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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

Marzec 2020 okazat sie bezprecedensowym miesigcem w historii globalnej gospodarki od I
wojny Swiatowej. Pandemia odciska swoje pietno na zachowaniu catych spoteczefstw i
reakcjach politykéw, co doprowadzi w tym roku do globalnej recesji.

W 2020 roku, scenariusz fagodnej recesji i spadku globalnego PKB w skali niskich kilku procent
jest obecnie najbardziej optymistyczny. Niestety, prawdopodobne jest przediuzanie sie
zamkniecia gospodarek, pojawianie sie nowych ognisk nawet w miejscach, gdzie epidemie juz
opanowano, a takze przecigzenie stuzb ochrony zdrowia w wielu, takze rozwinietych krajach
$wiata. Wedtug prognoz Swiatowej Organizacji Zdrowia, chorobe przejdzie 30-60% $wiatowej
populacji, co przy smiertelnosci na poziomie 4% i populacji globalnej rzedu 7,77 mld oséb
oznaczatoby Smier¢ od 90 do nawet 180 miliondw oséb. W tym pesymistycznym scenariuszu
gospodarka znajdzie sie w duzo gtebszej recesji, ze spadkiem globalnego PKB rzedu 20-30% w
2020 roku. Scenariuszem centralnym wydaje sie opanowanie pandemii w krajach lepiej
rozwinietych z pomoca mieszanki powszechnych testéw i izolacji wszystkich oséb z grup
ryzyka, co oznacza przeciggajace sie, dramatyczne ostabienie aktywnosci gospodarczej i gteboka
recesje ze spadkiem rocznego globalnego PKB rzedu 8-10%.

Naptywajace dane gospodarcze juz na przefomie marca i kwietnia potwierdzajg skale wyzwania.
Dla ilustracji, tylko w USA w ciggu 2 tygodni wnioski o zasitek bezrobotnych przedtozyto okoto

10 milionédw osob, a kolejne miliony zrezygnowaty w tych warunkach z poszukiwania
zatrudnienia. Oznacza to, ze w p6t miesigca prace stracit co najmniej co pietnasty, a by¢ moze
nawet co dziesigty Amerykanin. A to dopiero poczatkowy okres rozwoju epidemii w tym kraju.

Nie ulega watpliwosci, ze szok w takiej skali wptywa na rynek akcji, obligacji, surowcéw czy
nieruchomosci. Po poczatkowej panice, sytuacja rynkowa ulegfa stabilizacji gtéwnie za sprawa
interwencji panstw i bankéw centralnych. Skala tych interwencji jest kolosalna i
bezprecedensowa i z catg pewnoscia w optymistycznym scenariuszu mogtaby zréwnowazy¢
ekonomiczne skutki pandemii. Niestety, ekonomiczne réwnowazenie skutkéw scenariusza
pesymistycznego wydaje sie by¢ poza zasiegiem wiadz, szczegélnie w krajach biednych i
rozwijajacych sie.

W najblizszych tygodniach uwaga rzadéw i bankéw centralnych w najwiekszych gospodarkach
Swiata, z jednej strony pozostanie skupiona na przeciwdziataniu epidemii, ale z drugiej,
ekonomicznej strony skupi sie w moim przekonaniu na nowym czynniku. Jest bowiem oczywiste,
ze ten rok, a przynajmniej kwartat czy pdtrocze, nalezy ,spisa¢ na straty” jesli chodzi o
gospodarczg aktywnosé. Pytaniem, ktdre pojawi sie na radarze wtadz gospodarczych, a byé
moze w jego centrum, bedzie: w jaki sposéb, kiedy pandemia skonczy sie lub przygasnie,
postawic te gospodarke znowu na nogi.

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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Obecnie przechodzaca fala tsunami nie tylko zabija ludzi. Niszczy ona takze potencjat
gospodarczy, zrywa relacje handlowe, tancuchy dostaw, buduje nastréj zwatpienia i niepewnosci,
ktéry nawet bez wirusa bytby zabdjczy dla gospodarki. Jak to zrobi¢, by pewnego dnia w
przysztosci, 1 wrzesnia 2020 czy 1 marca 2021, ludzie wyszli z domu do pracy, ktéra ciagle beda
mieli, realizowali zamdwienia, ktére juz s3 anulowane, realizowali inwestycje, ktére dzis wydaja
sie bez sensu, dostawali pensje, ktére napedza konsumpcje? To jest prawdziwe wyzwanie, a
sukces w jego podjeciu bedzie determinowat, czy w przysztosci rok 2020 bedzie ,dziurg w
kalendarzu”, po ktérej sytuacja powrdci do normy, czy poczatkiem smutnego okresu lawinowego
wzrostu biedy, frustracji spotecznej, protekcjonizmu i populizmu, dla ktérego ostatnia analogia to
lata 30-te XX wieku.

Fundusze Skarbiec TFI nawiguja po wzburzonych wodach globalnego oceanu bardzo szczeSliwie.
Wynika to w moim przekonaniu z kilku mocnych stron czy przewag konkurencyjnych, ktére
strescitbym na wysokim poziomie ogdlnosci w nastepujacy sposéb:

1. Ptynne aktywa w portfelu i niewielka skala (nieptynnych instrumentdéw) Skarbiec TFI
wzgledem rynkéw powodujg, ze nawet w rozchwianej sytuacji nasi zarzadzajacy sa w
stanie sprzedawac jedne a kupowac inne sktadniki lokat, kierujac sie fundamentalng analiza
nowo naptywajacych informacji. JesteSmy w stanie ustali¢ taki stan naszych portfeli, jaki
uwazamy za optymalny, korzysta¢ na skupach aktywéw przez banki centralne czy
wzmozonym przez pandemie popycie na niektére ustugi lub produkty. Nie jestesmy w
pozycji obserwatoréw, ktérzy przez ostatnie lata zakupili ,ré6zne dziwne wynalazki”, a teraz
moga tylko przygladac sie, co sie wydarzy, bez realnego wptywu na dalsze losy funduszy.
Funduszami zarzadzamy aktywnie, na biezaco, i chociaz z domu, to w petni wyposazeni we
wszystkie niezbedne $rodki i narzedzia.

