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Zagraniczne rynki akcji

GrudzieA na gieldowych rynkach przyniést spora polaryzacje wsréd zachowan réznych
Swiatowych indekséw. Najwieksze indeksy skupiajace zachowanie gietd amerykanskich i
europejskich mierzone indeksami S&P 500 raz Eurostoxx 600 wzrosty w ostatnim miesigcu
ubiegtego roku odpowiednio 0 4,3% oraz 5,3%.

Obserwowalismy przy tym wyraznie lepsze zachowanie i naptyw kapitatu do branz i sektoréw
zwigzanych ze starg ekonomig w tym takze surowcéw. Po drugiej stronie barykady znalazty sie
segmenty innowacyjne. Sam indeks Nasdaq zdotat uchroni¢ sie przed spadkiem notujac
minimalny wzrost na przestrzeni miesigca. W duzej mierze udato sie dzieki najwiekszym
megacaps technologicznym stanowigcym bardzo duzy udziat w indeksie, ktére postuzyty
inwestorom szukajacym bezpiecznej przystani w ramach samej nowej ekonomii. Poza
najwiekszymi spétkami, notowania firm wzrostowych o $redniej i mniejszej kapitalizacji z
segmentu softwarowego i biotechnologicznego zaliczyty spore jedno lub dwucyfrowe spadki w
ostatnich tygodniach roku.

Korzystajac z okazji warto w tym momencie podsumowac caty 2021, ktéry po rekordowo
ciekawym roku 2020 réwniez w obfitowal w wiele zwrotéw sytuacji. Moze nie byto tego tak
spektakularnie wida¢ patrzac na najwieksze indeksy Swiatowe, natomiast pod powierzchnig
wody dziato sie bardzo duzo. Inwestorzy rozpoczeli rok z podobnym kierunkiem pozycjonowania
jak w poprzednim, czyli faworyzujac tzw.” zwyciezcdw pandemii”. Na wiosne, upatrujgc spore
szanse na poprawe sytuacji na froncie koronawirusowym i otwieranie sie gospodarek, kapitat
bardzo mocno przesunat sie do branz, ktére wczesniej najmocniej ucierpiaty na catej sytuacji.
Rotacja ze spdétek wzrostowych do value miata rekordowe tempo i skale bo wyniosta relatywnie
w niektérych przypadkach nawet kilkadziesiat procent a swéj finat miata w potowie maja. Od tego
czasu praktycznie do potowy listopada widzieliSmy odwracanie sie tej tendencji, a spotki z nowej
ekonomii w duzej mierze dzieki swoim publikowanym wynikom i odwilzy na wzroscie
rentownosci obligacji bardzo dynamicznie odrabialy relatywne straty do akcji spétek z branz
cyklicznych.

Bardzo mocny wptyw na sentyment inwestoréw w catym ubiegtym roku miat FED i odbidr jego
komunikatéw przez rynek odnosnie przysztej sciezki stép procentowych oraz zaciesniania bilansu
banku centralnego. To w duzej mierze byt gléwny powdd tak gwattownych zmian w przeptywie
kapitatu miedzy dwczesnymi wygranymi i przegranymi z roku 2020.

Sama koncéwka 2021 znéw zostata wyjatkowa zdominowana przez jastrzebie wypowiedzi FED-
U, co w potaczeniu z obawami odnosnie rozprzestrzeniania sie kolejnej mutacji koronawirusa
(omnikron) oraz rekordowych odczytéw inflacyjnych na Swiecie, postuzyto do kolejnej rotacji w
kierunku nisko wycenionych, cyklicznych oraz najwiekszych blue chipédw na swiatowych rynkach.
A ponownie, miejscem z ktérego inwestorzy najmocniej uciekali byty spétki z segmentéw
innowacyjnych, gdzie inwestorzy obawiali sie jak wyzszy koszt pieniadza wptynie na poziomy
wycen tych spétek w przysztosci.

