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Zagraniczne rynki akcji

Listopad byt miesigcem o dwdch obliczach. Pierwsze trzy tygodnia minionego miesiaca
przyniosty globalnym inwestorom kontynuacje trendu wzrostowego, ktéra mogliSmy
obserwowa¢ w pazdzierniku. Dopiero w ostatnim tygodniu listopada doszto do zmiany
nastawienia inwestoréw do rynkéw gietdowych, co w ujeciu miesiecznym skutkowato
niewielkimi zmianami gtéwnych indekséw amerykanskich. S&P 500 zamknat listopad ze strata
na poziomie -0,8% a Nasdaq zyskat +0,3%. Na Starym Kontynencie najwiekszy indeks
Eurostoxx 600 zamknaf listopad ze startg -2,6%.

Podobnie jak to juz miato miejsce przesztosci, wraz z konczacym sie okresem publikacji wynikéw
kwartalnych (na dzien 5-go listopada 89% procent sp&tek wchodzacych w skiad S&P500
zaraportowato wyniki za 3Q21), umysty oraz serca globalnych inwestoréw w coraz wigkszym
stopniu kierowaty sie w swoich dziataniach dobrze znanymi juz strachami. Ostatnie dni listopada
to czas na odmiane sfowa ,inflacja" przez wszystkie przypadki. ,Ograniczenia logistyczne w
Swiatowe] gospodarce” to kolejny juz straszak, ktéry zawtadnat w ostatnim czasie sercami i
umystami inwestoréw. Jesli dodamy, do tego kolejng juz odmiane wirusa Covidl9, to
otrzymujemy gotowy przepis na inwestycyjng katastrofe.

Wracajac do rzeczy, ktére pozostaja w naszej gestii oraz nad ktérymi mamy kontrole, lektura
wynikéw finansowych w catym przekroju wielko$ci spétek pozwala nam z optymizmem patrzeé
w przyszios¢. Jak zawsze, nie wszystkie sktadowe naszych portfeli podaja wyniki, ktére by nas
satysfakcjonowaty, ale w mysl| przy$wiecajgcej nam zasadzie ,tnij straty szybko a zyskom
pozwalaj rosna¢” dokonujemy odpowiednich zmian w portfelach naszych funduszy.

Jak juz Panstwu niejednokrotnie wskazywaliSmy w naszych poprzednich komentarzach,
wydarzenia 2020 roku byty swoistym przebudzeniem dla przedsiebiorcdw ze wszystkich
sektoréw gospodarki. Szybki rozwdj technologii oraz dtugotrwate zaniedbania po stronie
organizacyjnej w kontekscie wykorzystania zdobyczy nauki i technologii do prowadzenia swojej
codziennej dziafalnosci, daty ogromna szanse Swiadomym zarzadom do szybkiej ,redukcji biegu”
i przyspieszenia rozwoju oraz reorganizacji swoich skostniatych przedsiebiorstw. Szansa ta nie
dotyczy tylko i wytacznie spétek technologicznych, ktére w pierwszej fazie s3 bezposrednimi
beneficjentami zachodzacych zmian. Przed t3 okazja stojg przede wszystkim przedsiebiorstwa
dziatajgce w bardziej tradycyjnych segmentach gospodarki, ktére musza dostosowaé swoje
skostniate mechanizmy do dzisiejszego Swiata ze wszystkimi jego wyzwaniami. Budujace jest
to, ze pierwsze efekty dziatan po pierwszym kwartale 2020 roku zaczynajg by¢ widoczne w
wynikach finansowych tego roku.

Na zakonczenie pozwolimy sobie przypomnie¢ Panstwu powtarzang przez nas od dawna
sentencje, charakteryzujaca rynek w krétkim okresie jako maszyne gtosujaca, ktérej gtéwnym
driverami jest sentyment pozostajacy poza jakakolwiek kontrola. Dopiero w diugim terminie
rynki gietdowe zachowuja sie jak waga, ktéra na jednej szali stawia fundamenty
przedsiebiorstw a na drugiej rynkowga wycene. Biorgc powyzsze pod uwage, zalecamy Panstwu
zachowanie zimnej krwi i trzymanie sie swojej oryginalnej strategii inwestycyjnej.