2. Poparte doswiadczeniem zrozumienie, w jaki sposéb mysla i reaguja wtadze gospodarcze i
inwestorzy odpowiadajacy za olbrzymie $rodki, ktérych dziatania, w stopniu czesto
wiekszym niz pandemia czy zapas¢ gospodarcza, ksztattuja sposéb zachowania sie cen
aktywow finansowych w krétkim lub $rednim terminie.

3. Konsekwencja w dziataniu, jasne profile zarzagdzanych funduszy i zarzadzajacy posiadajacy
warsztat analityczny adekwatny do tego profilu, ktére powoduja, ze cho¢ nie kazdy
przeciwprad jestesmy w stanie pokona¢ natychmiast, mocno wiostujemy we wtasciwa
strone powodujac, ze nawet tak ekstremalne wydarzenia fundamentalne i ruchy rynku jak
teraz nie przekreslaja wyniku inwestycyjnego naszych funduszy.

4, Uczciwa i biezaca wycena wszystkich skfadnikéw aktywdw oparta o aktualng sytuacje
rynkowg i gospodarcza, nie odnoszaca sie do realiow sprzed pandemii, ktére w dzisiejszym
Swiecie sg po prostu prehistorig, ktdra owszem, powoduje, ze wahaja sie wyceny nawet
najbezpieczniejszych naszych funduszy, ale z drugiej strony prawdziwie oddaje ich ryzyko,
aktualnga sytuacje i perspektywe zmian w kazdym z mozliwych scenariuszy.

Rynki w marcu

Poczatkowa reakcja rynkdw na geometryczny rozw6j pandemii polegata na panicznej
wyprzedazy w zasadzie we wszystkich klasach aktywdéw. Tanialy nie tylko akcje czy ropa, ale tez
obligacje, okresowo nawet niemieckie czy amerykanskie, oraz zloto, tradycyjne bezpieczne
schronienie. Ruch ten przyspieszyty rzady, ktérych szybko zapowiadane plany gigantycznej
stymulacji fiskalnej nie miaty pokrycia w mozliwosci finansowania wydatkéw o tym rzedzie
wielkosci. Moment zwrotny dla rynkéw wyznaczyly pézniejsze reakcje bankéw centralnych,
ktérych zapowiedZ bezprecedensowych zakupdw sktonita inwestoréw na calym Swiecie do
refleksji i uspokojenia, a takze wyprzedzajacego kupowania tych aktywdéw, ktére skupom
bankéw centralnych beda podlegac z duzym prawdopodobienstwem. Najwieksza cze$¢ spadkow
odrobity amerykanskie obligacje skarbowe. Niezaleznie od scenariusza, ktéry bedzie realizowany,
w duzym stopniu nadal przed nami pozostaje faza merytorycznej oceny, ktére kraje czy spéfki
wyjda z tego kryzysu obronng reka. Obecny okres mozna zatem nazwac czasem na fowienie
okazji, a zadanie polega z jednej strony na tym, by wybra¢ najlepsze z nich, a z drugiej strony by
zfapac je krétko przed wyciggnieciem z wody.

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 produktach, w ktérych jako zarzadzajacy Skarbiec TFI decydujemy o alokacji na klasach
aktywow, do ktérych zaliczaja sie w szczegdlnos$ci Skarbiec Top Funduszy Akcji SFIO i Top
Funduszy Stabilnych SFIO, udato nam sie wykorzystaé poczatek marca na wyrazne
zredukowanie pozycji akcyjnych i podniesienie pozycji dtuznych. Zaskoczenie stanowita w
marcu najbardziej skala szoku na rynkach diuznych, w mojej opinii znacznie wieksza niz ta na
rynkach akcji, co zreszta wyraznie widac po $ledzonych przez nas wynikach funduszy dtuznych,
ktére z jednej strony stosujg rynkowa wycene, a z drugiej strony zdecydowaty sie trzymac
istotne ryzyko w gospodarkach wschodzacych. Druga potowa marca to okres, w ktérym nieco
zmniejszyliémy skale naszego pesymizmu co do zachowania sie rynkéw akcji, ryzykownych
obligacji czy surowcdéw, pozostajac jednak zdecydowanie po defensywnej stronie.

Skala szoku jest na tyle duza i nieprzewidywalna, ze duzym szansom towarzysza naprawde
duze ryzyka. Dzi$ wida¢ wyraznie, jak stuszne okazaty sie nasze wskazdwki na ten rok: ptynne
aktywa, aktywni zarzadzajacy z doSwiadczeniem w nawigowaniu przez sztorm, i ,zaskérniak”,
ktéry pozwoli nam spokojnie mysle¢, gdy na rynku krélowac¢ bedzie strach. Wskazéwki te
pozostaja aktualne.