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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Patrzac naprzéd, wydaje sie ze do potencjalnej zmiany sentymentu i kierunku uwagi, ktére
inwestorzy sobie ostatnio umyslili, niezbedny bedzie rozpoczynajacy sie w pofowie stycznia
sezon wynikéw ze spéfek za czwarty kwartat 2021. Wtedy tradycyjnie juz rozterki i straszaki
makro ustapia zapewne pola fundamentalnych informacjom odnosnie kondycji .corporate
america”, co sprzyja¢ bedzie oddzielaniu ziarna od plew i ponownemu pozycjonowaniu
inwestoréw na dalsze miesigce po analizie prognoz, ktérymi podzielg sie same spéfki.

Polski rynek akcji

Omikron nie taki straszny, mizerne odbicie na GPW po listopadowej przecenie.

Kolejny wariant COVID-19 - pochodzacy z RPA ,omikron” mimo szybszego rozprzestrzeniania,
wobec poprzednich mutacji okazat sie mniej ,uciazliwy” dla pacjentéw, a ty samym systemoéw
ochrony zdrowia, cho¢ poczatkowo byto wiele obaw o skuteczno$¢ dotychczasowych
szczepionek. Pomimo, ze w szczegdlnosci Europa wobec nowej fali pandemii wprowadzata na
nowo obostrzenia, rynki akcji zakonczyty rok udanie - zwyzkami w grudniu oraz notujac w catym
przekroju 2021 dwucyfrowe stopy zwrotu.

Po 7,8% spadku indeksu WIG w listopadzie, liczyliSmy na nieco wiecej w grudniu. WIG zyskat co
prawda 2,2%, jednak mWwIG40 i sWIG80 notowaty nieznacznie spadki to jest odpowiednio 0 0,5%
i 0,4%. Stad wprost wynika, ze sit3 napedowg GPW byly tym razem najwieksze spétki, gdzie
WIG20 zyskat 3,3% (4,8% w USD, wobec 1,1% dla MSCl EM w grudniu). ... stad trudna pozostaje
jednoznaczna odpowiedz na pytanie czy Sw. Mikotaj do nas w tym roku dojechaf? Nalezy chyba
odpowiedzie¢ ostatecznie, ze tak, ale bardziej wybidrczo niz zwykle obdarowywat swoich
wybrafncow.

Aktywnos$¢ inwestoréow na GPW byfa w grudniu znaczaco nizsza niz w roku biegtym. Spadek
obrotéw az o 31% jest nieco zaskakujacy biorac pod uwage dwa catkiem sporych rozmiaréw IPO
- tj. debiuty Grupy Pracuj oraz STS. Srednie dziennie obroty byly w grudniu o 13% nizsze (1,15
mld PLN) niz srednia dla catego roku (1,32 mld PLN). Niemniej jednak ostatecznie w catym roku
dynamika wzrostu wyniosta 6%, do 331 mid PLN, co biorac pod uwage baze za 2020 (wzrost o
59%), nalezy oceni¢ pozytywnie. To wtasnie niskie obroty pozostawaty duza bolaczka naszego
rynku przez lata, zapewne odstraszajac czes¢ zagranicznych inwestoréw.

Sezon wynikéw spéfek za IV kwartat rozpocznie 27 stycznia PKN Orlen. Od tego czasu na rynek
bedzie trafia¢ wiecej fundamentalnych i prognostycznych informacji ze spotek, co znowu bedzie
wpierac ,ruch” na gietdzie i dawa¢ mozliwos¢ konfrontacji czy zmian dotychczasowych zatozen.

Zeby zakonczy¢ bardziej optymistyczne warto odnotowaé, ze w 2021 w kofcu WIG osiggnat
nowy rekord wszech czasow, podczas gdy w poprzednich latach z zazdroscia spogladalismy
kierunku rynkéw rozwinietych. W catym minionym roku indeks szerokiego rynku zwyzkowat o
21,5%, przy 15,8% dla DAX czy -3,0% w przypadku MSCI EM. Zatem nie mamy sie z pewnoscia
czego wstydzi¢. Prym wiodly Srednie spdtki - mWIG40 zyskat az 36,8%, pozostawiajac w
pokonanym tle swWIG80 (28,5%) oraz WIG20 (16,8%).

