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Komentarz do wyniku w sierpniu 2018 roku

Z punktu widzenia danych makro sierpien byt miesigcem wakacyjnym. Publikowane w ubieglym
miesigcu odczyty nie sktonity inwestoréw do wiekszej aktywnosci rynkowej a ekonomistéw do
znaczacej weryfikacji prognoz. W Europie obeszio sie bez wiekszych niespodzianek, a jezeli jakie$
sie pojawity to byty zgodnie z naszymi oczekiwaniami raczej pozytywne. Nieco mniej pozytywnych
zaskoczen przyniosty wskazniki za oceanem, nie podwazajac jednak przewidywanej kontynuagji
solidnej dynamiki tamtejszej gospodarki. W sierpniu wskaznik zaskoczen byt dla strefy euro istotnie
wyzszy niz dla USA, po raz pierwszy od poczatku roku. W tym roku wyczekiwana konferencja w Jackson
Hole pozostata bez wiekszego rynkowego odzewu. W komentarzach dominowata opinia, iz wydzwiek
byt raczej ,gofebi”, podobnie jak opublikowanego kilka dni wczesniej protokotu z posiedzenia Rady EBC.
Takze Fed pozostat przy swoim:; kolejna podwyzka stép w USA nastapi we wrzesniu.

W pierwszej potowie miesigca nastapito ponowne zaostrzenie retoryki w trwajacej wojnie handlowej
pomiedzy USA i Chinami. Informacja o postepach negocjacji z Meksykiem zmienita nastawienie rynkéw
na risk on. Nastroje inwestycyjne ulegty poprawie po informacji o podjeciu kolejnej tury rozméw. Jednak
w samym koAcu miesigca nastroje inwestoréw zepsufa informacja Biatego Domu o kontynuowaniu
prac nad natozeniem cef na chinskie towary o wartosci 200 mid USD. Jednak w ubieglym miesiacu
wojny handlowe jako czynnik determinujacy sytuacje musiaty ustapi¢ rynkom wschodzacym.

Ra rynku dtugu na pierwszy plan wysunefa sie sytuacja w Turcji. Przypomnijmy, ze po czerwcowych
wyborach prezydenckich w tym kraju niemal nieograniczona wtadza przypadta dotychczasowemu
prezydentowi Recepowi Erdoganowi, nieukrywajgcemu niecheci do tradycyjnych form prowadzenia
polityki monetarnej i fiskalnej, a z nowego rzadu odeszto kilku ministréw, cieszacych sie znacznym
zaufaniem inwestoréw. Jednocze$nie, mimo szybkiego spadku wartosci tureckiej liry oraz
gwattownie rosnacych oczekiwan inflacyjnych, Bank Centralny Republiki Tureckiej pozostawat
pasywny, potwierdzajac tym samym swoj3 petng zaleznos¢ od wiadz politycznych. Zmagajaca sie z
wysokim deficytem obrotéw biezacych, inflacja oraz wysokim zadtuzeniem zewnetrznym bankdw i
przedsiebiorstw gospodarka turecka znalazta sie w kryzysie walutowym, ktérego katalizatorem
stat sie konflikt polityczny ze Stanami Zjednoczonymi, zaostrzony przez niedawne zatrzymanie
amerykanskiego pastora. W efekcie tylko w sierpniu turecka waluta stracita do dolara ok. 30%, a od
poczatku roku prawie 70%. Silne przeceny dotknety réwniez rynku lokalnych obligacji oraz papieréw
emitowanych w twardych walutach. Na wydarzenia w Turcji zareagowaty spadkiem kurséw walut
oraz wzrostem rentownosci obligacji takze pozostate rynki wschodzace, mimo relatywnie niewielkiej
roli gospodarki tureckiej na tle ogdtu krajéw rozwijajacych sie. Fala wzbudzona przez kryzys w Turcji
dotarta takze do rynkéw europejskich, gtéwnie poprzez przecene bankéw majacych ekspozycje na
tureckie aktywa. Brak wtasciwej i zdecydowanej reakcji wtadz politycznych i monetarnych Turcji na
biezaca sytuacje oraz utrzymujace sie napiecie w relacjach z USA pozwalajg oczekiwac na kontynuacje
negatywnych tendencji makroekonomicznych i rynkowych w tym kraju oraz kolejng odstone kryzysu
walutowego i zadtuzeniowego, zwazywszy na skale finansowania gospodarki zagranicznym kapitatem.