Zagraniczne rynki akcji

Marzec przyniést kontynuacje oraz eskalacje spadkéw z lutego na najwiekszych rynkach
akcyjnych w USA i Europie, a najwieksze indeksy znizkowaty Srednio w ostatnim miesigcu po
kilkanascie procent. Bylo to oczywiscie spowodowane rosngcymi obawami inwestoréw
odnosnie wptywu koronawirusa na Swiatowa gospodarke, rozprzestrzeniajacego na kolejne
kraje, a w dalszej konsekwencji na wyniki spétek notowanych na rynkach.

0 ile w lutym zachowanie inwestoréw byfo selektywne i dyspersja notowan wielu spdtek byia
do$¢ duza w zaleznosci od wptywu wirusa na ich biznes, o tyle w marcu ogromne odptywy
kapitatu z rynkéw akcyjnych - przy coraz ciezszym kalibrze informacji z frontu walki z wirusem -
praktycznie nie pozostawity szans na uchronienie sie przed spadkami w zadnym segmencie
rynku. W efekcie od poczatku roku rynki swiatowe mierzone zbiorczym indeksem MSCI World
znalazty sie juz ponad 20% ponizej poziomdw z korica roku, a tempo ostatniego spadku byto
rekordowe i nie widziane od czasu kryzysu z lat 30-tych.

Na pytanie, co dalej z rynkiem, warto zwrdci¢ uwage na nastepujace elementy ukfadanki
rynkowej w gtowach inwestoréw akcyjnych. Po pierwsze, jesli chodzi o odbiér wiadomosci na
temat walki z wirusem, wazna bedzie tak zwana druga pochodna - czyli jak zmienia¢ sie bedzie
ciezar oraz skala informacji o stosowanych ograniczeniach w walce z pandemig versus to, co juz
zostato ogloszone w marcu. Zeby méwi¢ o poprawie nastrojéw na rynkach, musimy najpierw
zobaczy¢ wyptaszczenie sie negatywnych informacji oraz nadzieje na to, ze tzw. ,lockdown” w
wielu krajach skonczy sie za kilka tygodni. Wtedy reperkusje wynikowe w spétkach gietdowych
za drugi kwartat bytyby do przetkniecia dla rynku po kilkudziesiecioprocentowych spadkach w
ostatnich tygodniach. Negatywnym scenariuszem mogacym przedtuzy¢ ostatnie spadki na
rynkach bytoby naturalnie przecigganie okresu ,zamkniecia” na diuzszy okres wchodzacy w 3
kwartat, co bytoby bardzo ciezkim ciosem dla firm oraz finalnie spektakularnymi bankructwami
firm o wyzszym stopniu zadtuzenia.

0d potowy kwietnia zacznie sie sezon publikacji wynikéw za | kwartat, gdzie poszczegélne
spétki beda podawac prognozy oraz komentowa sytuacje biznesowa w kluczowym i
wrazliwym Il kwartale. Prawdopodobnie bedzie to czas, gdzie zobaczymy o wiele wieksza
dyspersje stép zwrotu dla pojedynczych firm niz ostatnio. Firmy ze starej ekonomii oparte na
produktach fizycznych zanotuja raczej bardzo negatywny wptyw na biznes, natomiast modele
biznesowe oparte o produkty i dystrybucje cyfrowa (czyli tzw. koszyk ustug ,zostan w domu”)
raczej powinny zosta¢ w obecnej sytuacji relatywnym wygranym.

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

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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Polski rynek akgji

.10 juz jest koniec, nie ma juz nic..” Na szczescie az tak Zle nie jest, cho¢ notujaca rekordowe
poziomy zmienno$¢ (indeks VIX) oraz dynamika spadkéw z marca mogtaby swiadczyé, ze to jest
wihasnie aktualny scenariusz rozwoju sytuacji. Ze ,dziato sie”, potwierdzaja réwniez wolumeny
transakcji. tacznie w marcu obroty na GPW wyniosty 25,6 mid PLN, przy dziennej sredniej na
poziomie 1,16 mid PLN, co stanowi najwyzsze wartosci od sierpnia 2011 roku. Nie ma juz
watpliwosci, ze COVID-19 jak najbardziej wpisuje sie w definicje czarnego fabedzia.

Kiedy 12 marca Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) oglosita, ze epidemie koronawirusa
nalezy juz okresla¢ mianem pandemii, WIG20 zanotowat najgorsza sesje w historii, tracac
13,3%. Z kolei w dniu najwiekszych wzrostéw (17.03) zyskiwat 6,5% - to marna nagroda
pocieszenia.

W ciggu siedmiu kolejnych spadkowych sesji (4.03-12.03) WIG stracit 32,6%, co oznaczatoby
najszybsze wejscie w rynek bessy w historii. Cho¢ czarny humor nie jest w tym czasie
najbardziej na miejscu, nie mozna tutaj mowi¢ o wejsciu w rynek niedzwiedzia, .. skoro
wczesniej na GPW nie mieliSmy hossy.

Marzec dla uczestnikédw rynku da sie zapamietac jako okres najwiekszej paniki, z jaka mieli
dotad do czynienia. WIG20 stracit w tym okresie 14,5% oraz 18,9% mierzac w USD. WIG20
Jperformowat” stabiej niz MSCI €M, ktory znizkowat o 15,4%. Niemniej jak to czasami bywa ze
statystyka, pokazuje ona jedynie pétprawde. Nasza gietda zachowata sie w ubieglym miesiacu
lepiej od wiekszosci rynkéw wschodzacych, jednak relatywnie mocne Chin (-5,7% w USD),
istotnie kontrybuowato do wyceny catego indeksu. Wracajac na rynek lokalny, stabo wypadt
znizkujacy o 20,4% mWIG40, podczas gdy dla swWiGB0 dynamika spadku byta blisko o potowe
nizsza, tj. -11,8%.