Korzystajac z okazji, rozpoczynajac Nowy Rok, chciatbym zyczy¢ Paistwu jako naszym Klientom,
zeby w kwestiach inwestycyjnych 2022 rok zakonczyli Panstwo z dwucyfrowymi stopami
zwrotu, bedac po drodze cierpliwym i spokojnym, gdyz rynkowa zmienno$¢ moze nie raz
przyprawiac nas o bdl gtowy i zrodzi watpliwosci czy warto... a warto inwestowac ;)

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

Tematem dla globalnych rynkéw obligacji w grudniu byly posiedzenia bankdw centralnych, co
spowodowato, ze pierwsze trzy tygodnie ostatniego miesigca roku nie byty nudne. Zaskoczenia
pojawity sie takze na rynku lokalnym i to nie za sprawa posiedzenia RPP, a zatwierdzeniem
przez Urzad Regulacji Energetyki wyzszych niz spekulowano cen gazu i energii elektrycznej na
kolejny rok. Skutkowato to kolejng fala przeceny obligacji skarbowych i wyceng wiekszych
podwyzek stép procentowych przez NBP. Na rynki wptywaly tez doniesienia o prawdopodobnie
mniejszej zjadliwosci wariantu Omikron wirusa. Koniec roku zgodnie z oczekiwaniami byt
spokojny, w szczegdlnosci na rynkach bazowych obligaciji.

Grudzien przynidst, zgodnie z oczekiwaniami rynku przyspieszenie taperingu z 15 do 30 mid
dolaréw, co oznacza, ze zakupy aktywéw w USA zakoricza sie w marcu. FED przedstawit takze
aktualizacje prognoz ekonomicznych, ktére wskazuja na wyzsza niz oczekiwang we wrzesniu
inflacje PCE i inflacje bazowa PCE w latach 2021-23. Wyzej znalazty sie réwniez ,kropki”, ktére
wskazuja trzy podwyzki w 2022, kolejne trzy w 23’ i dwie w 24'. FED kontynuuje zatem
jastrzebi zwrot w polityce monetarnej, a utrzymywanie sie biezacych tendencji w gospodarce
moze ten zwrot jedynie pogtebi¢. Zmiany zapowiedziane zostaty réwniez ze strony EBC, ktdry
zapowiedziat, ze w marcu 2022 zostanie zakornczony program pandemicznego nadzwyczajnego
skupu aktywdw (PEPP), a horyzont reinwestycji przedtuzono do konca 2024 r. Wycofanie silnej
akomodacji monetarnej bedzie w strefie euro wyraznie wolniejsze, zeby zapobiec naglemu
odcieciu kropléwki. Zostanie ku temu zwiekszony wczesniejszy program skupu - APP z 20 do 40
mld EUR miesiecznie w 2Q22 i z 20 do 30 mid EUR miesiecznie w 3Q22. Tak, wiec od 4Q 22 EBC
ma wrdci¢ do poziomu skupu aktywoéw sprzed rozpoczecia pandemii. Prognozy inflacji zostaty
istotnie podniesione, w szczegdlnosci na 2022 r (z 1,7% do 3,1%) oraz 1,8% na 2023 i 2024.
Prognozy te nie realizuja celu inflacyjnego EBC, a sama prezes Lagarde wskazata, ze jest mato
prawdopodobne, zeby podwyzki miaty miejsce w 2022 roku. Jastrzebi akcent pojawit sie réwniez
z Banku Anglii, ktéry podnidst stopy z 0,1% do 0,25% i bedzie kontynuowat zaciesnienie w
biezacym roku.