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

Polala sie krew. Listopadowe spadki indekséw najsilniejsze od pazdziernika 2020.

7.8% spadku indeksu WIG w listopadzie, to niestety jednak z stabszych wynikdw na swiecie. Z
kolei liczac od historycznego szczytu z 5.11 indeks stracit 9,4%.

Z poszczegélnych indekséw najstabiej radzit sobie WIG20 (-8,8%, -11,4% w USD), a nieco
mniejsze spadki notowaty mWIG40 (-6,6%) oraz sWIGB0 (-5,2%). O 9,6% znizkowat bedacy
domeng inwestoréw indywidualnych NC Index.

Aktywnos$¢ inwestoréw z warszawskiego parkietu byta w listopadzie nieco stabsza niz w roku
biegtym. Obroty spadty rok do roku o 2,6% oraz o 5,8% miesiagc do miesigca. Warto jest jednak
podkresli¢, ze taczne obroty na poziomie 29,7 mid PLN to naprawde solid wynik biorac pod
uwage dtuzsza historie niz tylko ostatnie miesigce. W grudniu obroty beda zapewne wspiera¢,
poza tradycyjnymi dla tego okresu roszadami w portfelach, IPO Grupy Pracuj oraz STS.

Podsumowujac sezon wynikéw za lll kwartat, mozna go okresli¢ ponownie jako bardzo udany.
Bazujac na danych z serwisu Bloomberg skumulowane zyski spétek, na poziomie operacyjnym
czy zysku netto wzrosty ponad dwukrotnie. Bardziej miarodajne jest naszym zdaniem
bazowanie na danych oczyszczonych o zdarzenia jednorazowe. | tak w nasza obserwacja, na
grupie 120 najptynniejszych podmiotéw, wskazuje na okoto 50% wzrost na poziomie wyniku
finansowego. W powyzszych ,totalach” duza delte rok do roku udziat stanowity banki oraz PKN
Orlen.

2/3 spoétek poprawiato wyniki r/r, cho€ jest to nico mniej niz w dwdch pierwszych kwartatach. Z
kolei analizujgc powyzsze w podgrupach WIG20 i ,misie”, to Ci pierwsi wykazywali sie znacznie
wyzsza dynamika poprawy. Wynika to w szczegélnosci z efektu bazy tych drugich. W IlI
kwartale 2020 skumulowane, oczyszczone zyski blue chip spadty rok do roku o blisko 1/4,
podczas gdy mate i Srednie spétki notowaty ich minimalna poprawe.

Przechodzac do ostatniej kwestii analizy raportéw kwartalnych, statystyka wskazuje na
nieznaczna przewage pozytywnych zaskoczen (na 1 negatywne zaskoczenie przypadafo ok.
1,25 pozytywnego), co jest wynikiem zblizonym do poprzedniego kwartatu (zdecydowanie
najlepszy byt pod tym wzgledem | kwartat br.). Z kolei dane Bloomberga wskazuja, ze
przecietnie pozytywne zaskoczenie wyniosto 5,3% na poziomie sprzedazy i 10,3% - zysku.
Powyzsze potwierdzaja réwniez w dalszym ciggu podnoszone oczekiwania zyskéw - biezace
prognozy dla spétek z WIG na 2021 rok s3 az o 52%! (wobec 48% miesiac temu) wyzsze niz
oczekiwania formutowane na poczatku roku. Warto w tym miejscu réwniez zaznaczy¢, ze WIG
jest notowany obecnie z 46% dyskontem do MSCl World (na bazie prognoz na kolejne 12
miesiecy) ... co jest najwyzszym wynikiem od 10 lat.

Rozwdj czwartej fali pandemii COVID-19 w Polsce przypomina rozwdj dotychczasowych fal.
Ostatnia zanotowana liczba dziennych zachorowan siegnefa ponad 22 tys. przypadkdéw. Dla
poréwnania szczyt dziennych zachorowan w listopadzie 2020 roku to ponad 24 tys., a szczyt z
kwietnia br. to ponad 32 tys. przypadkéw. Na 2 grudnia 2021 dzienna liczba zachorowan
znalazta sie na 7 miejscu globalnie! Taki stan rzeczy przypisa¢ mozemy relatywnie niskiemu
poziomowi zaszczepienia spoteczenstwa oraz brakowi istotnych obostrzen.

