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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

Nowy, zupetnie niewspaniaty Swiat

Trzecia dekada XXI wieku nie przestaje zaskakiwac. Jakby, rodem ze Sredniowiecza, pandemia
covid-19, nie wystarczyta, mamy w Europie petnoskalowa wojne miedzy dwoma suwerennymi
panstwami. Pandemia odebrata poczucie bezpieczenstwa i wywrdécita do géry nogami sposéb w
jaki zyjemy w jaki prowadzi sie biznes. Skutki wojny beda co najmniej réwnie daleko idace, cho¢
w innych, mniej dostrzegalnych dla obywateli obszarach. Méwi sie, ze XIX wiek skoAczyt sie tak
naprawde wraz z wybuchem | Wojny Swiatowej. By¢ moze historycy z przysztosci stwierdza, ze
XX wiek skonczyt sie dopiero w 2022 albo ze XXl stulecie trwato tylko dwie dekady. Pisze to, bo
tak wazkie wydaja mi sie wydarzenia ostatnich dni.

Na naszych oczach konczy sie trwajacy od 1989 roku okres post-zimnowojenny. Niektérzy
twierdza, ze tak naprawde Ill Wojna Swiatowa juz trwa, tyle ze prowadzona jest na razie innymi
niz militarne Srodkami. Gdy sie nad tym zastanowi¢, to sankcje natozone na Rosje moga
prowadzi¢ do skutkéw poréwnywalnych z bombardowaniami jesli chodzi o konsekwencje dla
gospodarki.  Jakby nie interpretowa¢ obecnego stanu rzeczy, bedzie on mial donioste
konsekwencje dla gospodarek i rynkéw finansowych na catym Swiecie.

Doswiadczenie pokazuje, ze rynki finansowe s3 fatalne w przewidywaniu takich sytuacji jak
wojna. Jest ona ,czarnym fabedziem” a te z definicji zaskakuja. Oczywiscie inwestorzy staraja sie
przypisac tego rodzaju zdarzeniom jakie$ prawdopodobienstwo, jednak sprawa nie jest prosta,
gdyz ,czarne fabedzie” zdarzajq sie zbyt rzadko aby zbudowa¢ sensowne bazy danych. Nie moze
wiec dziwi¢, ze trudno dopatrze¢ sie racjonalnosci w niektérych ruchach na rynkach.
Poszukiwanie stanu réwnowagi bedzie trwato diugo i o ile rynki dyskontujg czesto trendy makro
lub decyzje w polityce gospodarczej, to obecnie trzeba oczekiwa¢, iz punkt réwnowagi bedzie
ruchomym celem i o Zadnym sensownym dyskontowaniu nie moze by¢ mowy. Bedziemy
obserwowac gwattowne zmiany kierunkéw ruchu cen i dziwi¢ sie wzajemnie wykluczajgcym sie
trendom w réznych klasach aktywodw. Takie fundamentalnie sprzeczne ruchy wynikaja z tego,
ze wplyw na nie majg oprocz oczekiwan takze przeptywy i koniecznos¢ zarzadzania ryzykiem,
zmuszajaca nieraz do masowej ucieczki z sektora, ktéry z punktu widzenia fundamentéw
stwarza okazje do kupna.

Co wobec tego powinien robi¢ inwestor? Nie mam zadnych wskazoéwek dla inwestoréw
krétkoterminowych, pietnujaco zwanych spekulantami. Dla nich wysoka zmiennos¢ jest jak
woda dla ryby. Natomiast inwestorzy dtugoterminowi, a tacy stanowig wiekszos¢ klientéw
funduszy inwestycyjnych znaleZzli sie w trudnym potozeniu. Z jednej strony naturalna wydaje
sie ucieczka w strone bezpiecznych aktywodw, z drugiej zas wiekszo$¢ zdaje sobie sprawe, iz
bezpieczenstwo takze sie stopniuje i ma swoj koszt alternatywny czyli niska stope zwrotu.
Duza role gra takze behawioralna nieche¢ do wychodzenia z inwestycji, ktére sa na minusie,
cho¢ z punktu widzenia sztuki inwestowania trzymanie sie jakiej$ inwestycji tylko dlatego, zeby
Lprzynajmniej wyjs¢ na zero” nie jest racjonalne.

