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Zagraniczne rynki akcji

Poczatek 2022 roku nie byt taskawy dla inwestoréw gietdowych dziatajacych na Swiatowych
rynkach. Niezaleznie od geografii czy indekséw, globalne rynki giefdowe w styczniu zostaty
zdominowane przez niedZwiedzie, ktére na koniec miesigca mogty odtrabi¢ swéj sukces. W USA
szeroki indeks S&P500 spadt o -5,8%, technologiczny Nasdaq Composite o -8,9%. Nawet indeks
amerykanskich blue-chipéw Dow Jones Industrial Average spadt w tym czasie o 5,1%. Europa
nie pozostafa daleko w tyle - paneuropejski indeks Stoxx600 spadt o -5,1%.

Gtebokie spadki, jakie mogliémy obserwowac w ostatnim miesigcu, to efekt dalszego silnego
dyskontowania przez inwestoréw jastrzebich komunikatéw FEDu nakreslajgcych S$ciezke
wzrostu stép procentowych w biezgcym roku i ograniczania bilansu amerykanskiego banku
centralnego. Negatywny sentyment, ktéry opanowat inwestoréw pod koniec ubiegtego roku,
zdecydowanie przybrat na sile w styczniu i dopiero 2 ostatnie dni miesigca daty odrobine
wytchnienia i przyniosty odreagowanie na rynkach.

Kierunki przeptywu kapitatu w styczniu byly identyczne jak w konAcu 2020 roku a paniczna
ucieczka z segmentu spéfek innowacyjnych byta paliwem napedzajacym segmenty spétek
cyklicznych, dziatajacych w tradycyjnych sektorach gospodarki. Zeby uzmystowi¢ Panstwu
rozmiar zmian alokacji pomiedzy poszczegélnymi segmentami rynku, pozwole sobie przytoczy¢
kilka ciekawych informacji. Zarzadzajacy funduszami w USA mieli w styczniu najnizsza
ekspozycje na spotki technologiczne od grudnia 2008 roku, a przewazenie funduszy
inwestycyjnych w pézno cykliczne sektory takie jak banki, energia czy surowce byto w ubiegtym
miesigcu na najwyzszym poziomie od kwietnia 2006 roku!

Zostawiajac sentyment na boku, warto skoncentrowaé sie na fundamentach, ktére w dtugim
terminie sg prawdziwym wyznacznikiem wartos$ci poszczegélnych przedsiebiorstw. Na koniec
stycznia jedna trzecia spétek wchodzacych w skifad indeksu S&P zaraportowata wyniki
finansowe za czwarty kwartat 2021 roku a lektura tychze raportéw jest budujaca. 75% spétek,
ktore opublikowato swoje wyniki finansowe pobito oczekiwania rynkowe co do poziomu
sprzedazy (odsetek powyzej 5cio letniej Sredniej na poziomie 68%), a poziom zaskoczen jest
powyzej swojej 5cio letniej Sredniej (2,5% wobec 1,9%). W ujeciu sektorowym spotki
energetyczne, spoéfki z sektora débr potrzeb podstawowych oraz spéfki technologiczne pokazaty
najwyzszy odsetek pozytywnych zaskoczen (odpowiednio 100%, 93% i 93%).

Spora rzesza inwestoréw z niecierpliwoscia czeka na informacje ze spétek innowacyjnych,
dziatajacych w branzy IT, ktére w ostatnich tygodniach zostaly mocno przecenione na fali obaw
ptynacych ze sfery makroekonomicznej. Z tego segmentu, do tej pory wyniki finansowe
zaraportowaty takie spotki jak Microsoft i ServiceNow (oprogramowanie) czy AMD
(pStprzewodniki). Czwarty kwartat minionego roku byt dla wszystkich tych spétek bardzo mocny
i co wazne, oczekiwania zarzadéw, co do kolejnych kwartatéw byly wyzsze niz rynkowe. W
przypadku tych spdtek negatywny sentyment z przefomu roku spotkat sie z twardymi danymi a
mocne odreagowanie na ich kursie pokazato wszystkim inwestorom, co tak naprawde powinno
by¢ brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych
funduszy, znajdujg sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A, na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
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Przed nami kolejne tygodnie wypefnione lektura raportéw okresowych. S3 one szczegdlnie
wazne zwilaszcza w kontekscie inwestycyjnie ,znienawidzonych” matych i Srednich spétek
dziatajacych w innowacyjnych segmentach wzrostowych. Czy takze te spdtki pozytywnie
zaskocza inwestoréw i pozwolg im przekierowaé optyke na rzeczy naprawde istotne? Jak
zawsze, w okresach publikacji wynikéw kwartalnych najblizsze tygodnie beda dla nas okazja do
weryfikacji naszych zatozen, co do sktadowych poszczegdinych portfeli.