0d 16.12 w Polsce dopuszczone do szczepien zostang dzieci, co jest wyjatkowo wazne
poniewaz szkoty s3 obecnie gldwnym Zrédtem transmisji wirusa. Z jakim op6znieniem pomoze
to w ostabieniu epidemii to zobaczymy dopiero w najblizszych kilku miesigcach.

Przechodzac do krétkiego horyzontu inwestycyjnego, sezonowy efekt grudnia jest widoczny na
GPW. Bazujac na danych od 2020 roku, Srednia stopa z WIG dla tego miesigca to 1,6%, przy 62%
zyskownych obserwacji. Dodajac do tego solidng przecene z listopada, w naszej ocenie mozna
oczekiwan udanej kofAcdwki 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

Gtownym tematem przez wiekszos¢ czes¢ listopada pozostawata wycena zmian retoryki RPP
oraz nowych projekcji PKB i inflacji na krajowy rynek obligacji. Informacje dotyczace podwyzki
stop procentowych, konferencji po listopadowym posiedzeniu RPP oraz danych z nowej
projekcji byty juz przedmiotem komentarza za pazdziernik. Na rynkach bazowych gtéwnym
tematem w listopadzie byty rozwazania na temat przyspieszenia taperingu oraz wyceny sciezki
podwyzek przez FED. Te kalkulacje w ostatnich kilku dniach listopada zaburzyto ogloszenie
pojawienia sie nowej, uznanej przez WHO za niepokojaca, mutacji koronawirusa - Omicron. Od
tego momentu temat niepewnosci zwigzanej z pandemia wrdcit na radar i przyczynit sie do risk
offu na koniec miesigca. Jednym z beneficjentéw takiej sytuacji byly oczywiscie rynki bazowe
obligacji, w szczegdlnosci rynek amerykaniski. Miesigc zakonczyliSmy komentarzem ze strony
prezesa FED, ktéry stwierdzit, ze biezacej inflacji nie mozna okresla¢ juz mianem ,przejSciowej”.
Uczestnicy rynku odebrali t3 wiadomos$¢ jako sugestie do przyspieszenia taperingu. Tak
wyrazisty jastrzebi przekaz sugeruje, ze FED pomimo niepewnosci pandemicznej jest sktonny
do przys$pieszenia wyjscia z bardzo luznej polityki pienieznej. Pomimo jastrzebiego akcentu ze
strony Powella rynek obligacji amerykanskich w wiekszosci zaliczyt w listopadzie spadki
rentownosci z tendencja do pfaszczenia sie krzywej dochodowosci. Rentownos¢ obligacii
amerykanskich dwuletnich wzrosta z 0,5% do 0,57%, 10-letnich spadty z 1,55% do 1,44%, a 30-
letnich spadty z 1,93% do 1,79%. Rentownos¢ obligacji niemieckich spadta z -0,11% do -0,35%.

Otoczenie risk off z kohca miesigca przyczynito sie do wzrostéw spreadéw kredytowych
obligacji peryferii strefy euro przez co obligacje te zyskiwaty mniej niz obligacje niemieckie.
Duzo gorzej zachowaty sie obligacje krajéw Europy Srodkowo -Wschodniej, Batkanéw, czy
Ameryki tacinskiej w walutach bazowych z niskim ratingiem inwestycyjnym lub ratingiem
spekulacyjnym. Rentownosci tych obligacji w wiekszosci wzrosty, co przyczynito sie do
rozszerzenia sie spreadéw kredytowych. Listopad przyniést spadki na rynku obligacji
korporacyjnych high - yield.