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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Stowami, ktére czesto przejawiaja sie w naszych komentarzach jest ,ptynnos¢” i ,fundamenty”.
S3 one baza na ktérej budujemy w Skarbcu portfele funduszy i nawet tak drastyczna sytuacja
jak obecnie nie zmienia naszego podejscia. W warunkach stresu rynkowego ptynnos¢ nabiera
jeszcze wiekszego znaczenia i musi miec priorytet przed oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji.
W Skarbcu analize fundamentalng postrzegamy szeroko i z powodu braku przewidywalnosci, co
niestety sie ziScito, nie mamy w portfelach aktywdw rosyjskich. Trzymanie sie inwestycji
ptynnych i mocnych fundamentalnie bedzie poptacalo takze teraz. Pamietajmy jednak, ze
otoczenie zmienia sie na tyle, Ze aktywa jeszcze niedawno ptynne i silne mogg stac sie z dnia na
dzien nieptynne, za$ ich fundamenty zostang podmyte i zaczng sie kruszyé. Skrajnym
przyktadem niech beda juz raz przywotane aktywa rosyjskie. Skarbowe papiery Federacji
Rosyjskiej, z inwestycyjnym ratingiem, wyemitowane przez kraj o malym zadtuzeniu i
gigantycznych rezerwach nie wyptacity kuponu w marcu, a wiele instytucji spisato je do zera.
Lub akcje Gazpromu, z kuszaco niskim wskaznikiem cena/zysk... Kazdy kij ma dwa konce i wojna
stala sie wsparciem dla innych aktywdéw. Nasuwajacym sie przykiadem s3a spétki z sektora
zbrojeniowego, ktére zyskaty nowe perspektywy. Zwiaszcza te europejskie, Niemcy
zdecydowaty o dodatkowych wydatkach na armie w wysokos$ci 100 mid EUR jeszcze w tym roku
co stanowi trzykrotnos$¢ wczesniej zaplanowanych na ten cel wydatkéw.

Wchodzac nieco w szczegdty tego co czeka rynki warto wskaza¢ na najwazniejsze czynniki,
ktére beda na nie wplywad.

1. Globalna ptynnos¢
Banki centralne od czasu Wielkiego Kryzysu Finansowego s3 postrzegane jako straznik
ptynnosci na rynkach finansowych. W razie potrzeby dostarczaty jej w postaci skupu
aktywow i niskiej ceny pozyskania finansowania. Jednak obecnie stojg przed nowym
wyzwaniem w postaci wysokiej inflacji, ktéra ograniczy im swobode we wspieraniu
rynkéw. Nie wiem oczywiscie jak bedzie wygladata funkcja reakcji bankéw centralnych,
zapewne bedzie zalezata od tego, co uznajg one za wieksze ryzyko. Tym niemniej inflacja
jest w tej funkcji nowa zmienna.

2. Szoki podazowe
Zaktdcenia fancuchéw dostaw byty jednym z najbardziej dotkliwych skutkéw pandemii.
Konflikt zbrojny rozpetany przez Rosje moze doprowadzi¢ do skutkéw, przy ktérych czasy
pandemii bedziemy wspominac z rozrzewnieniem. Zaréwno Rosja jak i Ukraina sg
eksporterami wszelkiego rodzaju surowcéw. Dziatania wojenne i sankcje moga te czes¢
globalnej podazy po prostu odcigé. Wptyw na rynki weglowodoréw i ziaren jest juz
widoczny i oczywisty. Ale konieczno$¢ przedefiniowania polityk energetycznych
spowodowafa kosmiczny wzrost cen uranu. Pamieta¢ nalezy takze o metalach
przemystowych ziem rzadkich.

3. Percepcja ryzyka
Materializacja wyzej wspomnianego ,czarnego fabedzia” zmusi inwestoréw do gtebokich
przemyslen na temat premii za ryzyko jaka otrzymuja inwestujac w dane aktywa. Premia
za ryzyka geopolityczne znacznie wzrosnie. To bedzie miato najwiekszy wptyw na
inwestycje na Rynkach Wschodzacych, do ktérych niestety trzeba zaliczy¢ z tego punktu
widzenia takze Polske.

