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Komentarz do wyniku w czerwcu 2019 roku

W czerwcu mieliSmy powrdt do wzrostéw po ociepleniu negocjacji handlowych pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami. Indeks WIG20 wzrdst o 4,0%, zachowujac sie lepiej niz indeks akcji rynkdw
wschodzacych MSCl Emerging Markets, ktory wzrést o 3,0% w przeliczeniu na zlotego. Rosty takze
zagraniczne indeksy: amerykanski S&P 500 o 6,9%, technologiczny NASDAQ o 7,4% czy niemiecki
DAX o0 5,7%. Indeks najwiekszych spétek WIG20 wyjatkowo w tym miesigcu zachowywat sie lepiej niz
indeks matych spétek sWIGB0, ktory wzrést o 2,1%. Liderem czerwca w gronie najwiekszych spétek byty
spotki telekomunikacyjne Orange, Play Communications i Cyfrowy Polsat, ktére wzrosty odpowiednio
029,8%, 23,3% i 17,6%. Byta to kontynuacja wzrostéw z maja, gdy wtedy Orange Polska podniosto ceny
w nowej ofercie abonamentow komdérkowych. Byta to pierwsza podwyzka od wielu lat. Po latach presji na
obnizki cen, ceny w ostatnich dwdéch latach ustabilizowaty sie. Spowodowato to, ze w Polsce ceny ustug
telekomunikacyjnych s3 jednymi z najnizszych w Unii Europejskiej. Wptywato to negatywnie na kursy
tych spélek. W czerwcu pozostate spdiki telekomunikacyjne podniosty swoje ceny w Slad za Orange - jest
to duza strukturalna zmiana na tym rynku. Najstabiej wypadt PKN Orlen, ktéry spadt o 7,0% z powodu
zanieczyszczonej ropy z Rosji.

Wyniki subfunduszu

W czerwcu subfundusz osiagnat stope zwrotu 5,1%. Na wynik pozytywnie wplynefa selekcja
spotek z WIG20.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje w subfunduszu Skarbiec Akcja jest utrzymywana na poziomie okoto 93%: Polska 80% -
w tym kontrakty futures na WIG20 20%, zagranica 13%

Strategia inwestycyjna

Oczekuje jeszcze lepszych wynikéw subfunduszu w perspektywie do korfca roku. Po stabym 2018
roku spodziewam sie wzrostéw w 2019, ktére moga by¢ przeplatane korektami. Mysle, ze 2019 to
bedzie rok rynkéw wschodzacych, czyli tez Polski. Jednak nie panikowatbym, gdyby indeks spadt o 5%.
Wykorzystatbym to do dokupienia polskich akcji. Zaktadam, ze globalna hossa bedzie trwata jeszcze
okofo roku. Dlaczego tak uwazam? - 22 marca odwrdcita sie krzywa rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych, co historycznie byto dobrym sygnatem zblizajacego sie kofca hossy. Przez odwrécenie
krzywej rentownosci rozumiem sytuacje, gdy rentowo$¢ 3-miesiecznych bonéw jest wyzsza od
rentownosci 10-letnich obligacji. Jako globalng hosse traktuje hosse na rynku amerykafskim, poniewaz
jest najwazniejszy i ma wplyw na pozostate rynki.

Indeks S&P 500 vs odwrécona krzywa rentownosci amerykanskich obligacji
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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 skarbiecpl 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 osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji
dostepne sa pod numerem infolinik: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% aktywdw w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego,
panstwa cztonkowskie UE lub OECD inne niz panstwa cztonkowskie lub Rzeczpospolitg Polska, pod warunkiem, ze papier wartosciowy, emitent, poreczyciel lub gwarant posiada co najmniej rating inwestycyjny nadany przez co najmniej jedna z renomowanych
agendji ratingowych. Wartos¢ aktywdw netto cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania.
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Przeanalizowatem ostatnich 8 przypadkéw od 1962 roku, gdy w danej hossie pierwszy raz jednego dnia
odwrdcifa sie krzywa rentownosci i kiedy w danej hossie przypadat szczyt S&P 500. Wynika z tego, ze
po pierwszym jednodniowym odwrdceniu krzywej szczyt S&P 500 przypadat Srednio po 9 miesigcach
i byt 15% wyzej niz w dniu odwrécenia. Zatem w scenariuszu bazowym szczyt obecnej globalnej hossy
powinien przypas¢ w grudniu 2019 roku.

Odwrdcona krzywa rentownosci* vs szczyt S&P 500
*ujemna réznica rentownos$ci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych i 3-miesiecznych bonéw skarbowych

Data odwrdcenia Data szczytu S&P 500  Zmiana S&P 500  Liczba dni Liczba miesiecy
12.01.1966 09.02.1966 1% 28 1

17.12.1968 29.11.1968 2% -18 -1

01.06.1973 11.01.1973 -14% -141 -5

01.11.1978 13.02.1980 22% 469 15

27.10.1980 28.11.1980 10% 32 1

28.03.1989 16.07.1990 27% 475 16

11.09.1998 24.03.2000 51% 560 18

18.01.2006 09.10.2007 22% 629 21

Srednia 15% 287 9

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie Bloomberg

Oczywiscie to tylko Srednia i poszczegdlne przypadki bardzo sie réznia. Podczas ,banki
internetowej” krzywa odwrdcifa sie 11 wrzesnia 1998 roku, a szczyt S&P 500 byt 51% wyzej 24
marca 2000 roku, czyli po 18 miesigcach. Pesymistyczny przyktad dotyczyt 1973 roku. Krzywa
odwrdcita sie 1 czerwca, a szczyt S&P 500 podczas tamtej hossy przypadt 11 stycznia, czyli 5
miesiecy wczesniej. W dniu odwrdcenia S&P 500 byt 14% nizej niz w szczycie. W trzech ostatnich
przypadkach z 1989, 1998 i 2006 roku po pierwszym jednodniowym odwréceniu szczyt S&P
500 przypadat $rednio 33% wyzej po 18 miesigcach. Zatem w scenariuszu optymistycznym
szczyt obecnej globalnej hossy powinien przypas¢ we wrzesniu 2020 roku. Warto zauwazyg,
ze oczekiwany koniec globalnej hossy w scenariuszu optymistycznym wypada blisko terminu
wyboréw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych (3 listopada 2020 roku). Trumpowi moze
zaleze¢, aby do tego czasu amerykanska gietda rosta, poniewaz czesto na swoim Twitterze
ocenia sukces swojej polityki przez pryzmat stopy zwrotu amerykanskiej gietdy.

