© sKARBIEC

oo
QQ
Y 4
Grzegorz Zatryb

dyrektor departamentu
zarzadzania funduszami
rynkow kapitatowych

Jest absolwentem
Wydziatu Nauk
Ekonomicznych
Uniwersytetu
Warszawskiego. W
instytucjach finansowych
pracuje od 1991 roku.
Doswiadczenie
zawodowe zdobywat w
bankach, a nastepnie
jako zarzadzajacy w CAIB
Securities, oraz Zastepca
Dyrektora w
Departamencie
Zarzadzania Aktywami
BRE Asset Management,
gdzie byt zarzadzat
portfelami dtuznymi
klientéw indywidualnych
i instytucjonalnych. W
latach 1998-2000 jako
Dyrektor Biura Skarbu w
TUIR WARTA odpowiadat
za zarzadzanie aktywami.
Wspétworzyt takze
WARTA TFI (obecnie KBC
TFI). W latach 2002
-2008 pracowat jako
Wiceprezes Zarzadu w
PTE Skarbiec Emerytura,
gdzie do jego zadan
nalezato miedzy innymi
zarzadzanie czescia
diuzna portfela OFE
Skarbiec-Emerytura oraz
nadzorowanie catosci
procesu inwestycyjnego.
W Skarbiec TFl od 2010
roku.

01.03.2022

Wojna.
Nasza ocena sytuacji i jej wptywu na fundusze Skarbca.

Punkt zwrotny w historii

24 |utego br. Rosja rozpoczefta niesprowokowang agresje militarng na Ukraine. Ostrzezenia
przed takim rozwojem wypadkoéw pojawialy sie juz od kilku tygodni, zas koncentracja wojsk
rosyjskich stanowita ich potwierdzenie. Atak zbrojny Rosja poprzedzita prébami pozbawienia
Ukrainy wsparcia ze strony Zachodu, ktére utrzymuje sie od aneksji Krymu w 2014 roku. Miedzy
innymi temu stuzyty zadania Kremla domagajacego sie deklaracji o utrzymaniu Ukrainy poza
strukturami NATO i wycofania infrastruktury militarnej Paktu a panstw przyjetych do Sojuszu
Atlantyckiego po 1991 roku. Tak daleko posuniete postulaty miaty doprowadzi¢ do zaburzenia
jednosci w ramach NATO poprzez skonfliktowanie narodowych intereséw jego cztonkdw. Rosja
liczyta, iz wykorzysta juz istniejace podziaty polityczne, w szczegdlnosci za$ liczyla na
pacyfistyczng i prorosyjska postawe Niemiec. Wydaje sie, ze zdecydowane stanowisko NATO i
Unii Europejskiej byto dla Kremla zaskoczeniem. Eskalacja grézb ptyngcych z Moskwy prowadzita
tylko do utwardzenia stanowiska Zachodu. Dla opierajacej swoja polityke o odbudowe
wielkomocarstwowej pozycji Rosji administracji Putina odstgpienie od zadahn stanowitoby
nieakceptowalna utrate twarzy. W rezultacie, z jej punktu widzenia, jedynym rozwigzaniem byto
przejscie od stéw do czynéw. Kampania w Ukrainie miata by¢ krétka i zwieniczona zmiana wtadz
w Kijowie. Rosyjscy planisci mylnie zatozyli, iz podobnie jak 2014 roku Ukraina nie bedzie w
stanie skutecznie stawi¢ czofa, zas spofeczefstwo tego kraju zmeczone nie najlepsza sytuacja
gospodarcza, by¢ moze nie z entuzjazmem, ale przyjmie Pax Moscovia jako blizszy jego
stowianskiej naturze. Nie ma watpliwosci, iz u podstaw takiego rozumowania lezaly takze
urojenia najwyzszych decydentéw Rosji o stabosci pafAstwowosci Ukrainy i ,rosyjskosci”
Ukraincéw.