W ostatnich dniach miesiaca, gdy efekty tureckiego kryzysu zaczely juz opada¢ czynnikiem zapalnym
stata sie ponownie Argentyna. Prezydent tego kraju wystapit z postulatem szybszego uruchomienia
pomocy finansowej ze strony MFW, co spowodowato panike wsrdd inwestoréw i spadek kursu peso o
8%. Bank centralny Argentyny w reakcji podnidst stope bazowa z 45% do 60%, jednak nie powstrzymato
to deprecjacji waluty. Nastepnego dnia ARS znizkowat o dalsze 22%. Ostatni dzier sierpnia przyniést
co prawda umocnienie 0 11% ale trudno tu méwi¢ o uspokojeniu sytuacji. ArgentyAskie peso od
poczatku roku przecenito sie juz o ponad 100% w stosunku do USD.

Spokoju nie zaznat takze rynek krajéw peryferyjnych strefy euro. Na europejskim podworku niepokdj
budza wcigz Wiochy, ktérych obligacje rzadowe ponownie ulegty przecenie, a réznica w dochodowosci
tamtejszych dziesieciolatek do bundéw wzrosta do ok. 275 pkt. Tarcia w koalicji populistycznych partii
przedzaplanowanymnawrzesienuchwaleniembudzetuatakze obawy outrzymanieregutbudzetowych
UE kolejny raz przywotujg wspomnienie kryzysu zadtuzeniowego z roku 2011, ktéry wstrzasnat strefg
euro. Obecny poziom diugu publicznego siega ok. 130% PKB (10 punktéw procentowych wiecej niz
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w 2010) a zapewnienia przedstawicieli rzadu o dazeniu do realizacji kosztownych przedwyborczych
postulatéw nie wskazuja na che¢ szybkiej konsolidacji finanséw publicznych. Réwniez struktura
zapadalnosci wtoskich papieréw, skoncentrowana w relatywnie nieodlegtej przysztosci i wymagajacych
w zwigzku z tym rychtego refinansowania sktania do zachowania ostroznosci, szczegdlnie w sytuacji
zakoniczenia przez ECB luzowania iloSciowego. Podsumowuijac ten watek, wrzesien bedzie raczej stat
pod znakiem podwyzszonej zmiennosci na europejskim rynku obligacji. Wydaje sie, ze doSwiadczenia
z maja biezacego roku (silna przecena wioskich obligacji) w pofaczeniu z zagrozeniem wykluczenia
wioskich papierdw z indekséw papieréw o ratingu spekulacyjnym po obnizeniu przez Fitcha
perspektywy ratingu do negatywnej, powinny skutecznie studzi¢ zapat do istotnego zwiekszania
przez wtoski rzad deficytu budzetowego w przysztym roku.

Rynek polskich papierdw skarbowych pozostawat niewrazliwy na zawirowania zaréwno na rynkach
wschodzacych jak i w strefie euro. Rentownos$¢ dziesieciolatki pozostata stabilna, wahajac przez w tym
okresie w przedziale od 3,11% do 3,2%. Zauwazalnej przeceny doznaty natomiast pod koniec miesiagca
papiery zmiennokuponowe WZ, co zwigzane byfo ze zwiekszona podaza na rynku wtdrnym. Moze by¢
ona zwigzana z zawirowaniami na rynku obligacji korporacyjnych wynikajacycmi z probleméw firmy
GetBack i podmiotéw, ktdre nabyty jej obligacje. Tzw. fundusze gotéwkowe budujg czesto portfele w
oparciu o obligacje przedsiebiorstw i wiasnie papiery WZ. Te drugie charakteryzuje znacznie wyzsza
ptynnos¢ i to one sg zbywane w pierwszej kolejnosci razie podwyzszonych umorzen.

Jak na razie nie jest widoczny efekt zmiany perspektyw rynku polskiego dtugu jaka powinna wynikaé
z wypowiedzi wiceministra finanséw, ktéry rozwiat nadzieje ekonomistéw na zejscie deficytu
budzetowego w 2018 w okolice 1% PKB. By¢ moze jednak rynek po prostu byt znacznie mniej
optymistyczny niz ekonomisci i caty czas oczekiwat mniejszej poprawy w finansach publicznych.
Thumaczy to takze utrzymywanie sie rentownosci znacznie powyzej 3% w przypadku papieréw
dziesiecioletnich.