Polski rynek akcji

0d listopada 2021 r. akcje notowane na GPW ulegty znaczacej przecenie. W horyzoncie $rednio
i dtugoterminowym staly sie jeszcze bardziej atrakcyjne dla inwestoréw. Na koniec stycznia
spotki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskazniku cena do zysku na 2022 r. na poziomie
10,8 przy $redniej dziesiecioletniej 12,2. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku wyniosta 10,6
przy $redniej 10leteniej 12,2.

Spadki ktére miaty miejsce w styczniu na Warszawskiej gietdzie dotknety wszystkie segmenty
rynku (patrz tabela). Powody wptywajace na nastroje inwestoréow od kilku miesiecy pozostaja
niezmienne: inflacja, COVID-19 (wariant Omicron) oraz ryzyko napasci Rosji na Ukraine.
Dodatkowo w styczniu czynnikiem specyficznym dla Polski byto wejscie w zycie Polskiego tadu
oraz zamieszanie jakie wywotat.

Sektorowo (podobnie jak w 2021 roku) najlepiej radzit sobie sektor bankowy w zwiazku z
zapowiedziami dalszych podwyzek stép procentowych, ktére powinny przetozy¢ sie na wzrost
marzy odsetkowej w kolejnych kwartatach. Stabo radzity sobie natomiast spéfki z ekspozycja na
polskiego konsumenta, ktérego sita nabywcza maleje w zwiazku z wzrostem cen débr i ustug,
wyzszym kosztem obstugi kredytéw i zmianami podatkowymi wynikajacymi z wejsciem w zycie
Polskiego tadu. Spadki notowali takze producenci gier wideo. Miato to miejsce pomimo
pozytywnych sygnatéw z rynku amerykanskiego, gdzie koncern Microsoft zdecydowat sie kupié¢
z duza premig znanego producenta gier Activision Blizzard.

Luty i marzec to sezon publikacji wynikdw. Bedzie to dobra okazja do weryfikacji naszych
pomystéw inwestycyjnych. Wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego przy jednoczesnej presji
kosztowej dla wielu spétek moze stanowi¢ spore wyzwanie. Dodatkowo przedsiebiorstwom
posiadajacym wysokie zadtuzenie cigzy¢ bedzie wzrost kosztéw finansowych.

Indeks sty.22 Indeks sty.22 Indeks sty.22
WIG -2,7% WIG-BANKI 5,3% WIG-LEKI -12,6%
WIG20 -2,5% WIG-BUDOW  -1,7% WIG-MEDIA -4,5%
MWIG40  -3,5% WIG-CHEMIA  1,8% WIG-MOTO -1,2%

SWIG80 -2,9%
WIG30 -2,.9%
WwiG140  -2,8%

WIG-ENERG -7.1%
WIG-GORNIC ~ 1,2%
WIG-INFO -7.1%

WIG-NRCHOM 1,4%
WIG-ODZIEZ -10,4%
WIG-PALIWA -7.8%
WIG-SPOZYW -10,7%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indekséw oraz stopy zwrotu
z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indekséw. Dane za styczen
2022.

Indeks WIG20 Zmiana|Indeks MWIG40 Zmiana|Indeks SWIGB0  Zmiana
Jastrzebska Spétka Weglowa 13,4% |Develia 13,6% |Serinus Energy PLC 13,4%
Bank Polska Kasa Opieki 11,1% |mBank 7.4% |Cl Games 131%
PKO BP 6,0% [Bank Handlowy w Warszawie 6,6% |Cognor Holding 13,0%
PGNiG -15,6% |Mabion -21,4% |Astarta Holding NV -20,2%
Mercator Medical -23,7% |ASBISc Enterprises PLC -22,0% |Shoper -20,9%
CCC -27,2% | TEN Square Games -27,8% |ML System -22,6%

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych
funduszy, znajdujg sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A, na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
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Rynki obligacji