Na rynku krajowym podwérku listopad mingt pod oznaka szukania réwnowagi po jastrzebiej
przemianie w RPP. Poznalismy takze szybki odczyt inflacji CPI za listopad, ktéry po raz kolejny
okazat sie by¢ wyzszy od konsensusu, a nawet najwyzszych wskazan analitykdw. Wskazanie na
poziomie 7,7% r/r i 1% m/m nie pozostawia cztonkom RPP wyraznych mozliwosci
bagatelizowania wysokiej inflacji. Kwestia ta jest coraz bardziej medialna, a walka z inflacja
postanowit zaja¢ sie nawet rzad, ktéry zaproponowat tarcze antyinflacyjna. Ma on polegac na
okresowym obnizeniu VAT i akcyzy na energie elektryczng. Cena paliw ma by¢ obnizona
poprzez spadek akcyzy, a takze zwolnienie sprzedawcéw z optaty emisyjnej i podatku od
sprzedazy detalicznej. Obnizona zostanie réwniez stawka VAT na gaz ziemny oraz ciepfo.
Dodatkowo dla mniej zamoznych gospodarstw domowych ma by¢ wyptacony dodatek
ostonowy, zeby zrekompensowac¢ wzrost cen. W efekcie szczytu inflacji prawdopodobnie nie
zobaczymy, jak jeszcze miesiagc temu oczekiwano na poczatku 2022 roku, a raczej w grudniu
tego roku i nie powinien on by¢ juz istotnie wyzszy niz odczyt inflacji za listopad.

Rynek wycenit szybszy cykl podwyzek z zakoficzeniem go na wiosne z stopa referencyjna w
poblizu 3%, chociaz w maksimum, przed informacjami o pojawieniu sie Omicronu, kontrakty FRA
sugerowaty, ze gldwna stopa banku centralnego mogtaby wzrosng¢ w przysziym roku do
poziomu 3,25%. Listopad przynidst wzrosty na krzywej stopy procentowej z tendencjg do
ptaszczenia sie, a nastepnie jej delikatnego odwrdécenia sie. Stopa 2-letnia wzrosta z poziomu
2,4% do poziomu 2,98%, 5-letnia z poziomu 2,60% do 2,97%, a 10-letnia z 2,78% do 2,89%.
Podobne tendencje, tylko przy mocniejszych wzrostach rentownosci miaty miejsce na rynku
obligacji skarbowych. Doprowadzito to do rozszerzenia sie spreadu pomiedzy rentownosciami
obligacji, a statg stopg w swapie i powrdt tych wartosci powyzej zera, co oznacza, ze
rentownosci wiekszosci obligacji s ponownie wieksze niz stafta stopa procentowa w swapach.
Rentownos¢ obligacji 2-letnich wzrosta z 1,99% do 2,85%, 5-letnich z 2,4% do 3,4%, a 10-
letnich z 2,83% do 3,27%. W listopadzie dalszej przecenie ulegty obligacje zmiennokuponowe,
ktdére pozostawaty pod presja podazy ze strony funduszy inwestycyjnych.

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.



© sKARBIEC Sytuacja gospodarczo-rynkowa
w listopadzie 2021

09.12.2021

W regionie kontynuacje podwyzek stop procentowych zapewnit bank centralny na Wegrzech,
ktory podnidst gtéwna stope procentowg z poziomu 1,8% do 2,1%, podtrzymujac stopniowe i
umiarkowanie wolne w poréwnaniu np. do Czech podnoszenie stép. Poza podwyzkami giéwnej
stopy procentowej Wegierski Bank Centralny zacie$nia warunki monetarne przez podwyzki 1-
tygpdniowej stopy depozytowej, ktéra zostata podniesiona dwukrotnie w listopadzie z poziomu
1,8% do 2,9% oraz 2 grudnia do 3,1%.

W listopadzie pomimo wymagajacych warunkéw na polskim rynku skarbowym Ministerstwo
Finanséw przeprowadzito dwie aukcje zamiany. Na pierwszej sprzedano obligacje skarbowe o
wartosci 2,06 mid zt, przy popycie 3,15 mid zt. Najwieksze zainteresowanie przyciagneta 5-
letnia obligacja, ktéra stanowita ponad 70% zrealizowanej aukgji. Na drugim przetargu zamiany
sprzedano obligacje za 2,08 mld zt, przy popycie blisko 3,3 mld zt. W minionym miesigcu jeden
przetarg obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa przeprowadzit BGK, na ktérym
sprzedat obligacje za 312 min zf nominatu. NBP przeprowadzit jedng planowanga aukcje zakupu,
na ktérej odkupit z rynku obligacje o wartosci nominalnej 366,5 min zt, w tym 116,5 min zt
obligacji gwarantowanych przez SP.

