsce posiedzenie RPP. W paZdzierniku doszio do
pierwszego, duzego zaskoczenia, albowiem RPP 6 paZzdziernika zdecydowata sie podnies¢ stopy
procentowe. Najwazniejsza z punktu widzenia rynku obligacji, stopa referencyjna zostafa
podniesiona o 40 p.b. z 0,1% do 0,5%. Byto to duze zaskoczenie dla rynku, poniewaz cztonkowie
RPP, wskazywali wielokrotnie otrzymanie makroekonomicznych projekcji w listopadzie jako
moment do decyzji o tym, czy i o ile podnies¢ stopy procentowe. RPP zaskoczyta rynek, a sama
komunikacja m.in. na konferencji prezesa NBP nie wskazywala jeszcze tak wyraznej zmiany
retoryki. W pazdzierniku ustyszeliSmy, ze podwyzka ma zapobiec odkotwiczeniu sie oczekiwan
inflacyjnych i wzrostowi inflacji w $rednim terminie. Cze$¢ uczestnikdw rynku zaktadata, wiec, ze
pazdziernikowa podwyzka byta przyspieszeniem decyzji w listopadzie. Oczywiscie realia
makroekonomiczne wskazywaty juz wczesniej na zaciesnianie polityki pienieznej, jednak RPP
przyzwyczaita inwestoréw do ignorowania inflacji i nadawania jej znamion przejSciowej, wiec
dlaczego w pazdzierniku miato by¢ inaczej. Ten element zaskoczenia mocno negatywnie
przetozyt sie na plynnos¢ oraz nerwowos$¢ na polskim rynku obligacji. W trakcie miesigca
poznalismy jeszcze finalny odczyt inflacji za wrzesien ktéry wskazat na wzrost 5,9% (vs. 5,8% w
wstepnym odczycie). Kalkulowanie i licytacja rozpoczefa sie jednak przed odczytem inflacji CPI
za pazdziernik, ktory wskazat az 6,8%, po raz kolejny powyzej konsensusu rynkowego.
Dynamika m/m wskazata 1% wzrost cen. Po tym odczycie stopien przekonania do podwyzki
listopadowej wzrést, a wycena w kontraktach FRA zaczeta sugerowac, ze blizej rynkowi jest do
podwyzki 0 50 p.b. Posiedzenie RPP 3 listopada przyniosto kolejne zaskoczenie dla rynku, ktéry
nie doszacowat jastrzebiego skretu RPP. Pierwsza od momentu rozpoczecia pandemii
konferencja prezesa Glapinskiego zaraz po posiedzeniu potwierdzita to co mogta sugerowac
podwyzka stopy referencyjnej o 75 p.b. z 0,5% do 1,25%. Prezes NBP zadeklarowat, ze RPP
zrobi wszystko by doprowadzi¢ inflacje do celu inflacyjnego w srednim terminie. Wskazat, ze
biezaca podwyzka nie spowoduje, ze inflacja sie obnizy w ciggu kilku najblizszych miesiecy.
Péki co znajdujemy sie w trendzie wzrostowym inflacji, a kolejne miesigce przyniosa wyzsze
odczyty z prawdopodobnym szczytem na poczatku 2022 roku. W komunikacie po posiedzeniu
przedstawiono wyniki listopadowej projekcji inflacji i PKB. Centralny scenariusz dla inflacji przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych na 2022 wskazuje, ze wyniesie ona 5,8%, a w
2023 3,6% w poréwnaniu do 3,3% i 3,4% w projekcji lipcowej. Na najblizsze dwa lata obnizona
zostafa nieznacznie projekcja wzrostu PKB.

Zmiana narracji RPP, dokonane podwyzki stép oraz dane o inflacji zmienity sytuacje na polskiej
krzywej stép procentowych. Rynek wycenia, ze RPP pomimo braku jasnego przekazu bedzie
dalej podnosi¢ stopy procentowe i to w bardzo dynamicznym tempie.