Styczen przynidst powrdt zmiennoSci po Swigteczno - noworocznym marazmie. Rentownosci
obligacji na wiekszosci rynkéw rosty w oczekiwaniu na zaciesnienie polityki pienieznej. Gwiazda
miesigca byt przewodniczacy FED, ktéry dat do zrozumienia, ze skala zacie$nienia moze byc
mocniejsza niz rynki do tej pory oczekiwaty. Rynek, ktéry juz przed posiedzeniem FOMC
dyskontowat cztery podwyzki stép i tak zostat zaskoczony. Komunikat nie przynidst tak wielu
zmian, jednak sama konferencja zadziatata na rynki obligacji jak kubet zimnej wody.
Przewodniczacy Powell nie wykluczyt, ze podwyzki moga by¢ na kazdym kolejnym posiedzeniu.
Wskazat, ze przy rozpoczeciu poprzedniego cyklu zacie$niania warunki makroekonomiczne byty
zupefnie inne i ciezko poréwnywa¢ nadchodzace zaciesnianie z tym z okresu 2015-2018. Bilans
banku centralnego jest obecnie wiekszy, rynek pracy jest bardziej rozgrzany, a inflacja wyraznie
przekracza cel inflacyjny. W efekcie rynek natychmiastowo zdyskontowat kolejna, piata
podwyzke (zaktadajac ruchy po 25 p.b.), a krzywa ulegta wypfaszczeniu. Oznacza to, ze rynki nie
wierza w dtugi cykl podnoszenia stép i dojscia do wskazanej przez FED stopy dtugoterminowej
na poziomie 2,5%. Konsensus rynkowy oczekuje rozpoczecia redukcji bilansu FED w trzecim
kwartale tego roku. Rentownos¢ obligacji amerykanskich dwuletnich wzrosta w styczniu z 0,73%
do 1,18%, 10-letnich z 1,51% do 1,78%, a 30-letnich z 1,9% do 2,11%. W podobnym kierunku
poruszaty sie rentownos$ci obligacji niemieckich. 10-latki naszych zachodnich sasiadéw
zameldowaly sie na dodatnim poziomie rentownosci po wzroscie z minus 0,18% do 0,01%. Na
moment pisania komentarza widoczny jest juz pierwszy efekt posiedzenia EBC. W tym
przypadku konferencja prezes banku centralnego réwniez zostata odebrana przez rynki bardzo
jastrzebio. Prezes Lagarde nie wykluczyta podwyzki stép procentowych w tym roku, co rynki
zinterpretowaty jako potwierdzenie, ze ruch stép w gdre bedzie miat miejsce. Oznaczatoby to
réwniez zakonczenie skupu aktywoéw, ktére powinno miejsc miejsce bezpos$rednio przed
podwyzka stép procentowych.

Styczen nie przyniést istotnych zmian na spreadach kredytowych peryferii strefy euro, co
oznacza, ze rentownosci krajdw pofudnia rosty w sposéb zblizony do wzrostu rentownosci
obligacji niemieckich. Pierwszy miesigc roku, w przeciwiefAstwie do grudnia byt niekorzystny dla
obligacji w walutach bazowych wiekszosci krajéw Europy Srodkowo - Wschodniej, Batkanéw, czy
Ameryki tacinskiej z niskim ratingiem inwestycyjnym. Rentownosci tych obligacji rosty mocniej,
niz stopy bazowe, co moze wigza¢ sie z obawami o szybsze niz dotychczas oczekiwane
zaciesnianie polityki pienieznej przez gléwne banki centralne. Ostatni miesiac byt tez
niekorzystny dla segmentu rynku obligacji korporacyjnych high-yield, na ktéry wptyw miafa
miedzy innymi przecena na rynku akcji.

Kontynuacje zacieSnienia polityki pienieznej prowadzi Wegierski Bank Centralny, ktéry podniost
gféwna stope procentowa z poziomu 2,4% do 2,9% oraz 1-tygodniowa stope depozytowa, ktéra
to efektywnie wptywa na zaciesnianie monetarne z 4% do 4,3%.