Sita oddziatywania powyzszych czynnikéw bedzie zalezna od tego, jak dalej rozwinie sie
sytuacja. Najczesciej przyjmowane s3 trzy scenariusze:

1. Brudny kompromis
W tym scenariuszu dochodzi do wycofania sie wojsku Federacji Rosyjskiej, przy
jednoczesnej inkorporacji terendw DRL i £RL kosztem ustepstw Ukrainy w postaci
rezygnacji z prozachodnich dazen, zwtaszcza dotgczenia do NATO.

2. Cud na Dnieprem
Ten scenariusz wymaga zmiany wtadzy w Moskwie. Rosja wycofuje sie ze wszystkich
zajetych terendw i deklaruje nowe otwarcie w polityce zagranicznej.

3. Katastrofa
Rosja kontynuuje dziatania wojenne az do zajecia catej Ukrain i, osadza marionetkowy rzad.
Ten scenariusz wigze sie z eskalacjg sankcji i coraz agresywniejsza postawa Rosji, do
inwazji na kolejny kraj wtacznie, np. Motdawie.

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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Niestety, najbardziej prawdopodobny wydaje sie ten trzeci scenariusz. Oznacza on definitywne
zapadniecie nowej Zelaznej Kurtyny, tym razem miedzy innymi na Bugu, nie ma bowiem
watpliwosci, iz Biatoru$ zostata zwasalizowana przez Rosje.

1. W tym scenariuszu podaz ropy naftowej, gazu ziemnego i wielu innych surowcéw zostaje
ograniczona w stopniu niemozliwym do odtworzenie w horyzoncie kilku lat. Przyspieszeniu
ulegnie natomiast ,zielona rewolucja”, cho¢ pewnie udziat energii atomowej bedzie wiekszy
niz sadzono. Ceny surowcéw wzrosng w Srednim okresie.

2. Wiele rynkéw wschodzacych znajdzie sie sitg rzeczy po drugiej stronie Kurtyny, od Chin i
Indii poczynajac. ZapowiedzZ tego podziatu widac juz w gtosowaniach w ONZ. Nie nalezy sie
spodziewac kalki sytuacji z okresu Zimnej Wojny, sytuacja jest zupetnie inna. Koniec Zimnej
Wojny umozliwit bowiem wejscie globalnej gospodarki w nowa faze integracji. W tle jest
jednak strategiczny konflikt Stanéw Zjednoczonych i Chin, przewidzenie jak ta mieszanka
wptynie na globalng sytuacje jest nie do przewidzenia. Dlatego nawigowac po Rynkach
Wschodzacych trzeba bedzie z najwieksza ostroznoscia.

3. Mozna zatozy(¢ ze sporg pewnoscia, ze premie za ryzyko wzrosng i podziat na aktywa
bezpieczne i ryzykowne ulegnie pogtebieniu. Dolar i amerykanskie obligacje beda
oczywistymi beneficjentami. Skorzystaja takze inne rynki wschodzace, zaleznie od tego jak
sg ryzykowne. Beda to raczej Niderlandy niz Grecja.

4. Nowa Zimna Wojna nie wyklucza dynamicznych wzrostéw cen akcji na rynkach
rozwinietych w sytuacji, gdy bedzie nadal ,zimna". Zelazna Kurtyna wywrze duzy wptyw na
przeptywy kapitatu, nie tylko portfelowego ale takze inwestycji bezposrednich.
Deglobalizacja, rozpoczeta przez Wojny Handlowe Trumpa, nabierze tempa. Przebudowie
ulegnie cafa sie¢ powigzan gospodarczych, co da okazje do inwestycyjnego wykorzystania
zachodzacych zmian.

5. Powrdt kapitatu do rodzimych krajow wesprze ich wzrost ale takze przyspieszy inflacje.
Inflacji beda sprzyjac réwniez finanse publiczne, ktére nie dos¢ ze zostang bardziej
obcigzone kosztami transformacji energetycznej, to jeszcze beda musiaty ponies¢ ciezar
wiekszych wydatkéw na obronnos¢. Deficyty budzetowe beda znacznie wolniej spadaty, niz
oczekiwano tego w zwigzku z nastepujaca po pandemii poprawa koniunktury. Bedzie to
wywierato presje na rentownosci obligacji, potegujac efekt wysokiej inflacji.