Bardzo negatywnie wyréznit sie w ubiegtym miesigcu, majacy najwieksza wage w WIG-u, sektor
bankowy (WIG-Banki stracit 29,5%, co byto drugim najgorszym wynikiem sektorowym po
przecenionym o 30,9% WIG-Odziez). Czes¢ bankéw w raportach biezacych informowata, ze
obnizka stop procentowych o 50 punktéw bazowych zredukuje roczne zyski o okoto 10%. Do
tego zaktadajac Srednio podwojenie kosztéw ryzyka, tegoroczne zyski bankéw moga spasé o
20%-30% (mniej w najwiekszych podmiotach, a wiecej w mniejszych instytucjach dodatkowo
posiadajacych kredyty walutowe). Zmniejszenie popytu na kredyt czy spadek rentownosci
obligacji to kolejne czynniki, ktére beda cigzy¢ wynikom sektora.

Trudno w to uwierzyé, ale jest na GPW indeks, ktéry odnotowat w marcu dodatnia i to nie byle
jaka, bo 3,8% stope zwrotu. To WIG-Games. Nie powinno to by¢ jednak zaskoczeniem kiedy
portal Steam notuje rekordowe liczby aktywnych uczestnikéw,.. a Swiatowa Organizacja
Zdrowia zacheca do grania w gry (warto nadmieni¢, ze w przesztosci uznawafa je za rozrywke
uzalezniajaca).

Podsumowujac caty | kwartat, po 29,7% przecenie WIG20 znalazt sie na poziomie widzianym
ostatnio w lutym 2009 roku. Sytuacja mWIG40 jest o tyle lepsza, ze kwartalna przecena
siegnefa 27,2%, co sprowadzito indeks ,Sredniakéw"” do poziomdw ostatnio obserwowanych w
lipcu 2013 roku. W kofcu przechodzac do swWIG80 po 14,3% spadku w | kwartale indeks cofnat
sie do wartosci z sierpnia 2012 roku.

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

lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub NBP.
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Rynki obligacji

Sytuacja na rynkach obligacji byta w marcu, jak mozna sie domyslaé, bardzo dynamiczna. W
przeciwienstwie do koAca lutego, w catym minionym miesigcu nie obowigzywaty tutaj wyrazne
zasady gry: gdy rynki bazowe umacniajg sie, obligacje rynkéw rozwijajacych sa pod silng presja.
Ta sytuacja miata miejsce, kiedy sptywajace dane o nowych zachorowanych nie byty jeszcze tak
spektakularne, a w krajach Europy dopiero zastanawiano sie co robi¢. Gdy jednak kolejne kraje
ogfaszaty sytuacje nadzwyczajne, zamykano granice oraz wytaczano kolejne sfery zycia
publicznego, inwestorzy zdali sobie sprawe, ze nad rozprzestrzenianiem sie wirusa nie ma
kontroli i moze to bardzo Zle skofczy¢ sie dla gospodarki. Oznaczato to jedno - kraje zostaty
zmuszone ogtaszac gigantyczne pakiety stymulacyjne, na ktére oczywiscie nie ma miejsca w
budzetach poszczegélnych panstw i szykuja sie w tym roku pokazne emisje obligacji.

Z pomoca rzadom panstw przyszty banki centralne. Tradycyjnie, fajerwerkirozpoczat FED, tnac
stopy 0 50 p.b. 3 marca. W jego slady poszty inne banki centralne z krajéw rozwinietych. Gdy
jednak giefdy dalej spadaty, a na rynkach byto coraz bardziej nerwowo, FED przyszedt z pomoca
drugi raz i Sciat stopy o 1 p.p., wracajac do poziomu zerowych stép procentowych. Dodatkowo, ze
strony cztonkéw wtadz monetarnych rynek ustyszat wiele obietnic, dotyczacych tego, ze bank
centralny zrobi praktycznie wszystko, zeby pomdc gospodarce zaspokoi¢ ptynnos¢ i uspokoic
rynki finansowe. To co na pewno mozna stwierdzi¢, to ze wifadze monetarne nauczone
kryzysem z lat 2008 - 2009 potrafig dziata¢ bardzo szybko. Zapowiedziano skup aktywdéw, a
nastepnie go zwiekszono i rozszerzono.

Gorzej sytuacja wyglada w Europie. EBC nie ma tyle przestrzeni co FED, poniewaz stopy od
kryzysu zadtuzenia panstwa pofudnia Europy nie zostaty podniesione i przestrzef do dalszych
cie¢ jest znikoma. Zapowiedziano dalsze skupy aktywoéw, zwiekszone w taki sposéb, aby
panstwa daty rade sfinansowac swoje potrzeby pozyczkowe. Uspokoito to sytuacje na rynku
obligacji krajéw strefy euro, ktére dzieki swej obecnosci we wspdélnym obszarze walutowym
bed3 podlegaty skupowi przez EBC.

Sytuacja na rynku obligacji daje mozliwo$¢ jego podziatu na trzy segmenty.