Nie myli¢ fagodnosci ze staboscia

Agresja Rosji spotkata sie jednak z bardzo zdecydowanymi dziataniami Zachodu, ktérych skala
przekroczyfa oczekiwania wtadz Rosji. Zdecydowanie najwieksze znaczenie majg sankcje natury
ekonomicznej. Odcieciu Rosji od systemu SWIFT, jeszcze niedawno okresSlanego jako ,opcja
nuklearna” towarzyszy praktyczne zamrozenie liczacych 640 mid USD rezerw walutowych tego
kraju i odciecie w znaczacym stopniu od dostepu do nowoczesnej technologii. Z punktu
widzenia inwestoréw ogromne znaczenie ma odciecie Rosji od rynkéw finansowych. Jest to kraj
o relatywnie niskim zadtuzeniu publicznym ale wielkie przedsiebiorstwa takie jak Gazprom czy
Rosnieft szeroko korzystaty z globalnych rynkéw finansowych. Zadtuzenie tego pierwszego z
tytutu obligacji w twardych walutach siega 30 mid USD, z czego w tym roku powinny by¢
wykupione papiery o wartosci ponad 4,3 mld USD. Do tego dochodzg pozyczki w EUR i USD na
kwote 22,5 mld USD, z ktérych 3 mid powinny by¢ sptacone do korica 2022 roku. Sama
Federacja Rosyjska zadtuzona jest za granicg na 40 mld USD. Obnizenie ratingédw kredytowych
Rosji, w tym do ,$mieciowego” BB+ przez S&P to dopiero zapowiedZ probleméw jakich moga sie
spodziewac rosyjskie firmy i ministerstwo finanséw na rynkach finansowych. Notowania na
moskiewskiej gieldzie zostaty zawieszone w poniedziatek, ale od wybuchu wojny rubel stracit
24%, zas cena 10-letnich obligacji Rosji spadta o 25%.

Wojna bardzo negatywnie wplynefa takze na aktywa ukraifiskie, tu jednak powodem byty nie
sankcje ale po prostu zagrozenie bytu catego panstwa. Papiery 10-letnie na rynku lokalnym
przecenity sie od 22 lutego o prawie 60%. Indeks MSCI Ukraine stracit ponad 44% od poczatku
roku, zas hrywna w wyniku konfliktu utracita na wartosci 7,5%. WIG Ukraina, zawierajacy 8
spétek z tego kraju notowanych na GPW jest 23% ponizej notowan sprzed ataku Rosji,
przejsciowo przecena siegnefa 39%.