W wojskowosci sytuacja niepewnosci zwigzana z brakiem wiedzy na temat wielkosSci i pofozenia
sit przeciwnika zwana jest ,Fog of War”, mgla wojny. Teraz, za sprawa wojny, taka mgfa spowita
rynki finansowe w skali niewidzianej od lat, moze od dziesigtkéw lat. Jednak rynki bed3
funkcjonowaty dalej, a przenicowanie globalnego tadu, jak kazda zmiana, niesie za sobg takze
szanse i nowe mozliwosci.

Zmiany cen aktywow w % od 24.02.2022r.
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Zagraniczne rynki akcji

Ukfad sit rynkowych na poczatku lutego wygladat bardzo korzystnie. Dobre wyniki finansowe za
czwarty kwartat 2021 zaczety sptywac na rynek coraz szerszym strumieniem a inwestorzy w
koncu zaczeli kierowac sie chtodng kalkulacja podejmujac kolejne decyzje inwestycyjne.
Niestety rosnace napiecia na granicy ukrainsko-rosyjskiej zakonczyty sie w drugiej potowie
lutego militarng agresja Rosji, co nie pozostato bez echa na rynkach kapitatowych. Wszystkie
giéwnej indeksy gietdowe zamknely luty na minusie - S&P500 spadt o -3,2%, Nasdaq o -3,4%,
Dow Jones Industrial Average 0-3,5% a szeroki europejski Euro Stoxx 600 o -3,4%.

Wszystkie dotychczasowe makroekonomiczne strachy dotyczace rosnacej inflacji w
poszczegdlnych krajach czy rozmiar planowanych podwyzek stép procentowych przez
zachodnie banki centralne zeszty na boczny tor i zostaly zdominowane przez zbrojng napas¢
putinowskich wojsk na Ukraine. Dziatania dyplomatyczne podejmowane przez europejskich i
amerykanskich politykéw w pierwszej potowie lutego nie przyniosty niestety oczekiwanego
efektu w postaci deeskalacji napie¢ na linii Moskwa-Kijéw. Putin bezprecedensowo oszukat caty
Swiat i dzisiaj mierzymy sie z konfliktem zbrojnym na wschodniej granicy Unii Europejskiej.

Na reakcje Swiata zachodniego nie trzeba byto na szczescie dtugo czekac. Budujaca jest niemal
petna jednomysino$¢ zachodnich panstw, co rodzaju sankcji naktadanych na wybrane osoby z
otoczenia Putina oraz wybrane segmenty rosyjskiej gospodarki. Co wazne, takze Swiat biznesu
nie pozostaje w tyle i podejmuje daleko idace kroki, prowadzace do zamrozenia swojej
dziatalnosci operacyjnej na terenie Ros;ji.

W obliczu powyzszego, fundamenty poszczegdlnych przedsiebiorstw schodzg na dalszy plan a
inwestorzy ponownie zaczynaja kierowac¢ sie w swoich decyzjach sercem a nie rozumem i
chtodnym rachunkiem finansowym. Obecnie wszystkie oczy skoncentrowane s3 na konflikcie
zbrojnym, ktdérego dalszy rozwdj jest wielka niewiadoma i dopdki nie zostanie rozwigzany,
dopbty bedziemy mieli do czynienia z podwyzszong zmiennos$cig rynkowa i ekstremalnie
rozchwianym sentymentem. Dos¢ powiedzie¢, ze pierwsza amerykafska sesja po ataku na
Ukraine 24 lutego zamknefa sie na duzym plusie (Nasdaq Composite +3,3%, S&P500 +1,5%),
cho¢ futuresy przed otwarciem rynku tego dnia wskazywaty na gtebokie spadki.

Jedynym stusznym sposobem postepowania w okresie tak ekstremalnych emocji i zmiennosci
jest nieuleganie panice i konsekwentna realizacji strategii inwestycyjnych bazujacych na
twardych danych.

Polski rynek akgji

0d poczatku roku agencje wywiadowcze informowaty o gromadzeniu sie wojsk rosyjskich przy
granicy z Ukraing. Przez diugi czas wydawato sie, ze jest to dodatkowy element presji
wywieranej na rzad Ukrainy przez Rosje w zwigzku z checig definitywnego odtaczenia od
Ukrainy terenéw zajmowanych od 2015 przez tuganska Republike Ludowa oraz Doniecka
Republike Ludowa. 24 lutego stafo sie jasne, ze ambicje Rosji s3 duze wieksze i ze chce ona
podporzadkowac sobie catkowicie Ukraine.