Pierwszy z nich to rynki bazowe. Kraje te sfinansuja swoje zobowigzania w tzw. twardych
walutach (jak USD, EUR JPN, CHF, GBP) i ze wzgledu na dojrzaty, rozwiniety rynek, banki
centralne moga pozwoli¢ sobie w tych krajach na zakup obligacji. Ceny tych aktywdéw w marcu
na poczatku mocno rosty, w $lad za spadkiem rynkowych stép procentowych dokonujacym sie w
oczekiwaniu na luzowanie polityki monetarnej. Nastepnie w marcu wszystkie rynki obligacji
zostaly przecenione ze wzgledu na oczekiwane emisje obligacji, a moze bardziej tez ze wzgledu
na ucieczke do ptynnosci przez klientéw instytucji finansowych. Trudno sie temu dziwi¢,
poniewaz w okresie ograniczenia zycia gospodarczego dostep do gotéwki, gtéwnie dla
przedsiebiorstw, jest kluczowy. Ten ruch zostat wyhamowany, a hasto pomocy wyszio od
bankéw centralnych deklarujacych zakup aktywéw finansowych. Do tego segmentu rynku
nalezy wyjatkowo zaliczy¢ réwniez rynki obligacji peryferii strefy euro. Ze wzgledu na stabsze
gospodarki, ruchy na rynkach obligacjach Wtoch, Hiszpanii, czy Grecji s3 mocniejsze, niz w
przypadku obligacji np. niemieckich. Jednak deklaracja ze strony EBC o dalszym luzowaniu
ilosciowym, ktéra stanowi wsparcie dla tych obligacji, wyhamowata rozszerzanie sie spreadéw
na rentownosciach obligacji tych krajéw i doprowadzita do znacznego odbicia tego rynku.
Rentownos$¢ 10-letniej obligacji niemieckiej wzrosty w ciggu miesigca z poziomu -0,61% do
0,44%, notujagc w miedzyczasie historyczne minimum na poziomie -0,86%. Rentownosc¢ jej
amerykanskiej odpowiedniczki spadfa w ciggu miesigca z 1,15% bijgc wiele razy kolejne minima
do poziomu ponizej 0,4%, nastepnie wracajagc do pozioméw 1,20% i kornczac miesigc z
rentownoscia 0,67%.

Drugi segment rynku to obligacje w twardej walucie krajéw, najczesciej zaliczanych do rynkéw
rozwijajacych sie, niebedacych uczestnikiem strefy monetarnej tej waluty. Przyktadem moga by¢
obligacje emitowane przez Polske w euro, albo dolarze, a takze inne kraje Europy Srodkowo -
Wschodniej, Ameryki Lacinskiej, czy Afryki. Te rynki odzwierciedlaja ryzyko kredytowe kraju jako
premia do stopy procentowej danej waluty bazowe;.

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
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S3 zdecydowanie mniej ryzykownej dla inwestoréw zagranicznych, chcacych mie¢ ekspozycje
na kraje rozwijajace sie. Praktyczna réznica w stosunku do pierwszej grupy krajdw polega na
tym, ze obligacje te nie beda podlegaty skupowi przez wfadze monetarne danego rezimu
walutowego. Spready krajow np. potudnia Europy zawezaly sie (po ogtoszeniu zwiekszenia
skupu obligacji przez EBC) po gwattownym rozszerzeniu sig, natomiast przykfadowo piecioletnie
obligacje Polski w euro na poczatku w marcu zwiekszyly swoj spread do piecioletniej krzywej
eurowej z 15 p.b. do 55p.b. Dla poréwnania, analogiczne obligacje Rumuni stracity spreadowo,
az 115 p.b. Innym przyktadem moga by¢ 5-letnie obligacje Meksyku w dolarze, ktérych spread w
marcu rozszerzyt sie o 200 pb. i stracity okoto 6% (w pewnym momencie strata ta wynosita
ponad 10%). Straty na obligacjach o dtuzszym terminie do wykupu tracity oczywiscie o wiele
wiecej. Nic wiec dziwnego, ze niektére indeksy krajdw wschodzacych zaliczyly w marcu
dwucyfrowe spadki. Ten segment rynku, daje w dtuzszym horyzoncie o wiele wieksze szanse
na zarobek, jednak brak skupu tych obligacji nie daje bezpieczefAstwa ograniczonego spadku,
jak chociazby na obligacjach krajéw strefy euro.

Trzeci segment to obligacje krajdw w walucie lokalnej. Jest to rynek, ktéry zachowywat sie
najbardziej dynamicznie ze wszystkich. Do ryzyka kredytowego swoje dofozyto osfabianie sie
walut tych krajéw. Jest to zdecydowanie najbardziej ryzykowny segment z punktu widzenia
inwestoréw miedzynarodowych. Zaistniafa sytuacja prowadzi do sprzecznych celéw dla bankéw
centralnych tych krajéw. Z jednej strony odptyw kapitatu zagranicznego i ostabiajaca sie waluta
uderzy odpowiednio w inwestycje i konsumentéw, co powinno skfania¢ wiadze monetarne tych
krajow do zaciesniania polityki, z drugiej strony osfabiajaca sie gospodarka jak kropléwki bedzie
potrzebowac dostepu do tafszego kredytu w powirusowym powrocie do normalnosci. Do tego
dochodza dodatkowe potrzeby pozyczkowe i mamy odpowiedz dlaczego obligacje tych krajow
ulegly przecenie. Nalezy pamieta¢, ze grono tych krajéw jest réznorodne i mozemy znalez¢ tu
zdrowe gospodarki i ptynne rynki jak obligacje w koronie czeskiej, czy ztotym polskim oraz te
bardziej ryzykowne w lirze tureckiej czy potudniowoafrykanskim randzie. W koronawirusowej
rzeczywistosci do kazdego z tych krajéw trzeba podchodzi¢ w sposéb selektywny ze wzgledu
na specyficzng strukture gospodarek i ryzyk. Na tych rynkach interwencje bankéw centralnych
moga by¢ duzo trudniejsze ze wzgledu na mniejsza wiarygodnos¢ w stosunku do zachodnich
odpowiednikéw. Obligacje tych krajéw stracity w marcu od kilku do kilkunastu procent i s3g w tej
chwili jeszcze bardziej ryzykowne niz drugi z przedstawionych segmentdéw rynkdéw, szczegoélnie
jesli mowa o krajach sfabiej rozwinietych.