Na rynku lokalnym RPP dostarczyta, zgodnie z oczekiwaniami podwyzki stép o 50 p.b. do
poziomu 2,25%, a wymowa konferencji prezesa Glapinskiego wskazuje, ze podwyzki nalezy
oczekiwac réwniez w lutym. Z perspektywy S$ciezki inflacji najwazniejsza wiadomoscia w
styczniu byto ogloszenie przez rzad tarczy antyinflacyjne 2.0, ktéra przedtuza poprzednia tarcze
do koAca lipca rozszerzajac jg o obnizenie VAT na gaz ziemny, nawozy i zywnos$¢ do 0%. Od
lutego dynamika inflacji powinna spas¢ o 2,5-3 pp., natomiast z jakiego poziomu, dowiemy sie z
odczytu inflacji za styczen. Wprowadzenie tarczy antyinflacyjnej obnizy sciezke inflacji do lipca.
Brak jej przedtuzenia oznacza z duzym prawdopodobieristwem, Ze inflacja w sierpniu moze by¢
dwucyfrowa. Realnym, jak niebazowym scenariuszem wydaje sie wiec jej przediuzenie, co
oczywiscie spowoduje efekt bazy na kolejny rok. Wprowadzone zmiany podatkowe zapobiegaja
osiggniecia dwucyfrowego poziomu inflacji, jednak oznaczaja, ze podwyzszona inflacja zostanie
z nami na dtuzej. Brak klarownego i pewnego osiagniecia szczytu inflacji oraz niepewnos$¢ co do
momentu jej zejscia do celu pogtebita sie, co przetozyto sie wystromienie sie krzywej stopy
procentowej oraz krzywej dochodowosci w pierwszej potowie miesigca. Rentownosci 2-3 letnich
obligacji statokuponowych zblizyty sie w potowie miesigca do poziomu 3%, co byto oderwane od
tego, co wycenialy instrumenty stopy procentowe;j.

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych
funduszy, znajdujg sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
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21 stycznia, rynek zostat zaskoczony jastrzebia wypowiedzig prezesa Glapinskiego, ktéry
wskazal, ze wycena rynkowa podwyzek stép procentowych jest za niska. Przetozyto sie to na
szybki ruch w gére implikujacy poziom stopy referencyjnej na poziomie 4,5%. Koniec miesigca
byt tez odwrdceniem tendencji z wczesniejszych dwéch tygodni. Krzywa wyptaszczyta sie, co
byto spowodowane w szczegdblnosci przez wzrosty rentownosci obligacji krétkoterminowych.

Po poczatkowym stromieniu sie, a nastepnie wypfaszczeniu krzywa stopy procentowej
przesuneta sie w styczniu niemal réwnolegle w gére. Stopa 2-letnia wzrosta z poziomu 3,93%
do 4,47%, 5-letnia z poziomu 3,74% do 4,22%, a 10-letnia z 3,54% do 4,04%. Krzywa na
obligacjach jest nachylona dodatnio do zapadalnosci w 2026 r., a potem jest prawie ptaska. W
styczniu rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 3,4% do 3,65%, 5-letnich z 3,96% do 4,08%,
a 10-letnich z 3,67% do 4,1%. Poczatek roku przynidést wyrazng poprawe na obligacjach
zmiennokuponowych, gtéwnie tych, ktére zapadaja w ciggu najblizszych pieciu lat.

W styczniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedng aukcje zamiany oraz jedna aukcje
regularng. Na pierwszej sprzedano obligacje za 4,07 mld zt przy popycie 4,67 mld zt. Najwieksza
popularnoscia cieszyta sie 5-letnia obligacja zmiennokuponowa, ktéra stanowita potowe aukcji.
Na drugiej, juz regularnej aukcji sprzedano obligacje za 6 mld zt przy popycie 7,3 mld zt oraz
zrealizowano sprzedaz obligacji za 275 min zt na aukcji dodatkowej. Ponownie najwiekszym
zainteresowaniem cieszyfa sie 5-letnia obligacja zmiennokuponowa, ktérej udziat wynosit ponad
60%. Niski popyt na obligacje statokuponowe, ktére zazwyczaj stanowity wiekszos¢ aukcji w
pierwszym kwartale mégtby by¢ oznaka stabosci, gdyby nie to, ze popyt pojawiat sie na rynku
wtérnym, w szczegdlnosci po przebiciu przez obligacje 5-letne i dtuzsze poziomu 4%. W
biezacym miesigcu Ministerstwo Finanséw planuje aukcje zamiany 11.02 oraz aukcje regularna
24.02. Przeprowadzanie aukcji zamiany w pierwszym kwartale roku Swiadczy o dobrej sytuacji
finanséw publicznych. Stan srodkéw na rachunkach budzetowych wynidst na koniec miesigca
ok. 117 mid zt, a potrzeby pozyczkowe brutto na 2022 s3 zrealizowane w 51%.