Rentownos¢ obligacji amerykanskich dwuletnich wzrosta w grudniu z 0,57% do 0,73%, 10-
letnich wzrosta z 1,44% do 1,51%, a 30-letnich spadty z 1,79% do 1,9%. Rynek jest Swiadomy
ze w krétkim okresie podwyzki beda realizowane i sg one wycenione, jednak nie wierzy, zeby
podwyzki wskazane w kropkach na 2023, czy 2024 zostaty w petni ,dowiezione”, nie méwiac o
diugoterminowej stopie na poziomie 2,5%. W grudniu rosty réwniez rentownosci obligacji
niemieckich z -0,35% do -0,18%.

Potwierdzenie oczekiwanego przez rynek zakonczenia PEPP nie odbito sie negatywnie na
spreadach kredytowych obligacji peryferii strefy euro, a ich rentownosci zachowywaty sie w
spos6b zblizony do rentownosci obligacji niemieckich. W grudniu poprawit sie bardzo sentyment
do obligacji krajow Europy Srodkowo -Wschodniej, Batkanéw, czy Ameryki tacifiskiej w walutach
bazowych z niskim ratingiem inwestycyjnym lub ratingiem spekulacyjnym. Rentownosci tych
obligacji rosty wolniej niz obligacji rynkéw bazowych, a nierzadko nawet spadaty, co zawezato
spready kredytowe. Poprawa sentymentu do obligacji skarbowych emitentéw z wyzszym
ryzykiem wynikata gtéwnie z duzo korzystniejszych informacji dotyczacych wariantu Omikron
niz te pierwsze pojawiajace sie pod koniec listopada. Grudzien przynidst wzrosty na rynku
obligacji korporacyjnych high - yield.

Jastrzebie nastroje s podtrzymywane przez wiele bankéw centralnych. Podwyzki stép
dokonano takze w Norwegii z 0,25% do 0,5%. Na Wegrzech bank centralny podnidst giéwna
stope procentowa do poziomu 2,4% (o 30 p.b.). Bank Centralny zaciesnia jednak warunki
monetarne przez podwyzki

1-tygodniowej stopy depozytowej, ktéra zostata w grudniu podniesiona w pieciu ruchach z 2,9%
do 4%. Kolejny mocny ruch zostat przeprowadzony przez Czeski Bank Centralny, ktéry podnidst
swojg gtéwna stope 0 100 p.b. do 3,75%. O 1 p.p. podniesiono réwniez gtéwna stope w Rosji, do
poziomu 8,5%. Zacie$nianie polityki nie odbywa sie na wszystkich rynkach. Wyjatkiem jest np.
Turcja, gdzie pomimo szalejacej inflacji tamtejszy bank centralny obnizyt stopy procentowe o 1
p.p. do 14%, co przetozylo sie na drastycznie osfabienie liry tureckiej.