Nowe rozdanie

Agresja na Ukraine ma wptyw nie tylko na aktywa tego kraju czy Rosji. Bedzie miata globalne
znaczenie, jako ze moze by¢ jednym z przetomowych momentéw w historii. Relacje trzech
mocarstw: USA, Rosji i Chin weszty w nowa faze ale moze okaza¢ sie, iz wojna na Starym
Kontynencie najbardziej zmieni dynamike Unii Europejskiej. Oczywistym obszarem, na ktéry ta
rozpetana przez Rosje wojna bedzie miata wplyw jest energetyka. Cho¢ na dzien dzisiejszy ropa
i gaz sa ttoczone z Rosji bez zakt6cen, to jest kwestig czasu kiedy sytuacja ta ulegnie zmianie.
Wiele wskazuje na to, ze Unia Europejska nie moze juz polega¢ na gtdwnym dostawcy
weglowodordw, kraj dokonujacy agresji na inny kraj pozbawia sie wiarygodnosci.
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Niemcy, od lat oredownik wzmacniania wiezi handlowych, ktére nam kojarza sie przede
wszystkim z gazociggiem Nord Stream 2, zawiesza jego uruchomienie i ogtasza plany budowy
dwéch gazoportéw umozliwiajacych import skroplonego gazu ziemnego. Nalezy takze
oczekiwac przyspieszenia zielonej transformacji europejskiej energetyki, zwtaszcza iz nie moze
ona juz liczy¢ na przejsciowe rozwigzanie jakim jest zwiekszony kosztem wegla i ropy udziat
relatywnie czystszego gazu ziemnego. Réwnolegle jednak te same Niemcy ogtaszaja takze
wart 100 mld EUR program rozbudowy armii, sama za$ Unia Europejska podejmuje
bezprecedensowa decyzje o finansowaniu zakupu uzbrojenia dla Ukrainy. W ramach tego
programu miedzy innymi Polska ma przekaza¢ Ukrainie 6 mysliwcow MIG-29. Wzrostu naktaddw
na zbrojenia nalezy oczekiwac takze w innych krajach europejskich NATO. Uwage zwraca
szybkos¢ dziatania Unii Europejskiej, zwykle kojarzonej z mozolnym procesem uzgadniania
stanowisk i przewlektym procesem decyzyjnym. W obliczu zagrozenia Unia pokazata zupetnie
nowe oblicze. Jak zwykle zagadka sa Chiny, tradycyjnie wspierajace Rosje i traktujace to jako
jedno z narzedzi podwazania hegemonii Stanéw Zjednoczonych. Wzrost napiecia miedzy Rosj3 i
NATO jest Pekinowi jak najbardziej na reke, daje mu lepsza pozycje przetargowa w kontaktach
z USA. Nie sposéb nie przywofa¢ tu chinskich zakuséw na Tajwan, ktérego gwarantem
bezpieczenstwa s3 Stany Zjednoczone. Z drugiej jednak strony reakcja Zachodu na rosyjska
agresje data zapewne chinskim decydentom do mysSlenia. Nie zmieni to ich celéw
strategicznych, nie jest rozsagdnym zatozeniem, ze popefniajg btad lekcewazenia przeciwnika,
ale sankcje gospodarcze wobec Rosji mogty uczyni¢ wizje przebiegu ewentualnego konfliktu o
Taiwan znacznie bardziej plastyczng i nie byt to dla nich widok mity. Paradoksalnie moze sie
okaza¢, ze zaangazowanie Zachodu w pomoc Ukrainie nie jest dobrg okazja dla Chin do ataku
na Tajwan. Wojna w Europie nie pomniejsza w zaden sposéb mozliwosci Standw
Zjednoczonych, natomiast z punktu widzenia relacji miedzynarodowych podobiefstwo ataku na
Ukraine i na Tajwan postawitoby Chiny w trudnej sytuacji. Panstwo Srodka bedzie musiato
wzig¢ pod uwage, ze moze spotkac sie z reakcja Zachodu podobna do tej, jaka spotkata Rosje.
Ta od lat testowata NATO i Unie Europejska i nietrudno byto odnies¢ wrazenie, ze Zachdéd jest
sfaby i bezwolny. Kilka ostatnich dni pokazato, ze wrazenie to jest mylne. Warto takze
pamietaé, ze nawet jesli Chiny planowaty wrogie dziatania wobec Tajwanu, to z punktu
widzenia dlugofalowosci chifskiej strategii odzyskania naleznej im pozycji, nawet kilkuletnie
odchylenie od harmonogramu nie jest postrzegane jako porazka.

Co dalej w geopolityce?