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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Kontrakty FRA wskazuja, ze do marca stopy zostana podniesione o kolejne 125 p.b., co oznacza
stope referencyjna na poziomie 2,5%. Nastepna podwyzka wyceniona jest w okolicach potowy
roku o 25 p.b. a potem w drugiej potowie roku o nastepne 25 p.b. co przefozytoby sie na stope
referencyjng na poziomie 2,75%, chociaz w maksimum rynek wyceniat poziom 3%. Taka
wycena podwyzek stdp procentowych przetozyta sie istotnie na ksztatt krzywej stép
procentowych oraz krzywej dochodowosci obligacji. Od kofica wrzesnia do 5 listopada stopa 2-
letnia wzrosfa z poziomu 1,25% do 2,83%, 5-letnia z 1,88% do 2,88%, a 10-letnia z 2,22% do
2,88%. W maksimum wszystkie punkty przekroczyly 3%. Rentownosci obligacji 2-letnich
wzrosty z 0,74% do 2,62%, 5-letnich z 1,56% do 2,74%, a 10-letnich z 2,2% do 2,86%. Silnie
spadly réwniez obligacje zmiennokuponowe. 3- letnie 0,5%, 5-letnie blisko 1%, a te o dtuzszym
horyzoncie zapadalnosci ponad 1,5%.

Zdecydowanie spokojniej byto na bazowych rynkach obligacji, gdzie przewazat lekki trend
wzrostowy rentownosci i tendencja do ptaszczenia sie krzywych. Rentownosci obligacji
amerykanskich 2-letnich wzrosty w pazdzierniku z 0,28% do 0,5%, 5-letnich z 0,97% do 1,18%,
10-letnich z 1,49% do 1,55%, a 30-letnich spadty z 2,04% do 1,93%. Rentownos$¢ niemieckich
10-latek wzrosta z poziomu -0,2% do -0,11%.

Pazdziernik byt ciezkim miesigcem dla rynkéw obligacji peryferii strefy euro, ktérych spready do
obligacji niemieckich wzrosty. Najmocniej ucierpiaty obligacje wioskie, gdzie spread obligacji 10-
letni zwiekszyt sie 0 20 p.b. Srodowisko rosnacych rentownosci lekko negatywnie przetozyto
sie na obligacje krajéw Europy Srodkowo -Wschodniej i Batkanéw w walutach bazowych. Cze$é
spreadéw sie rozszerzyta, a czesS¢ pozostala na zblizonym poziomie do tego co miesiac
wczesniej, a wzrost rentownosci byt zblizony do tego co zadziato sie na stopie bazowej.
Pazdziernik przyniost niewielkie spadki na rynku obligacji z segmentu high - yield.

Pod koniec pazdziernika odbyfo sie posiedzenie EBC, ktdére nie przyniosto istotnych zmian w
komunikacji. Prezes Lagarde przyznata, ze inflacja dtuzej niz przewidywano pozostanie na
podwyzszonym poziomie, jednak obnizy sie w 2022 roku. Ponadto wskazata, ze nie sg i jeszcze
dtugo nie beda spetnione warunki do podwyzek stép procentowych. O przysztosci programu
pandemicznego skupu aktywéw dowiemy sie w grudniu.

JesteSmy juz po listopadowym posiedzeniu FED, na ktérym zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi FED rozpoczat tapering, czyli zmniejszanie tempa skupu aktywdéw. Do pazdziernika
FED kupowat aktywa o wartosci 120 mid $ miesiecznie, a od listopada ma zmniejszac te skupy
015 mld $ miesiecznie, co przy utrzymaniu tempa oznacza, ze skup wygasnie w czerwcu 2022
roku. Prezes Powell przekonywat tez rynek, ze nie nalezy wigza¢ taperingu z sygnatem do
podwyzki stép procentowych. Wskazat na ostrzejsze warunki jakie musza zostac¢ spetnione,
2eby rozpocza¢ podwyzki - petne zatrudnienia i osiagniecie celu inflacyjnego. Warunkiem
rozpoczecia taperingu byt znaczacy postep w osiagnieciu tych celéw. Ponadto przyznat, ze
ograniczenia podazowe trwajg dtuzej niz wczesniej oczekiwano i trudno jasno wskazaé, kiedy
miatyby sie skonczy¢ oraz jaki beda miaty wptyw na inflacje.

Kontynuacja agresywnej $ciezki podwyzek stép procentowych zostata podtrzymana w
Czechach, gdzie po podwyzce we wrzeshiu o 75 p.b. w listopadzie gldwna stopa zostata
podniesiona o 125 p.b. do poziomu 2,75%. Dynamike podwyzek zmniejszyt Wegierski Bank
Centralny, ktéry gféwna stope podnidst o0 15 p.b. z1,65% do 1,8%.