Mysle, ze lepszym sygnatem zblizajgcego sie kornica hossy jest moment, gdy krzywa jest
odwrdcona $Srednio w ciggu miesigca, a nie jednego dnia. Taka metodologie stosuje Fed
z Nowego Jorku. Co miesigc na swojej stronie internetowej podaje prawdopodobienstwo
recesji w Stanach za rok, ktére oblicza na podstawie réznicy miesiecznej sredniej rentownosci
10-letnich obligacji i 3-miesiecznych bondw skarbowych. Ponadto rentownos$¢ 3-miesiecznych
bondw przeksztatca na odpowiadajaca im rentownos¢ obligacji. Z majowej projekcji
wynika, ze prawdopodobieAstwo recesji za rok wynosi 30%. Przed recesjg z 2008 roku
prawdopodobienstwo wynosito 40%. Na podstawie danych nowojorskiego Fedu obliczytem,
ze Srednio od pierwszego miesiecznego odwrdcenia do szczytu S&P 500 mijato 5 miesiecy
i szczyt byt 6% wyzej niz Srednia warto$¢ indeksu z miesigca odwrécenia.

Ktos mégiby podnies¢ argument, ze wycigganie wnioskéw na podstawie 8 odczytéw nie jest
zadng statystyka. Po prostu nie ma wiecej danych, s3 to najdtuzsze dane jakie sg dostepne
w Bloombergu. Ponadto, mozna powiedzie¢, ze ,tym razem bedzie inaczej” i dzisiaj nie da
sie nic prognozowa¢ na podstawie krzywej rentownosci, poniewaz banki centralne swoimi
dziataniami takimi jak ,operation twist” znieksztatcity krzywa. Warto przypomnie¢, ze ,tym
razem bedzie inaczej” jest najdrozszym zdaniem w finansach - byto czesto wypowiadane
przed kolejnymi kryzysami. Historia lubi sie powtarzac.

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 skarbiecpl 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
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agendji ratingowych. Wartos¢ aktywdw netto cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania.



© sKARBIEC Skarbiec Akcja
05.07.2019

0dwrécona krzywa rentownosci* vs szczyt S&P 500
*ujemna réznica miesiecznych Srednich rentownos$ci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych i 3-miesiecznych

bondéw skarbowych

Data odwrdcenia Data szczytu S&P 500 Zmiana S&P 500 Liczba miesiecy
01.1966 02.1966 1% 1
12.1968 11.1968 -2% -1
06.1973 01.1973 -13% -5
11.1978 02.1980 25% 15
10.1980 11.1980 8% 1
06.1989 07.1990 14% 13
07.2000 03.2000 -4% -4
08.2006 10.2007 22% 14
Srednia 6% 5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Bloomberg oraz danych Fed of New York

Dlaczego jestem pozytywny w perspektywie roku? Po pierwsze zaktadam, ze dolar moze
zaczad sie ostabia¢, co bytoby pozytywne dla rynkéw wschodzacych - w tym naszego WIG20.
Na ponizszym wykresie wida¢ odwrotng zalezno$¢ pomiedzy kursem USD a zachowaniem akji
rynkéw wschodzacych: jezeli ostabia sie dolar, to rynki wschodzace rosng; a gdy umacnia sie
dolar, to rynki wschodzace spadaja. Np. od 2002 do 2008 roku ostabiat sie dolar, co przetozyto
sie na hosse na rynkach wschodzacych - w tym na WIG20.

Indeks akcji rynkow wschodzacych vs kurs USD
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Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczgce 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 skarbiecpl 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 osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajgcym dochdd z inwestycji
dostepne sa pod numerem infolinik: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% aktywdw w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego,
panstwa cztonkowskie UE lub OECD inne niz panstwa cztonkowskie lub Rzeczpospolitg Polska, pod warunkiem, ze papier wartosciowy, emitent, poreczyciel lub gwarant posiada co najmnie] rating inwestycyjny nadany przez co najmniej jedng z renomowanych
agendji ratingowych. Wartos¢ aktywdw netto cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania.
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Uwazam, ze dolar moze zaczac sie ostabia¢, poniewaz dzisiaj wielu inwestoréw oczekuje
jego dalszego umocnienia. Patrzac na ponizszy wykres mozna dojs¢ do wniosku, ze warto
inwestowac kontrariansko, czyli przeciwnie do ttumu i powszechnej opinii.

Kurs USD vs pozycjonowanie inwestoréw spekulacyjnych na USD
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Po drugie, polskie spétki sa tanie - szczegélnie mate. Swiadczy o tym duza liczba wezwan oglaszanych
przez gtéwnych akcjonariuszy, inwestoréw strategicznych czy fundusze private equity. W 2019
roku roczna dynamika zysku netto polskich spdtek powinna sie dalej poprawiac i by¢ dodatnia.
Podsumowujac, oczekuje poprawy wynikéw subfunduszu w perspektywie roku.
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w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiecpl 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 osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajgcym dochdd z inwestycji
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