Strach, ktéry tego dnia udzielit sie inwestorom na GPW (tabela ponizej) przetozyt sie takze na
zachowania obywateli w Polsce. Obawy byty tak duze, ze na wielu stacjach benzynowych
wykupiono benzyne, a do bankdw ustawiaty sie kolejki.

Nazwa indeksu 24 lutego | od 24 do 28 lutego

WIG Indeks -10,7% -2,7%
WIG 20 Indeks -10,9% -1,9%
mWIG40 Indeks -11,7% -4,8%

Na moment pisania komentarza, ludnos¢ Ukrainy bohatersko stawia opdér bezwzglednemu
wojsku rosyjskiemu. W wyniku dziatan zbrojnych gina niewinni ludzie, niszczone s3 dzielnice
miast i nie wiadomo jak dtugo bedzie to jeszcze trwac. Obrazy, ktére docierajga z Ukrainy
wywotuja reakcje w krajach europejskich.

Materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych
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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,
znajduja 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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Oferujg one rézne formy pomocy Ukrainie, w tym zbrojng co powoduje, ze wzrasta rowniez
ryzyko polityczne w regionie. Oczekujemy, ze bedzie to mie¢ duzy wptyw na panujace nastroje i
dopdki nie dojdzie do trwalego zawieszenia dziatan wojennych, nalezy oczekiwaé, duzej
zmiennosci na rynkach finansowych.

Szukajac pozytywow w zaistniatej sytuacji, od listopada 2021 r. akcje notowane na GPW ulegly
znaczacej przecenie. W horyzoncie $rednio i dtugoterminowym staty sie jeszcze bardziej
atrakcyjne dla inwestoréw. Na koniec lutego spétki z indeksu WIG20 wyceniane byly na
wskazniku cena do zysku na 2022 r. na poziomie 9,4 przy $redniej dziesiecioletniej 12,2. Dla
indeksu mWIG40 cena do zysku wyniosta 9,5 przy $redniej 10leteniej 14,1. Dodatkowo dla
wielu przedsiebiorstw notowanych na GPW atak Rosji na Ukraine, nie ma bezposredniego
wplywu na osiggane przychody np. sektor nowych technologii czy sektor medyczny. Dla innych
natozone sankcje na Rosje otwierajg nowe mozliwosci, ze wzgledu na ograniczenie konkurengji
ze strony rosyjskich przedsiebiorstw. Natomiast kiedy juz dojdzie do zakorczenia wojny mozna
by¢ pewnym, ze polskie przedsiebiorstwa zaangazujg sie w odbudowe Ukrainskiej gospodarki.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla notowa-
nych na GPW akgji. Dane za luty.

Indeks Iut.22 ytd |Indeks lut.22 ytd | Indeks lut.22 ytd
WIG -9,3% -11,8% | WIG-BANKI -13,7% -9,1% | WIG-LEKI -239% -33,5%
WIG20 -9,5% -11,8% | WIG-BUDOW -52% -6,8% | WIG-MEDIA  -98% -13,9%
MWIG40 -10,1% -13,3% | WIG-CHEMIA -6,5% -4,9% | WIG-MOTO -94% -10,5%
SWIGBO -63% -9,0% | WIG-ENERG 6,0% -1,5% | WIG-NRCHOM -82% -6,8%
WIG30 -9,1% -11,8% | WIG-GORNIC 19,0% 20,4% | WIG-ODZIEZ -40,8% -47,0%
WIG140 -9,3% -11,9% | WIG-INFO -77% -14,2%| WIG-PALIWA 0,8% -7,1%
WIG-SPOZYW -30,0% -37.5%

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 luty
2022.