Polskie obligacje skarbowe zaliczaja sie w tej nadzwyczajnej sytuacji do trzeciego segmentu w
powyzszym podziale. Mimo prawdziwego rollercoaster’a, ktéry widzieliSmy w marcu zaliczamy
sie jednak do prymusa tej grupy. Rentownosci 10 - letniego benchmarku polskich obligacji na
poczatku miesigca poczatkowo spadata w $lad za rynkami bazowymi z poziomu 1,79% pobijajac
poziomy z 2019 roku i osiagajac w minimum 1,35%. Réwno tydzien pdézniej widzielisSmy juz
najwyzsza rentowno$¢ w miesigcu na poziomie 2,3%. Zapowiedziane przez banki centralne
dziatania ustabilizowaty rynki Swiatowe, w tym polski.

Patrzac na nasz rynek nalezy zapomnie¢ o rzeczach, ktére byte bodzcem dla rynku jeszcze w
styczniu. Zywy temat szybko rosnacej inflacji poszedt w zapomnienie, a wraz z nim odczyt CPI
za luty (4,7%). Na poczatku miesigca Rada Polityki Pienieznej przekonywata, ze obnizka stép
jest w najblizszym czasie mato prawdopodobna, by dwa tygodnie pdzniej, $cig¢ gtéwna stope
procentowa z 1,5% do 1%. To jednak nie byto najwiekszym zaskoczeniem. NBP zapowiedziat, a
nastepnie zrealizowat operacje luzowania ilosciowego. Doczekalismy sie zatem tzw. ,polskiego
QE". Sa to przetargi wielu cen, na ktérych posiadacze obligacji skarbowych moga zgtaszac przez
dealeréw skarbowych do sprzedazy posiadane obligacje po wskazanej przez siebie cenie. Rynek
po przeprowadzeniu tych operacji odzyskat troche stabilnosci, a zapowiedz kolejnych dwdéch
odkupow (16 i 29 kwietnia) jest argumentem, ze nie powinnismy by¢ juz Swiadkami takiej jazdy
w gore na rentownosciach jak w trzecim tygodniu marca. Rynek nie powinien wiec tak mocno
jak wtedy bac sie o brak ptynnosci. To czego brakuje, to szczegdéty dotyczace programu zakupu,
jak dtugo bedzie trwat, czy beda odbywaty sie regularne miesieczne skupy, a jesli tak to w
jakich kwotach. Te informacje s standardowe, w komunikacji FED-u czy EBC, ale w Polsce
operacje te dopiero sie zaczely, wiec nalezy da¢ troche czasu NBP i uczestnikom rynku, aby
zobaczy¢ na jakich poziomach rynek sie ustabilizuje i jaka bedzie dlugoterminowa reakcja na
tego typu skup.

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
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To, czego nalezy sie spodziewaé¢ na polskim rynku, to duzo wieksze emisje niz te, do ktérych
jesteSmy przyzwyczajeni w ostatnich latach. W Polsce wprowadzona zostata tarcza
antykryzysowa, na ktéra potrzebne beda srodki. Kto wiec na poczatku roku 2020 myslat, ze
polskich obligacji skarbowych zabraknie, ten teraz na pewno nie bedzie nie narzekal na ich
niedobdr. Czynnik ten zostat juz w duzej mierze zdyskontowany na rynku. Miarg tego jest m.
in. spread rentownosci obligacji skarbowych do stopy procentowej. W marcu ulegt on bardzo
duzemu rozszerzeniu, do poziomdéw niewidzianych od kryzysu zadtuzenia panstw pofudnia
Europy (2011-2012), czy krachu finansowego po upadku Lehman Brothers (2008-2009).
Spread ten rozszerzyt sie na obligacjach 5-letnich z poziomu 17 do poziomu 55 p.b. notujac w
szczycie 68 p.b. Na benchmarku 10-letnim ruch ten byt jeszcze mocniejszy, z 35 do 62
punktéw bazowych (szczyt 94 p.b.). Miato to bardzo duze przetozenie na obligacje
zmiennokuponowe, ktére ulegty znaczacej przecenie i byty jednym z powoddéw przeceny
funduszy w grupach obligacji krétkoterminowych skarbowych, uniwersalnych i korporacyjnych,
réwniez w palecie Skarbiec TFI, ktére maja w portfelu te obligacje, a w szczegdlnosci Skarbiec
Konserwatywny. Rynek w szybki sposéb wycenit duzo wieksze emisje polskich obligacji i
ryzyko kredytowe Polski. Pokazujac, ze sytuacja naszych obligacji jest dobra wystarczy spojrzec
na spread 10-latek polskich do niemieckich, ktéry zawezit sie z 240 p.b. do 215 zaliczajac pod
drodze wystrzat do 280 p.b. i notujac minima na poziomie 212 p.b. Stabilizacja pod koniec
miesigca wskazuje jednak, ze najgorsze raczej mamy za sobg i nalezy obecnie przygladac sie
efektom gospodarczym walki z wirsuem. Czym szybciej ona sie skonczy, tym mniejsze skutki
gospodarcze i mniejsze wsparcie dla przedsiebiorcéw i spoteczenstwa, czyli mnigj
wyemitowanego dtugu. Patrzac w dtuzszym terminie rozszerzenie sie spreadu rentownosci
obligacji do stopy swapowej wydaje sie atrakcyjne i gdy aktywno$¢ gospodarcza w Europie
bedzie wraca¢ do normy, to obligacje powinny nadrabia¢ straty do swapdw stopy procentowe;.