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 Polsce RPP w grudniu dostarczyta kolejnej podwyzki o 50 p.b., co byto zgodne z
oczekiwaniami konsensusu i byto troche rozczarowujace dla inwestoréw stopy procentowe;.
Konferencja prezesa Glapinskiego przywrdcita jednak wiare rynku w stusznos¢ zaktadéw na
wieksze podwyzki stop. Kluczowa informacja jak sie okazato nie bylo posiedzenie RPP, a
wspomniana na poczatku decyzja o zatwierdzeniu wysokich podwyzek cen energii i gazu, co
spowodowato przeszacowanie, na znacznie wyzsza, Sciezki inflacji oraz rozpoczecie wyceniania
wyzszego docelowego poziomu stopy referencyjnej. Na moment powstania komentarza znamy
juz kolejng decyzje RPP, ktdéra ponownie podniosta stopy o 50 p.b., co ponownie byto zgodnie z
konsensusem, ale okazato sie lekkim gotebim rozczarowaniem dla posiadajacych realne pozycje.
Tym razem nie zmienita tego konferencja prezesa NBP, ktérej wydZzwiek byt raczej gotebi, ale
pozostawiajacy furtki na dalsze jastrzebie ruchy. Prezes NBP zaznaczyt, ze gospodarka poradzi
sobie z stopami na poziomie 3%, a w korzystnych warunkach nawet 4%. Szybki odczyt inflacji
za grudzien wskazat 8,6%. Odczyty inflacji w biezgcym roku pozostang pod duzym znakiem
zapytania ze wzgledu na wprowadzong tarcze antyinflacyjng oraz mozliwe jej przediuzenie, co
wydaje sie prawdopodobne. W grudniu rzad otrzymat wstepna, nieformalng zgode KE na
obnizke VAT do 0% na zywnos$¢ objeta obecnie stawka 5%. Rzad podaf takze, ze w drugim
tygodnia stycznia ma oglosi¢ tarcze antyinflacyjng 2.0 z obnizka stawek VAT na paliwa, co
przetozyloby sie na wyraznie zauwazalne spadki cen na stacjach. Problematyka zmniejszenia
inflacji w 2022 jest wiec szeroka i nie sposéb zaprognozowa¢ nawet szczytu inflacji bez
wszystkich szczegdtdw. Moze sie okaza¢, ze przedtuzanie/modyfikacje tarczy beda
wprowadzane w dalszej czesci roku. Zaznaczy¢ trzeba jednak, ze obnizanie inflacji poprzez
zmniejszanie stawek i obcigzen podatkowych w 2022 przetozy sie na nizsze bazy i potencjalnie
wyzsze (niz bez obecnie wprowadzanych tarcz) odczyty inflacji w 2023 r. Obecny kierunek
wprowadzanych zmian sugeruje wole do obnizenie inflacji w 22’ kosztem jej zwiekszenia w 23',
gdy na gospodarke silniej przetoza sie podwyzki stép procentowych. W konteks$cie polityki
pienieznej bedzie to utrudnia¢ pokazanie zejscia do celu inflacyjnego pod koniec 2023 r. oraz
poziom inflacji w roku 2023 zblizony do z 2022 r. przy zatozeniu braku wiekszych zmian
pozostatych czynnikdw.

Przy proinflacyjnych informacjach rynek wycenit w minionym miesigcu w kontraktach FRA
podwyzke stopy referencyjnej do poziomu 4%. Grudzien byt miesigcem dalszego odwracania sie
krzywej stopy procentowej. Stopa 2-letnia wzrosta z poziomu 2,98% do poziomu 3,93%, 5-
letnia z poziomu 2,97% do 3,74%, a 10-letnia z 2,89% do 3,54%. Krzywa na obligacjach jest
nachylona dodatnio do zapadalnosci w 2027 roku, nastepnie ulega odwréceniu. W grudniu
najbardziej ucierpiat Srodek krzywej, gdzie rentownosci obligacji 5-letnich wzrosty z 3,23% do
3,96%. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 2,85% do 3,4%, a 10-letnich z 3,1% do 3,67%.
Przypomne, ze na rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-letnich zaczynaty 2021 rok na poziomach
odpowiednio 0,08%, 0,4% i 1,24%. Skala ruchu na obligacjach statokuponowych jest wiec
tektoniczna. W grudniu dalszej przecenie ulegly obligacje zmiennokuponowe o horyzoncie
powyzej 5- lat do zapadalnosci, natomiast lepiej zachowywaty sie te z krétszym terminem do
wykupu. W skali roku obligacje zmiennokuponowe réwniez ulegty przecenie, pomimo aprecjacji
w pierwszych miesigcach roku.

W grudniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedng aukcje zamiany, na ktérej sprzedano
obligacje za 4 mid zt przy popycie 5 mld zt. Najwieksza popularnoscig cieszyt sie 5-letni
benchmark statokuponowy, ktérego sprzedano za blisko potowe wartosci aukcji. Ministerstwo
Finanséw poinformowalo, ze w pierwszym kwartale chce przeprowadzi¢ 3-4 aukcje regularne,
na ktérych przewiduje pozyska¢ 16-26 mid zt oraz 2-3 aukcje zamiany obligacji. W biezacym
miesigcu ma odby¢ sie aukcja zamiany 13 stycznia oraz aukcja regularna 27 stycznia z podaza
na poziomie 3-6 mld zt. Bedzie to sprawdzian dla polskiego rynku obligacji, na ktérym dowiemy
sie, czy obecne poziomy obronig sie przy podazy rynku pierwotnego. Ministerstwo Finansow
poinformowato, ze na koniec roku stan srodkéw prawdopodobnie przekraczat 80 mid z, a
deficyt budzetowy za rok 2021 ma nie przekroczy¢ 30 mid zt. Ponadto prefinansowane zostato
co najmniej 40% potrzeb pozyczkowych brutto na rok 2022.

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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Gtéownymi tematami w styczniu moze by¢ préba zmniejszania inflacji przez rzad w tym roku oraz
wycena na rynkach dalszego zapowiadanego zaciesniania polityki pienieznej gtéwne banki
centralne.

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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INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4766,18 4,36% 26,9% 26,9% WIBOR 3M 2,54 48 233 233
DJIA 36338,30 5,38% 18,7% 18,7% Polska 2 lata PLN 3,39 54 331 331
NASDAQ 15644,97 0.69% 21,4% 21,4% Polska 5 lat PLN 3,96 74 354 354
CAC40 7153,03 6.43% 28,9% 28,9% Polska 10 lat PLN 3,67 57 244 244
FTSEL100 7384,54 4,61% 14,3% 14,3% Polska 10 lat EUR 0.03 0 14 14
DAX 15884,86 5,20% 15,8% 15,8% Polska 10 lat USD 1,46 -10 72 72
NIKKEI225 28791,71 3,49% 4,9% 4,9% USA 10 lat 151 7 60 60
SHANGHAI COMP  3639,78 2,13% 4,8% 4,8% Niemcy 10 lat -0,18 17 39 39
RTS 1595,76 -3,04%  15,0% 15,0% High Yield USD 4,21 -58 3 3
ISE100 1857,65 2,65% 25,8% 25,8% High Yield EUR 0.20 12 35 35
BOVESPA 10482240 285% -119% -11,9%
SENSEX 58253,82 2,08% 22,0% 22,0%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4243,99 3,3% 16,8% 16,8% ROPA BRENT 77,78 10,2% 50,2% 50,2%
WIG 69296,26 2,.2% 21,5% 21,5% ZL0TO 1 829,20 31% -3,6% -3,6%
mwIG40 TR 7205,78 -0,5% 36,8% 36,8% SREBRO 2331 21% 11,7%  -11,7%
sWIGB0 TR 26834,62 -0,4% 28,5% 28,5% MIEDZ 446,35 4,3% 26,8% 26,8%
MSCI Poland 1509,32 3,3% 151% 151% ALUMINIUM 2 803,00 6.2% 41,6% 41,6%
GAZ ZIEMNY 3,73 -183%  46,9% 46,9%
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 ag0 3% 1220 5K 300 3K 11440 SM% 410 3% 1380 SK
Inflacja 780 lis2l 680 paz2l| 680 lis21 6,20 paz2l| 490 lis21 410 paz2l | 520 lis21 440 paz2l
Sprzedaz detaliczna 21,20 lis21 | 1440 paz2l | 1820 lis21 | 1630 paz2l | 140 paz2l | 260 wrz21| 230 paz2l| 340 wrz2l
Produkcja przemystowa 15,20 lis21 760 paz2l| 527 lis21 529 paz2l| 330 paz2l| 510 wrz21| 3,60 paz2l| 480 wrz2l
Stopa bezrobocia 540 lis2l 550 paz2l| 420 lis21 460 paz2l| 730 paz2l| 740 wrz21 | 6,70 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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