Indeks WIG20 Zmiana|Indeks MWIG40 Zmiana|Indeks SWIG80 Zmiana
Jastrzebska Spétka Weglowa 24,5% |Enea 14,3% |Lubawa 78,8%
KGHM Polska Miedz 18,6% |Polenergia 11,5% |[Lubelski Wegiel Bogdanka 17,7%
PGE 6,6% [Pepco Group NV 5,7% |Rafako 14,6%
Allegro.eu -16,6% |ASBISc Enterprises PLC -32,6% |OncoArendi Therapeutics -22,3%
Ccc -30,2% |Mabion -40,5% |Industrial Milk Co -251%
LPP -45,5% |Kernel Holding -41,0% |Astarta Holding NV -32,1%

Rvnki obligacji

Rynki obligacji zakonczyty miniony miesigc pod wptywem bezprecedensowej inwazji Rosji na
Ukraine. Konflikt zbrojny wywofat risk off, tym wiekszy im blizej do miejsca konfliktu. Uczestnicy
rynku zmierzyli sie tez w lutym z wysoka zmiennoscig. Ostatecznie miesigc ten nie nalezat do
udanych dla posiadaczy obligacji, chociaz przebieg miesigca na poszczegélnych rynkach byt
zréznicowany. Poczatek miesigca przynidst zimny prysznic ze strony ECB. Rynki zinterpretowaty
konferencje prezes Lagarde jako silny jastrzebi zwrot, co przyniosto solidng przecene obligacji
denominowanych w euro. Rynek szybko wycenit podwyzki stop procentowych o 50 p.b. jeszcze w
tym roku. Oznaczato to tez zakonczenie skupu aktywoéw, ktére powinno mie¢ miejsce przed
pierwszg podwyzka. Po drugiej stronie Atlantyku rynek kontynuowat wycene Sciezki podwyzek
stép procentowych. W pofowie lutego rynek wyceniat 160 p.b. podwyzki, co jest ekwiwalentem
ponad szesciu ruchéw po 25 p.b. Druga potowa lutego przyniosta eskalacje napie¢ za nasza
wschodnig granicg, co przetozyto sie na drobng korekte ruchu wzrostowego rentownosci na
rynkach bazowych. Na koniec lutego rynek zmniejszyt nieco oczekiwana na ruch ze strony FED i
EBC i do korica 2022 i wycenia 130 p.b. w USA oraz niecate 20 p.b. w strefie euro.

Materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw finansowych
lub ich emitentdw 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 S.A, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych funduszy,
znajduija 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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W trakcie miesigca rentownos¢ obligacji amerykanskich dwuletnich wzrosta z 1,18% do 1,43%, a
10-letnich z 1,78% do 1,83%. Rentownos$¢ 10-latek niemieckich wzrosta z 0,01% do 0,14%,
jednak w trakcie miesigca osiagata poziom 0,3%.

W lutym spready kredytowe peryferii strefy euro rozszerzyly sie, co oznacza ze rentownosci
obligacji krajéw potudnia Europy rosty mocniej niz rentownosci obligacji niemieckich. Réznica
rentownosci miedzy 10-letnig obligacja wtoska, a niemiecka wzrosta z 128 do 157 p.b. Ruch ten
byt efektem jastrzebiego wydZwieku z EBC i oczekiwanego szybszego zakonczenia ultraluznej
polityki pienieznej. Luty byt bardzo niekorzystny dla obligacji krajow rozwijajacych sie
denominowanych w euro i dolarze. Spready obligacji tych krajow na poczatku rozszerzyty sie po
jastrzebim zwrocie gtéwnych bankéw centralnych, jednak gtéwna przecena miata miejsce w
momencie rozpoczecia sie wojny. Najmocniej zostaty dotkniete obligacje krajéw Europy
Srodkowo - Wschodniej i Batkanéw. Spready niektérych obligacji zblizyty sie do pozioméw z
stresu covidowego z marca 2020. Wzrost awersji do ryzyka przefozyt sie na spadki w segmencie
obligacji korporacyjnych high-yield, ktére wieksze byty na rynku europejskim niz amerykanskim,
ze wzgledu na wieksze skutki ekonomiczne sankcji w Europie.

W regionie zaciesnienie polityki pienieznej kontynuuja banki centralne Czech i Wegier. Pierwszy
wykonat ruch w gére na gtdwnej stopie procentowej o 75 p.b. do poziomu 4,5% wskazujac
jednoczesnie ze w 2023 inflacja wraca do celu, co przetozyto sie na spadki rynkowych stép
procentowych i rentownosci obligacji w Czechach w pierwszych dniach po posiedzeniu.