Wracajac do oceny aktualnej sytuacji, bazowym scenariuszem jest w naszej opinii utrzymanie
sie bardzo wysokiego napiecia miedzy Rosjg i NATO, niezaleznie od tego jak rozwinie sie
konflikt militarny w Ukrainie. Wiele wskazuje na to, iz bedzie on miat charakter dtugotrwaty.
Zaktadamy, ze Rosja nie ucieknie sie do dzialan ekstremalnych jak np. wykorzystanie taktycznej
broni nuklearnej przeciwko Ukrainie czy rozszerzenie dziatan wojennych na teren ktéregos z
krajéw NATO. Dysponuje bowiem, mimo poczatkowych niepowodzen, zdecydowang przewaga
nad Ukraing i uzasadniong tezg jest, iz rosyjscy wojskowi nie docenili determinacji wtadz i sit
zbrojnych zaatakowanego kraju. Wedtug ocen ekspertdw, Rosja planowata blyskawiczne zajecie
kluczowych weztéw komunikacyjnych przez szybkie sity mobilne i mozliwie szybkie zajecie
Kijowa i przekazanie wtadzy marionetkowemu rzadowi. Okazato sie jednak, ze Ukraina byta
przygotowana na taki scenariusz i relatywnie niewielkie grupy batalionowe Rosji, pozbawione
wsparcia powietrznego szybko padty tupem zasadzek oraz nowoczesnego uzbrojenia
przeciwpancernego. Teraz nalezy spodziewac sie wejscia wojny w nowa faze. Rosja ponownie
podejmie prébe zniszczenia obrony powietrznej i przeciwlotniczej Ukrainy tym razem z
wykorzystaniem maksymalnych srodkéw, natomiast ofensywa lgdowa powrdci do klasycznej
doktryny rosyjskiej opartej na przewadze artyleryjskiej i pancernej. Konsekwencja bedzie
drastyczny wzrost liczby ofiar, przede wszystkim wsrdd ludnosci cywilnej. Jednak nawet zajecie
Kijowa i unicestwienie regularnej armii nie oznacza korica wojny, ktéra przyjmie zapewne
charakter partyzancki. Nie nalezy takze oczekiwac szerokiego poparcia dla osadzonych przez
Moskwe nowych wiadz Ukrainy. Z drugiej strony trudny jest do wyobrazenia scenariusz, w
ktérym putinowska Rosja wycofuje sie pokornie z Ukrainy. Tak wiec czeka nas dtugi konflikt i
wzrost napiecia w stosunkach miedzynarodowych.
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Rynki szukaja rownowagi

W otoczeniu charakteryzujacym sie tak wielkg niepewnoscig bardzo trudno o wiarygodne
krétkoterminowe prognozy. Jedno co mozna powiedzie¢ z duza pewnoscia, to ze czeka nas
wyboista droga. Zmienno$¢ rynkowa bedzie podwyzszona i spodziewa¢ sie mozna bardzo
dynamicznych ruchéw cen w reakcji na wydarzenia w Ukrainie. Jednak w $rednim okresie
konflikt ten, przy przedstawionych wyzej zatozeniach co do sytuacji geopolitycznej nie bedzie
miat wptywu na gtéwne gospodarki. Oczekujemy kontynuacji ozywienia, ktére obserwujemy od
kilku kwartatéw w wiekszosci gospodarek. Z punktu widzenia rynkéw finansowych chyba
najwazniejsza bedzie teraz reakcja bankéw centralnych, ktére w obawie o stabilnos¢ finansowa
moga zredukowac tempo zaostrzania polityki pienieznej i to nawet biorgc pod uwage, ze zwyzki
cen surowcow zwieksza inflacje. Nie bedzie to jednak pierwszy raz, kiedy w obawie o powtérke
z 2008 roku banki centralne zignoruja dane makro i skupia sie sferze finansowej gospodarki.
Wszyscy pamietamy ,Yellen put” czyli przekonanie rynkéw, ze jak Zle by sie nie dziato, Fed
dostarczy ptynnosci, ktéra wymusi powrét cen ryzykownych aktywdw do wzrostéw. Zatozenie,
ze jezeli zrobi sie bardzo niedobrze, to banki centralne nie pozostang obojetne jest jednym z
powoddw, dla ktérych mimo widocznego odptywu kapitatu do bezpiecznych przystani trudno
moéwi¢ o zatamaniu na gietdach. Oczywiscie, zmiany cen byty w pewnym momencie
spektakularne ale gtéwne indeksy s3 na poziomach podobnych jak przed wybuchem wojny.