Dla polskich akcji sierpien okazat sie stabilniejszym miesigcem niz lipiec. Indeks WIG20 wzrdst o
+1,78%, zachowujac sie lepiej niz indeks rynkéw wschodzacych MSCl Emerging Markets, ktéry spadf o
-2,68%. Warto pamietac, ze w tym roku oba indeksy mocno spadty. Indeksowi rynkéw wchodzacych-a
w konsekwencji naszemu - cigzyt umacniajacy sie dolar. Ciekawe, ze w 2018 roku WIG20 zachowywat
sie stabiej od MSCI Emerging Markets az do konca czerwca. Juz w lipcu i sierpniu WIG20 zachowuie sie
lepiej od MSCI Emerging Markets. Stabe zachowanie polskiego rynku do konca czerwca moze wynikac
z tego, ze inwestorzy aktywni, ktérych benchmarki oparte sg na FTSE sprzedawali z wyprzedzeniem
polskie akcje, aby zrobi¢ to przed przeklasyfikowaniem polskiego rynku. Fundusze aktywne
sprzedawaly polskie akcje, aby zdazy¢ przed szacowang podazg ze strony funduszy pasywnych na
ktdre szacujemy poziomie okofo 0,5 mld dolaréw. Ku zaskoczeniu wielu uczestnikdw rynku, w sierpniu
zostato ogtoszone, ze Polska doktadnie na tej samej sesji 21 wrzesnia zostanie przeklasyfikowana
przez indeks Stoxx Europe 600 z rynkéw wschodzacych do rynkdw rozwinietych. Do indeksu Stoxx
Europe 600 zostanie wtgczonych 8 polskich spdtek z najwiekszym udziatem w WIG. Szacuje, ze bedzie
sie to wigzato z popytem ze strony funduszy pasywnych na poziomie okoto 160 min dolaréw. Pomoze
to zneutralizowa¢ wptyw podazy ze strony funduszy pasywnych opartych na FTSE. Zaktadam, ze
podaz ze strony funduszy aktywnych opartych na FTSE jest juz w duzej mierze skonczona. Co wiecej,
oczekuje ze popyt ze strony funduszy aktywnych opartych na Euro Stoxx 600 moze wynies¢ okoto
200 min dolaréw. Jezeli moje zatozenie okaze sie poprawne i podaz ze stronu funduszy aktywnych
opartych na FTSE bedzie niewielka to popyt ze strony funduszy pasywnych i aktywnych opartych na
Euro Stoxx 600 moze w duzej mierze zniwelowa¢ podaz ze strony funduszy pasywnych opartych na
FTSE.

Sierpien wygladat podobnie jak caty 2017 rok - indeks najwiekszych spétek WIG20 zachowywat sie
lepiej niz indeks matych spdtek swWIG80. W sierpniu indeks WIG20 wzrdst o 1,78%, a mate spétki spadty
0 3,68%. Liderem sierpnia w gronie najwiekszych sp&tek okazat sie Eurocash, ktéry zyskat 10,05%
po opublikowaniu dobrych wynikéw za 2 kwartat 2018 roku. Eurocash byt najgorzej zachowujaca sie
spotka w WIG20 w 2017 i 2018 roku. Dobrze zachowywaty sie réwniez rafinerie Lotos i PKN Orlen
rosnace 6-7% dzieki poprawnie marz rafineryjnych. Stabo zachowywaty sie spétki energetyczne
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Tauron, PGE i Energa spadajac po 6-11%. Paradoksalnie wzrost cen energii moze okazac sie negatywny
dla spétek energetycznych. Cena energii w Polsce jest najwyzej od roku - wzrosta w rok z 165 zt/ Mwh
do 250 zt / Mwh. Gtéwnym powodem wzrostu cen energii byt wzrost cen uprawnien do emisji CO2
z 5 euro / tona do 25 euro / tona oraz wzrost cen wegla. Wzrost cen energii jest na wystarczajacym
poziomie, aby zneutralizowa¢ wzrost cen CO2 i wegla dla segmentu wytwarzania. Jednak spétki
energetyczne moga ucierpie¢ na marzy detalicznej. Wzrost cen dla klientéw detalicznych moze by¢
za maly niz wynikatoby to z biznesowego punktu widzenia, poniewaz ze wzgledéw politycznych
spotki energetyczne, w ktdrych znaczacym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa moga nie chcie¢ psuc
nastrojéw wsrdd wyborcow.