Na rynku lokalnym krzywa stopy procentowej oraz obligacje wyrdzniaty sie wysoka odpornoscia
na rosnace rentownosci na rynkach bazowych. RPP zgodnie z konsensusem ekonomistéw, ale
troche ponizej oczekiwan rynku stopy procentowej podwyzszyta stope referencyjng o kolejne
50 p.b. Zaskoczeniem byto jednak podniesienie stopy rezerwy obowigzkowej z poziomu 2% do
3,5% od konca marca, co moze mie¢ przetoZzenie na zmniejszenie popytu bankowego na
obligacje skarbowe. Konferencja prezesa NBP przyniosta podtrzymanie jastrzebiej komunikacji.
Prezes Glapinski zasugerowat, ze droga do stopy referencyjnej na poziomie 4% jest asfaltowa.
Rynek w trakcie catego miesigca utrzymywat wycene tej stopy w przedziale 4,25 - 4,75%. Po
konferencji rentownosci rosty, az do 15 lutego kiedy poznaliémy inflacje w styczniu. Po raz
pierwszy od czerwca odczyt CPI byt nizszy niz konsensus rynkowy: 9,2% vs 9,4% (inwestorzy
oczekiwali zapewne jeszcze wyzszego odczytu ze wzgledu na wyzsze odczyty CPl w regionie w
dniach poprzedzajacych polski odczyt). Byt to silny bodziec do zamykania zaktadéw na wzrost
stép procentowych i spadkdw rentownosci w szczegdélnosci na srodku krzywej. Koniec miesigca
charakteryzowat sie ostabieniem polskiego ztotego oraz rosnacej premii za ryzyko wraz z
ekskalacja napiecia, a pézniej wybuchem wojny. Efekt ten spotegowaty pakiety sankcji
ekonomicznych.

Na koniec miesigca rynek wycenia osiggniecie stopy referencyjnej na poziomie 4,75% w
potowie roku. W lutym krzywa swapowa ulegta jeszcze mocniejszej inwersji, co oznacza, ze
réznica miedzy stopa 2-letnig a 10-letnig zwiekszyta sie. Stopa 2-letnia wzrosta z poziomu
4,47% do 4,68%, 5-letnia spadta z 4,22% do 4,14%, a 10-letnia spadia z 4,04% do 3,91%.

W lutym krzywa dochodowosci obligacji skarbowych wyptaszczyta sie. Rentownosci obligacji 2-
letnich wzrosty z 3,65% do 4,03%, 5-letnich z 4,08% do 4,3%, a 10-letnich pozostaty na
poziomie 4,1%. Wzrost premii za ryzyko w regionie przyczynit sie do niematej przeceny obligacji
zmiennokuponowych w poréwnaniu do konca stycznia.

W lutym Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedng aukcje zamiany oraz jedng aukcje
regularna. Na pierwszej sprzedano obligacje za 3,35 mld zt przy popycie 3,78 mid zt. Najwiekszg
popularnoscia cieszyta sie 5-letnia obligacja zmiennokuponowa oraz 10-letnia obligacja
statokuponowa. Na aukcji regularnej sprzedano obligacje za 3,45 mid zt przy popycie 4,5 mid zt
oraz 31 min na aukcji dodatkowej. Nalezy uznac to za sukces, poniewaz aukcja miata miejsc w
dniu rozpoczecia inwazji Rosji na Ukraine. Najwieksze zainteresowanie byto na 10-letnim
benchmarku statokuponowym. W marcu Ministerstwo Finanséw planuje aukcje zamiany 11.03
oraz aukcje regularng 24.03. Przeprowadzanie aukcji zamiany w pierwszym kwartale roku
Swiadczy o dobrej sytuacji finanséw publicznych. Stan srodkéw na rachunkach budzetowych
wynidést na koniec miesigca ok. 110 mid zt, a potrzeby pozyczkowe brutto na 2022 s3
zrealizowane w 55%.