W Ilutym rynek bedzie wstuchiwat sie w komunikacje RPP i szukat potwierdzenia dla
styczniowych jastrzebich komentarzy ze strony prezesa NBP. W perspektywie globalnej rynki
beda obserwowa¢ nadchodzace dane makroekonomiczne, w szczegdlnosci te o inflacji, ktére
moga decydowac o tempie zaciesniania polityki pienieznej. Najwiekszym czynnikiem ryzyka dla
rynkéw s3 napiecia na granicy ukrainsko - rosyjskiej, gdzie ewentualne pogorszeniem sytuacji
moze z dnia na dzien odiozy¢ polityke monetarng na drugi plan.

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych
funduszy, znajdujg sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
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INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesiac ytd 12M miesigc ytd 12M
S&P500 4515,55 -5,26% -5,3% 21,6% WIBOR 3M 3,02 48 48 281
DJIA 35131,86  -3,32% -3,3% 17.2% Polska 2 lata PLN 3,65 26 26 362
NASDAQ 1423988 -8,98% -9,0% 8,.9% Polska 5 lat PLN 4,08 11 11 352
CAC40 6999,20 -2,15% -2,2% 29,6% Polska 10 lat PLN 4,10 42 42 294
FTSEL00 7464,37 1,08% 1.1% 16,5% Polska 10 lat EUR 0.03 0 0 14
DAX 1547120 -2,60% -2,6% 15,2% Polska 10 lat USD 1,71 25 25 90
NIKKEI225 2700198 -6,22% -6,2% -2,4% USA 10 lat 1,78 27 27 71
SHANGHAI COMP  3361,44 -7.65% -7.6% -3,5% Niemcy 10 lat 0,01 19 19 53
RTS 143523 -10,06% -10,1% 4,9% High Yield USD 5,27 105 105 95
ISE 100 2003,20 7,84% 7.8% 36,0% High Yield EUR 0.37 17 17 47
BOVESPA 11214350 6,98% 7,0% -2,5%
SENSEX 5801417 -041% -0,4% 25,3%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesiac ytd 12M kurs miesiac ytd 12M
WIG20 TR 4136,72 -2,5% -2,5% 15,9% ROPA BRENT 91,21 17,3% 17,3% 63,2%
WIG 6741841 -2.7% -2,7% 18,3% ZL0TO 179717 -1,8% -1,8% -2.7%
mWwIG40 TR 6953,68 -3,5% -3,5% 27,8% SREBRO 22,47 -3,6% -3,6% -16,8%
sWIGB0 TR 26074,00 -2,8% -2,8% 18,9% MIEDZ 432,45 -3,1% -3,.1% 21,6%
MSCI Poland 1485,76 -1,6% -1,6% 15,3% ALUMINIUM 3 047,00 8.7% 8.7% 54,4%
MSCI Poland 1467,08 -3,8% -21% -2,8% GAZ ZIEMNY 4,87 30,7% 30,7% 90,1%
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 kw1120 SKE | sso 3N ag0 3w | a0 K| 300 KL | as0 3N a0 3K
Inflacja 860 gru2l | 780 lis2l 700 gru2l | 680 lis2l 510 sty22 | 500 gru2l | 530 gru2l| 520 lis2l

Sprzedaz detaliczna 1690 gru2l | 21,20 lis21 | 1690 gru2l | 1820 lis2l | 200 gru2l | 820 lis21 | 260 gru2l | 830 lis2l

Produkcja przemystowa 16,70 gru2l | 1480 lis21 | 3,67 gru2l | 498 lis21 | -150 lis21 | 020 paz2l | 000 lis21 | 090 paz2l

Stopa bezrobocia 540 gru2l | 540 lis2l | 400 sty22| 390 gru2l| 700 gru2l | 710 lis2l | 640 gru2l | 650 lis2l

Dane w kolumnie PKB ,poprzednie” s3 o kwartat starsze. Dane w kolumnach Inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i stopa bezrobocia
poprzednie” 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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