Na rynku stopy procentowej wycenione sg dalsze obnizki stép przez RPP w tym roku. Krzywa,
w horyzoncie 10 lat jest ponizej 1%. Najblizsze posiedzenie RPP jest zaplanowane na 7-8
kwietnia, wiec wtedy dowiemy sig, jak na oczekiwania rynkowe zapatrujg sie czfonkowie RPP.

Ministerstwo Finanséw w marcu przeprowadzito jeden przetarg sprzedazy i jeden przetarg
zamiany obligacji. Na pierwszym sprzedano obligacje za 5mlid zt przy popycie 6,1 mid zt. Popyt
skupit sie na obligacjach zmiennokuponowych. Drugi z przetargdw, byl nietypowy, poniewaz
skupiono z rynku caty szereg serii obligacji zmiennokuponowych o wartosci 11,6 mid z, a i
wyemitowano dodatkowo 2-letnie obligacje statokuponowe zapadajace w kwietniu 2022 w
wielko$ci 10,85 mid zt. Operacja ta miata na celu zasili¢ rynek w ptynnos¢. Po dtugim czasie bez
emisji, powrécono do przetargu bondw skarbowych. Sprzedano bony 20-, i 52-tygodniowe o
facznej wartosci 3 mid zt. W kwietniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzi 2 aukcje sprzedazy
obligacji oraz 4 przetargi bonéw skarbowych.

Rynkiem, ktéry zastuguje na wyjatkowa uwage, w czasie zaprzestania aktywnosci gospodarczej
to rynek obligacji korporacyjnych. Wiekszos¢ funduszy obligacji z ratingiem spekulacyjnym na
rynku odnotowata dwucyfrowe straty, a w dotku byty bliskie dwudziestoprocentowych spadkdw.
Dla poréwnania warto spojrze¢ na fundusze inwestujgce w polskie obligacje korporacyjne.
Ujawniona skala przeceny jest tutaj minimalna, a watpliwym jest, ze polskie przedsiebiorstwa
przejda spowolnienie gospodarcze wyrazniej lepiej niz te z Europy Zachodniej, czy USA, nawet
jesli skutki koronawirusa w Polsce beda duzo tagodniejsze. Powodem tej sytuacji jest mata
ptynnosc¢ rynku obligacji przedsiebiorstw w Polsce. Charakteryzuje sie on najczesciej kupnem i
trzymaniem do zapadalnos$ci, poza drobnymi dostosowaniami. Wraz z poczatkiem kwietnia
rozpocznie sie raportowanie wartosci aktywéw netto FIO i SFIO za marzec. Beda one znane w
catosci do pofowy miesigca i powinno by¢ widac¢ skale probleméw na polskim rynku. Jezeli
odptywy byly znaczace, to nalezy sie przyjrze¢ poszczegélnym funduszom pod wzgledem
struktury aktywow. Jako zespdt zarzadzajacych Skarbiec TFlI od dtuzszego czasu
przestrzegaliSmy nad pakowaniem do petna portfela polskim kredytem przy minimalnym
wynagrodzeniu za ryzyko. Takie budowanie funduszy moze teraz zabole¢ i nie tylko chodzi tu
tylko o potencjalne odpisy na portfelach, ktére byty wyceniane liniowo, ale réwniez o
zapewnianie ptynnosci w przypadku dalszych odptywéw. Trzymamy oczywiscie kciuki za cata
branze, poniewaz interes klientéw jest najwazniejszy. Ze swojej strony mozemy zapewnic, ze
poza subfunduszem Obligacji Wysokiego Dochodu, ktéry dedykowany jest spekulacyjnym
obligacjom, gtéwnie korporacyjnym posiadamy ptynne portfele, w ktérych wartos¢ obligacji
korporacyjnych nie przekracza nigdzie 20% wartosci aktywdéw netto. Ale takze w przypadku
Skarbca Obligacji Wysokiego Dochodu wiekszos¢ ekspozycji realizowana jest przez bardzo
ptynne ETYy.

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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Dodatkowo nasze portfele wyceniana sa rynkowo, a w rzadkich przypadkach gdy z uwagi na
brak aktywnego rynku wycena liniowa jest stosowana, tam dokonujemy odpiséw od razu wtedy,
gdy widzimy jakiekolwiek zagrozenie dla kondycji finansowej emitenta. W marcu zadna obligacja
w portfelach naszych funduszy nie byta wyceniana wedtug skorygowanej ceny zakupu. Od
dawna komunikowaliSmy, ze jest to nasza przewaga konkurencyjna. Na najblizszy okres
zapatrujemy sie bardzo pozytywnie. Zyczymy catej gospodarce i wszystkim firmom jak najlepiej,
jednak dopiero ten i przyszty rok pokaze jakie marze kredytowe sg adekwatne dla sektora
polskich obligacji korporacyjnych. Majac duzo przestrzeni na subfunduszach, ktére moga sobie na
to pozwoli¢ np. (Konserwatywny Plus, czy Diuzny Uniwersalny) bedziemy mogli w koAcu
pozwoli¢ sobie na wyzsza alokacje portfeli, ktére potencjalne problemy sektora korporacyjnego
przejda zdecydowanie mniej bolesnie niz wiekszos¢ konkurenciji.