Wszystko drozeje

Takie podejscie globalnych inwestorow moze w istotny sposéb wptynac na rynki diugu. W
odréznieniu do rynkéw akcji, na bazowych rynkach obligacji sytuacja jest inna niz przed 24
lutego. Cata amerykanska krzywa dochodowosci przesunetfa sie w dét, w przypadku papieréw
10-letnich na koniec wczorajszego dnia byto to -17 punktéw. Rentowno$¢ Bunda spadta o
prawie 10 punktéw bazowych, zdrozaty takze obligacje brytyjskie. Tak sie dziato na rynku stopy
procentowej. Zupetnie odmiennie wyglada natomiast sytuacja na rynku ryzyka kredytowego.
Doskonale wida¢ to w przypadku polskich obligacji skarbowych, z punktu widzenia Nowego
Jorku sa to bowiem instrumenty takim ryzykiem obarczone. Gdy obligacje na rynkach bazowych
drozaty, w Polsce ceny spadly. Rentownos¢ polskiej 10-latki jest wyzsza o 13 punktéw
bazowych niz 23 lutego. To efekt wyzszej premii za ryzyko kraju oddalonego od linii frontu o
kilkaset kilometréw. Mozna odnie$s¢ wrazenie, ze wysoko$¢ spreadu kredytowego rosnie
odwrotnie proporcjonalnie do tej odlegiosci. W rzeczywistosci rzecz lezy gldwnie w
powigzaniach gospodarczych. llustruje to réznica w zachowaniu obligacji korporacyjnych w USA
i Europie. Za oceanem indeks obligacji wysokodochodowych wzrést od rozpoczecia wojny o
0,37%, podczas gdy analogiczny indeks europejski spadt o 0,57% i to mimo tego, ze indeks
obligacji niemieckich, baza dla papieréw w EUR wazrdst o 0,5%. Papiery emitowane przez rzad
Niemiec sa postrzegane jako bezpieczne aktywo mimo bliskosci Rosji ale juz niemieckie firmy s3a
wystawione na ryzyko biznesu z Rosja. W sytuacji odtgczenia tego kraju od sieci SWIFT kwestia
ptatnosci za dostarczone tam towary staje sie ryzykiem, a jest to tylko jeden z wielu czynnikéw,
ktére powodujg, ze inwestorzy oczekuja od europejskich firm wyzszej premii za ryzyko. Jest to
widoczne takze na rynku akcji. Gdy S&P500 zyskat 3,5% od 24 lutego, EuroStoxx600 stracit
0,2%. Obecna sytuacja, cho¢ to kilka dni, przypomina jeden z licznych epizodéw kiedy ,drozato
wszystko”, czyli indeksy akcji rosty bo na rynek ptynety Srodki z QE, zas obligacje drozaty, bo
banki centralne skupowaly je na potege. To co wyrdznia obecna sytuacje (nadal: to dopiero kilka
dni), to dominacja amerykanskich aktywéw. Pozycja militarna tego kraju i zaniedbywalne
znaczenie powigzan gospodarczych z Rosjg stawiajg go w bardzo korzystnym potozeniu z
punktu widzenia inwestoréw. Umacniajacy sie dolar to nastepny symptom tej sytuacji.

Nasze fundusze

Skarbiec nie inwestowat srodkow swoich klientow w aktywach rosyjskich od wielu lat i
nie ma ich w portfelach zarzadzanych przez siebie funduszy. To efekt Swiadomego
wyboru unikania angazowania sie w kraje niedemokratyczne. Natomiast zaangazowanie catego
sektora polskich funduszy inwestycyjnych w aktywa rosyjskie wg Analiz.pl wynosito na
péfrocze 2021 roku 163 min zt w przypadku akgji i 1.156 min zt w przypadku obligacji.
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Ekspozycja na ryzyko spdtek ukrainskich jest marginalna i ogranicza sie do akcji jednej z nich
notowanej na GPW. Zaangazowanie w nig byto redukowane jeszcze przed rozpoczeciem
konfliktu zbrojnego. Z uwagi na wysoki poziom ryzyka kredytowego w portfelach naszych
funduszy nie byto obligacji Ukrainy lub firm tam zlokalizowanych.