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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Najblizsze dni, a moze tygodnie rynki beda poruszaty sie czeSciowo pod wptywem informacji z
frontu wojennego. W marcu odbeda sie posiedzenia gtéwnych bankéw centralnych, jak i bankéw
w regionie. FED rozpocznie =zaostrzenie polityki pienieznej, a ECB prawdopodobnie
zakomunikuje dalsze wycofywanie sie z tagodzenia polityki pienieznej. Banki centralne stoja
jednak przed nie lada wyzwaniem, a szczegdlnie EBC. Inflacja jak pokazuja ostatnie dane ze
strefy euro wcale nie zwalnia. Do tego w najblizszym okresie gospodarka prawdopodobnie
znajdzie sie pod wptywem negatywnego szoku podazowego, w postaci wyzszych cen
surowcdw, co bedzie ograniczato spadek inflacji. Z drugiej strony wojna oraz wysokie ceny
surowcdw moga odbi¢ sie na zmniejszeniu tempa wzrostu gospodarczego. Banki centralne maja
wiec trudny orzech do zgryzienia, a marcowe posiedzenia beda wskazéwka jaka droge wybiora.
Wydaje sie, ze zaciesnianie polityki jest nieuchronne, a pytaniem jest jak szybko bedzie sie ono
odbywac. Na rynku lokalnym osfabienie sie PLN moze powodowa¢, ze rynek bedzie wyceniat
wyzszg docelowa stope procentowa i to w krétkim terminie. Rozstrzat opinii co do kierunku
dziatan RPP jest coraz szerszy. Od dojscia do poziomu tylko 4% ze wzgledu na stabsze
perspektywy wzrostu gospodarczego, po oczekiwania, ze stopa referencyjna wzrosnie powyzej
5%, ze wzgledu na ostabienie sie ztotego. Na sygnaty diugo czekac nie bedziemy.

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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RQYNKOW

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4373,94 -3,14% -8,2% 14,8% WIBOR 3M 3,65 63 111 344
DJIA 3389260 -3,53% -6,7% 9,6% Polska 2 lata PLN 4,04 39 64 390
NASDAQ 13751,40 -343% -121% 4,2% Polska 5 lat PLN 4,29 21 33 343
CAC40 6658,83 -4,86% -6,.9% 16,8% Polska 10 lat PLN 4,10 43 249
FTSEL100 7458,25 -0,08% 1,0% 15,0% Polska 10 lat EUR 0.03 0 3
DAX 14461,02 -6,53% -9,0% 4,9% Polska 10 lat USD 2,38 68 92 151
NIKKEI225 26526,82 -1,76% -7.9% -8,4% USA 10 lat 1,83 5 31 42
SHANGHAI COMP  3462,31 3,00% -4,9% -1,3% Niemcy 10 lat 014 12 31 40
RTS 936,94 -34,72% -413% -33,6% High Yield USD 5,62 35 140 137
ISE100 1946,19 -2,85% 4,8% 32,3% High Yield EUR 0.67 29 46 61
BOVESPA 11314190 0.89% 7.9% 2,8%
SENSEX 56247,28  -3,05% -3,4% 14,6%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3744,06 -9,5% -11,8% 7.2% ROPA BRENT 100,99 10,7% 29,8% 52,7%
WIG 61141,35 -9.3% -11,8% 7.3% ZL0TO 190899 6,.2% 4,4% 10,1%
mwIG40 TR 6256,35 -10,0%  -13.2% 9,5% SREBRO 24,45 8.8% 4,9% -8,3%
sWIGB0 TR 24425,04 -6,3% -9,0% 7.4% MIEDZ 444,45 2,8% -0,4% 8,5%
MSCI Poland 1337,86 -10,0%  -11,4% 6,4% ALUMINIUM 3374,00 10,7% 20,4% 58,3%
GAZ ZIEMNY 4,40 -S5,7% 18,0% 58,9%
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 730 Sew 530 3KE | se0 3% ag0 3K a0 X390 3N as0 30| a0 3K
Inflacja 920 sty22 | 860 gru2l | 750 sty22| 700 gru2l| 580 Iut22 | 510 sty22 | 560 sty22| 530 gruz2l
Sprzedaz detaliczna 20,00 sty22 | 1690 gru2l | 13,00 sty22 | 16,70 gru2l | 780 sty22 | 210 gu2l| 830 sty22 | 290 gru2l
Produkcja przemystowa 19,20 sty22 | 16,30 gru2l | 4,08 sty22 | 380 gru2l | 160 gru2l | -1,40 lis21 250 gru2l | 0,20 lis2l
Stopa bezrobocia 550 sty22 | 540 gru2l | 380 Ilut22 | 400 sty22 | 680 sty22 | 700 gru2l| 620 sty22| 630 gru?ll

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