Wyniki subfunduszu

W sierpniu subfundusz osiagnat stope zwrotu -0,33%. Na wynik pozytywnie wplywata wysoka
alokacja w akcje i selekcja spétek z WIG20. Z kolei przeszkadzato przewazenie spétek surowcowych.

W sierpniu na rynku polskiego dtugu zaszty niewielkie zmiany. Papiery Skarbu Pafistwa w omawianym
okresie podlegaty niskiej zmiennosci, rentowno$¢ obligacji o dziesiecioletnim terminie wykupu wzrosta
2 3,17% do 3,19%. Indeks polskich obligacji statokuponowych zyskat 0,3%. Rynek polskich papieréw
skarbowych pozostawat niewrazliwy na zawirowania zaréwno na rynkach wschodzacych jak i w
strefie euro. Ujemnie do wyniku kontrybuowaty papiery o zmiennym oprocentowaniu w zwigzku z
przejsciowym wzrostem ich podazy na rynku wtérnym.

Pozycjonowanie subfunduszu
Alokacja w akcje w subfunduszu Skarbiec Waga jest utrzymywana na poziomie okoto 65%

Czes¢ dtuzna portfela subfunduszu nie ulegla istotnym zmianom w sierpniu. Nadal prowadzona jest
konserwatywna polityka zarzadzania ryzykiem stopy procentowej, relatywnie wysoki udziat maja
papiery zmiennokuponowe. Zaleznie od sytuacji wykorzystywane s3 okazje inwestycyjne na rynkach
zagranicznych.

Strategia inwestycyjna

Po bardzo dobrym lipcu i stabilizacji w sierpniu oczekuje dalszych wzrostéw w drugiej potowie roku.
Mysle, ze dofek na indeksie WIG byt na koniec czerwca. Spodziewam sie wzrostdw w najblizszych
miesigcach, ktére moga by¢ przeplatane korektami. Jednak nie panikowatbym, gdyby indeks spadt o
-5%. Wykorzystatbym to do dokupienia polskich akcji. Uwazam, ze druga potowa 2018 roku bedzie na
polskiej gietdzie lepsza niz pierwsza. Po pierwsze, zaktadam, ze potencjat dalszego umacniania sie dolara
jest ograniczony, wiec niskie jest ryzyko dalszego stabego zachowania akcji rynkdw wschodzacych -
w tym naszego. Po drugie, polskie spétki sa tanie - szczegdlnie mate. Swiadczy o tym duza liczba
wezwan ogfaszanych przez gtéwnych akcjonariuszy, inwestordw strategicznych czy fundusze private
equity. Co wiecej, uwazam, ze w najblizszych trzech / czterech miesigcach beda kolejne wezwania,
poniewaz potencjalni inwestorzy czekajg az obnizg sie trzy i szesciomiesieczne Srednie kursy spétek,
ktére stanowig prawne minimum dla cen w wezwaniach. Po trzecie, nastroje inwestoréw sa stabe.
Indeks Nastrojéw Inwestoréw obliczany przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych znajduje
sie na niskim poziomie. Po czwarte, w drugiej pofowie roku roczna dynamika zysku netto polskich
spotek powinna sie poprawic i w czwartym kwartale 2018 roku powinna by¢ dodatnia. Podsumowujac,
oczekuje poprawy wynikéw funduszu w drugiej potowie roku.

W naszej ocenie rynek polskich obligacji skarbowych fundamentalnie pozostaje atrakcyjny i ma
znacznie lepsze perspektywy niz rynki bazowe, nawet po uwzglednieniu gorszych perspektyw
wykonania budzetu. Wobec sytuacji na tych rynkach oraz wobec rosnacej niepewnosci na rynkach
wschodzacych mozna jednak oczekiwal wyzszej zmiennosci i przejsciowo stabszego zachowania
polskich obligacji. Pozytywny wptyw makro bedzie jednak stanowit skuteczny bufor. Zgodnie ze swoja
strategia subfundusz bedzie nadal operowat gtéwnie na rynku krajowym. Obecny poziom rentownosci
jest w naszej opinii neutralny i nie oczekujemy jego wzrostu. Jednak z uwagi na utrzymujaca sie
niepewnos¢ kontynuowana bedzie polityka limitowania ryzyka stopy procentowej.
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