Rynki surowcoéw

W tym miesigcu obserwowaliémy spadek Indeksu Thomson Reuters Jefferies Core Commodities
CRB. Jego wynik od poczatku miesigca to -23,6%.

Ceny surowcoéw energetycznych w styczniu odnotowaty spadek. Ceny ropy w USA na najblizsza
dostawe (WTI) spadty 0 54% do 20.5$. Byt to najnizszy od 18 lat poziom, nie widziany od 2002
roku. Wojna cenowa pomiedzy Arabig Saudyjska a Rosja oraz ograniczenia w lotach i
przemieszczaniu sie ze wzgledu na wirus byty kluczowym powodem spadkéw na rynku ropy.
Gtdwne metale przemystowe zakofczyty miesigc na spadkach: aluminium, miedz, nikiel z
wynikiem odpowiednio o -10.9%, -12.5%, -6.2%. Ceny aluminium pozostawaty pod presja
zwigzang z mozliwoscia globalnego spowolnienia spadajac ponizej 1481 USD / tone, do poziomu
nie widzianego od stycznia 2016. Srebro podobnie jak metale przemystowe odnotowato spadki o
13,6%. Kontrakty na ztoto wzrosty w ujeciu miesiecznym o 1%, osiggajac 1583 USD za uncje.

Na rynku surowcdw rolnych duze spadki na kontraktach na cukier, bawetne oraz kakao w ujeciu
miesiecznym odpowiednio o0 27.9%, 16.9% oraz 18.5%. Kontrakty na bawetne byty notowane w
cenie 51,15, poziomie nie widzianym od 2009 roku. Produkcja pozostaje niezmieniona na
poziomie 25.9m ton natomiast prognozy popytu zostaty znacznie obnizone do 24.6m ton ze
wzgledu na stabszy popyt ze strony branzy odziezowej. Na rynkach gtéwnych zbéz: kukurydza
spadta 7%, natomiast soja oraz pszenica wzrosty o 0.3% i 7.5%. Spadek na kukurydzy byt
spowodowany nizszymi prognozami popytu na etanol. Kukurydza i soja utrzymuja sie na
poziomach widzianych ostatnio w 2007 roku, lecz zapowiedzi plantatoréw bawetny na zmiane
zagospodarowania i zwiekszenie upraw zbdz tworza dodatkowe ryzyko zwiekszonej podazy. Na
rynku zywego inwentarza trzoda chlewna oraz bydto spadty 0 9.6% i 16.1%.

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 31.03.2020

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (ZMIANA W PB.)

kurs tydzien miesiac ytd tydzien  miesiac ytd
S&P500 2584,59 -12,51% -20,0% -8,8% WIBOR 3M 117 -54 -54 -55
DJIA 21917,16 -13,74% -23.2% -155% Polska 2 lata PLN 0,92 -53 -57 -78
NASDAQ 7700,10 -1012%  -14.2% -0,4% Polska 5 lat PLN 1,30 -25 -51 -90
CAC40 4396,12 -17,21%  -26,5% -17.8% Polska 10 lat PLN 1,68 -11 -44 -116
FTSEL00 5671,96 -13.81% -248% -22,1% Polska 10 lat EUR 0,33 38 17 -48
DAX 993584 -1644% -250% -13,8% Polska 10 lat USD 1,68 -12 -51 -128
NIKKEI225 18917,01 -10,53% -20,0% -10.8% USA 10 lat 0,67 -48 -125 -174
SHANGHAI COMP  2750,30 -4,51% -9,8% -11,0% Niemcy 10 lat -047 14 -29 -40
RTS 101444  -21,95% -345% -15,3% High Yield USD 9,44 321 425 301
ISE100 89643,71 -1543% -21,7% -4,4% High Yield EUR 0,52 51 30 1
BOVESPA 7301980 -2990% -36,9% -23.5%
SENSEX 2946849 -23,05% -286% -23,8%

INDEKSY POLSKIE SUROWCE

kurs tydzien  miesiac ytd kurs tydzien  miesiac vtd
WIG20 TR 2754,28 -145%  -296% -32,5% ROPA BRENT 22,74 -550% -655% -66,7%
WIG 41624,62 -155% -28,0% -30.2% ZL0TO 157718 -0,5% 3,9% 22,0%
mWwI1G40 TR 3708,82 -204% -271% -29.2% SREBRO 13,97 -161% -21,7% -7.6%
sWIGB0 TR 12987,76 -11,7%  -14,8% -5,8% MIEDZ 222,80 -125% -203% -24,1%
MSCI Poland 1052,45 -157% -303% -36,4% ALUMINIUM 1501,50 -109% -161% -21,0%

GAZ ZIEMNY 1,64 -2,6% -251%  -384%
POLSKA V/Y USA Y/Y STREFA EURO Y/Y UE V/Y

PKB 3,20 PKB 2,30 PKB 1,00 PKB 1,20
Inflacja 4,70 Inflacja 2,30 Inflacja 0,70 Inflacja 1,60
Sprzedaz detaliczna 9,60 Sprzedaz detaliczna 4,30 Sprzedaz detaliczna 3,00 Sprzedaz detaliczna 3,20
Produkcja przemystowa 4,90 Produkcja przemystowa 0,04 Produkcja przemystowa -1,90 Produkcja przemystowa -1,50

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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