Obecnie uwaznie przygladamy sie rozwojowi sytuacji. Przyjmujac, ze opisany wyzej scenariusz
rozwoju wydarzen bedzie sie materializowat, nie jesteSmy zmuszeni do radykalnych zmian w
prowadzonej polityce inwestycyjnej. Bierzemy oczywiscie pod uwage zwiekszona zmiennosc
na rynkach, nie jest to jednak sytuacja nowa. Od wybuchu pandemii nie sposéb okresli¢ rynkéw
jako stabilne. Nawet jezeli przez wiele tygodni drozaty akcje, to nie odbywato sie to liniowo i w
tym samym czasie mocno spadaty ceny obligacji. Nawigowanie inwestycjami w takim
otoczeniu jest bardzo trudne ale wybuch wojny rosyjsko-ukraifskiej nie wprowadza zmiany
jakosciowej. Rzecz jasna, pamieta¢ nalezy o ,czarnych tabedziach”, sg to jednak z definicji
wydarzenia nieprzewidywalne.

Portfele funduszy zarzadzanych przez Skarbiec budowane s3 z zachowaniem bardzo
rygorystycznych norm ptynnosci, co w sytuacjach stresu rynkowego ma bardzo duze
znaczenie. Nie przewidujemy co prawda tak czarnego scenariusza, w ktérym pojawia sie
drastyczne ograniczenia w popycie na papiery, jednak wysoka ptynnos¢ jest niewatpliwie
czynnikiem podnoszacym bezpieczenstwo powierzonych nam srodkéw. Ptynnos¢ portfela z
punktu widzenia posiadaczy jednostek uczestnictwa jest niezwykle istotna, to warunek
sprawnego obstuzenia umorzen. Kolejng zaletg restrykcyjnego podejscia do ptynnosci portfela
jest wiarygodno$¢ wycen w sytuacji duzych odptywdéw. Mozliwos¢ proporcjonalnej redukcji
zaangazowania we wszystkie sktadniki portfela eliminuje zjawisko, w ktérym w miare wyptat
spada jakos¢ portfela. Ogranicza to ryzyko, iz klienci, ktérzy nie wypfacili sSrodkéw jako pierwsi,
nie wypfaca ich wcale. Dodatkowo w przypadku portfeli diuznych praktyczny brak papieréw
wycenianych na rynkach o watpliwej jakosci kwotowan czy tez arbitralnymi modelami sprawia,
ze publikowane wyceny naszych funduszy oddaja rzeczywista wartos¢ ich portfeli.

Jako mocng strone naszych funduszy, zwtaszcza tematycznych, takich jak Skarbiec Spétek
Wzrostowych, wskaza¢ nalezy obecnie takze wysoki udziat aktywéw amerykanskich. Trafity
one do portfeli z uwagi na ich wysoka jako$¢, w aktualnej sytuacji struktura geograficzna
okazuje sie mie¢ dodatkowe zalety.

Fundusze dtuzne Skarbca s3 w stosunku do polskiego rynku takich funduszy w niewielkim
stopniu zaangazowane w obligacje przedsiebiorstw. Skromny portfel tych papieréw cechuje
wysoka jakos¢ kredytowa. W szerszym zakresie wykorzystujemy okazje na zagranicznych
rynkach obligacji skarbowych, tu jednak takze ograniczamy ryzyko kredytowe naszych
inwestycji, s3 to gidwnie papiery krajdw o ratingach inwestycyjnych, nalezacych do Unii
Europejskiej. Napiecia geopolityczne przekfadaja sie, jak pisatem wyzej, przede wszystkim na
spready kredytowe. Wysoka jako$¢ skifadnikéw portfela przyczynia sie do redukc;ji
negatywnego wptywu tego czynnika.

W najblizszych dniach publikowa¢ bedziemy comiesieczne komentarze do wynikéw naszych
funduszy. Tam znajdziecie Paistwo bardziej szczegétowe informacje na temat prowadzonej
polityki inwestycyjnej i struktury portfeli.
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Nota prawna

Skarbiec Spétek Wzrostowych ma poziom ryzyka 7. Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje
dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajdujg 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
srodkow.

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 sg 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 znajdujg 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 gwarantujg osiggniecia okreSlonego celu i
wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wpfaconych srodkéw.
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