Do korica roku Ministerstwo Finanséw ma zamiar przeprowadzi¢ jeszcze jedng aukcje zamiany,
9 grudnia. Jedng aukcje sprzedazy obligacji gwarantowanych przez Skarb Pafstwa moze
przeprowadzi¢ BGK - 15 grudnia. Z aukcji odkupu zrezygnowat juz NBP, pozostawiajac
mozliwos¢ przeprowadzania takiej aukcji gdyby NBP uznal, ze wymagajg tego warunki rynkowe.

W grudniu najwazniejszym punktem dla lokalnych inwestoréw bedzie posiedzenie RPP. W
grudniu odbed3 sie tez posiedzenia FED i EBC. Na pierwszym z nich dowiemy sie, czy FED
pokusi sie na przy$pieszenie taperingu, a takze poznamy nowe projekcje i kropki dotyczace
oczekiwanego poziomu stép procentowych. Z kolei EBC moze zakomunikowac jaka bedzie
przysztos¢ pandemicznego programu skupu aktywoéw. Kwestia ta przestaje by¢ trywialna,
poniewaz podwyzszony poziom inflacji utrzymujacy sie dtuzej niz przewidywano utrudnia
argumentacje za modyfikacja/zastapieniem obecnego programu nowym. Pierwsze 3 tygodnie
grudnia zapowiadaja sie zatem burzliwe, nastepnie rynki przejda pewnie w Swigteczno -
noworoczng hibernacje.

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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INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4567,00 -083% 21,6% 26,1% WIBOR 3M 2,06 132 185 184
DJIA 34483,72 -3.73% 127% 16,3% Polska 2 lata PLN 2,85 86 277 278
NASDAQ 15537,69 0.25% 20,6% 27,4% Polska 5 lat PLN 3,23 83 280 278
CAC40 6721,16 -1,60% 21,1% 21,8% Polska 10 lat PLN 3,10 27 187 187
FTSEL100 7059,45 -2,46% 9.3% 12,7% Polska 10 lat EUR 0.03 0 14 14
DAX 15100,13 -3,75% 101% 13,6% Polska 10 lat USD 1,56 8 83 81
NIKKEI225 2782176  -3,71% 1,4% 5.3% USA 10 lat 144 -11 53 61
SHANGHAI COMP  3563,89 0.47% 2,6% 51% Niemcy 10 lat -0,35 -24 22 22
RTS 1645,81 -10,74% 18,6% 28,4% High Yield USD 4,80 57 61 9
ISE100 1809,65 1890% 22,5% 41,0% High Yield EUR 0.08 -15 22 21
BOVESPA 10191550 -1,53% -14,4% -6,4%
SENSEX 57064,87 -3,78%  195% 29,3%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4108,17 -8,8% 131% 22,6% ROPA BRENT 70,57 -16.4%  36,2% 48,3%
WIG 67814,89 -7.8% 18,9% 28,8% ZL0TO 177452 -0,5% -6,5% -0.1%
mwIG40 TR 7239,86 -6,6% 37.4% 46,6% SREBRO 22,84 -4,5% -13,5% 0.8%
sWIGB0 TR 26942,41 -5,2% 29,0% 40,1% MIEDZ 427,80 -2,1% 21,6% 251%
MSCI Poland 1460,94 -8,3% 11,4% 15,9% ALUMINIUM 2 640,50 -2,6% 33,4% 29,3%
GAZ ZIEMNY 4,57 -158%  79,9% 58,5%
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 530 e 1120 SKE L ago 3% 1220 5K 370 3K l1s20 SM% 390 3% 1370 Sk
Inflacja 770 lis2l 680 paz2l| 620 paz2l| 540 wrz21| 490 lis21 410 paz2l | 440 paz2l| 360 wrz2l
Sprzedaz detaliczna 1440 paz2l1| 11,10 wrz21 | 1630 paz21 | 1430 wrz21 | 250 wrz21| 150 sie2l | 320 wrz21| 230 sie2l
Produkcja przemystowa 7,80 paz2l1| 870 wrz21| 514 paz21| 458 wrz21| 520 wrz21| 490 sie2l | 500 wrz21| 520 sie2l
Stopa bezrobocia 550 paz2l| 560 wrz21| 460 paz2l| 480 wrz21| 730 paz2l| 740 wrz21| 670 paz2l| 670 wrz2l

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 osiggniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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