W pazdzierniku Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedng aukcje zamiany mimo
zapowiadanych dwoéch. Pierwsza zostala odwotana po zaskakujacej podwyzce stép
procentowych. Na pierwszej sprzedano obligacje skarbowe o wartosci nominalnej ponad 4,2
mld zt, przy popycie na poziomie ponad 5,4 mid zt.

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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Najwieksze zainteresowanie przyciggnety 10-letnia obligacja zmiennokuponowa oraz 5-latka
statokuponowa. W minionym miesigcu dwa przetargi obligacji gwarantowanych przez Skarb
Panstwa przeprowadzit BGK. Na pierwszej aukcji sprzedano obligacje za 600 min zt nominatu, a
na drugiej za ponad 550 min zt. NBP przeprowadzit jedna planowang aukcje zakupu, na ktérej
odkupit z rynku obligacje o wartosci nominalnej 578 min zt, w tym 278 min 2zt obligacji
gwarantowanych przez SP.

W biezagcym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito juz aukcje zamiany 4 listopada i
ma zamiar przeprowadzi¢ jeszcze jedng 25 listopada. Dwie aukcje sprzedazy obligacji
gwarantowanych przez Skarb Panstwa ma zrealizowa¢ BGK - 8 i 29 listopada. Jedng aukcje
odkupu, zaplanowang na 17 listopada planuje NBP.

Dalsza czes¢ listopada powinna przynie$¢ na rynku polskich obligacji nieco uspokojenia i
znalezienia réwnowagi. Prawdopodobnie najwieksze fajerwerki na rynku lokalnym oraz rynkach
bazowych juz za nami. Do nastepnych trzeba poczekac do grudnia.

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 31.10.2021

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4605,38 6,91% 22,6% 40,8% WIBOR 3M 0,74 51 53 52
DJIA 35819,56 5,84% 17,0% 35,2% Polska 2 lata PLN 1,99 125 191 199
NASDAQ 15498,39 7.27% 20,3% 42,0% Polska 5 lat PLN 2,40 83 197 201
CAC40 6830,34 4,76% 23,0% 48,7% Polska 10 lat PLN 2,84 66 160 165
FTSEL100 7237,57 2,13% 12,0% 29,8% Polska 10 lat EUR 0.03 0 14 13
DAX 15688,77 2,81% 14,4% 35,8% Polska 10 lat USD 1,48 46 74 69
NIKKEI225 28892,69 -190% 5.3% 25,7% USA 10 lat 1,55 6 64 68
SHANGHAI COMP  3547,34 -0,58% 2,1% 10,0% Niemcy 10 lat -0,11 9 46 52
RTS 1843,83 3,72% 32,9% 72,9% High Yield USD 4,23 18 4 -155
ISE100 1522,04 8,22% 3,1% 36,8% High Yield EUR 0,24 15 38 33
BOVESPA 103500,70 -6,74% -13,0% 10.2%
SENSEX 59306,93 031% 24,2% 49,7%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4502,60 4,1% 23,9% 62,2% ROPA BRENT 84,38 7.5% 629% 1253%
WIG 73586,32 4,6% 29,0% 66,9% ZL0TO 1783,38 1,5% -6,1% -51%
mwIG40 TR 774812 8.8% 471% 83.0% SREBRO 23,90 7.8% -9,5% 1,0%
sWIGB0 TR 28422,19 1,0% 36,1% 70,6% MIEDZ 436,80 6,8% 24,1% 43,3%
MSCI Poland 1593,95 4,6% 21,6% 58,6% ALUMINIUM 271225 -4,8% 37.1% 46,3%
GAZ ZIEMNY 543 -75%  113,7% 61,8%
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 1120 S50 | 0s0 1K a0 3K li220 SN 370 3K 1420 5K 300 3% 1370 S
Inflacja 680 paz2l | 590 wrz21| 540 wrz21 | 530 sie2l | 410 paz2l1| 340 wrz21| 360 wrz21| 320 sie2l

Sprzedaz detaliczna 11,10 wrz21 | 10,70 sie21 | 13,90 wrz21 | 1540 sie21 | 250 wrz21| 150 sie2l | 3,20 wrz21| 2,30 sie2l

Produkcja przemystowa 880 wrz21 | 13,00 sie21 | 462 wrz21| 566 sie2l | 510 sie2l | 800 lip2l | 530 sie2l | 840 lip21

Stopa bezrobocia 560 wrz21| 580 sie2l | 460 paz2l| 480 wrz2l| 740 wrz21| 750 sie2l | 670 wrz21| 690 sie2l

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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