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Makroekonomiczne otoczenie rynkoéw i strategia

Badzmy realistami

Miesigc temu, w swoim komentarzu odniostem sie do wptywu wojny w Ukrainie na rynku
finansowe. Podobnie jak wiekszos¢ analitykéw w tamtym okresie (kilka dni po wybuchu wojny)
dramatycznie pomylitem sie, jesli chodzi o mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji. Nie chce sie
tym ttumaczy¢, cho¢ zachowania stadne wsréd wszelkiej masci ekonomistdw i strategdw sa
powszechne, a jedynie wskaza¢, jak dynamicznym zjawiskiem jest woja. Przypomne, ze
proponowatem nastepujace:

1. Brudny kompromis
W tym scenariuszu dochodzi do wycofania sie wojsku Federacji Rosyjskiej, przy
jednoczesnej inkorporacji terenéw DRL i £RL kosztem ustepstw Ukrainy w postaci
rezygnacji z prozachodnich dazen, zwtaszcza dotaczenia 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 Ukrainy i, osadza marionetkowy
rzad. Ten scenariusz wigze sie z eskalacjg sankcji i coraz agresywniejsza postawa Rosji, do
inwazji na kolejny kraj wtgcznie, np. Motdawie.

Woja trwa nadal, sytuacja jest daleka od wyklarowania sie, natomiast widmo, ze powyzsze
scenariusze mozna z obrzydzeniem wyrzuci¢ do kosza na Smieci. Na szczeScie wnioski na temat
wptywu realizacji najbardziej prawdopodobnego scenariusza pozostajg w wiekszosci poprawna.
To nieco paradoksalna sytuacja, ktéra przypomina okres brytyjskiego referendum na temat
Brexitu. Zbiorowa madros¢ rynku zaktadata, ze mieszkancy mglistego Albionu zadecyduja o
pozostaniu w Unii Europejskiej. W tym scenariuszu rynki miaty zareagowac pozytywnie. Wynik
referendum byt sporym zaskoczeniem ale ostatecznie, mimo Brexitu, rynki zareagowaty
doktadnie tak, jak miaty zareagowac¢ gdyby go nie byto.

Obecnie, wbrew dominujacemu pogladowi, ze sytuacja staje sie patowa, wyglada na to, ze
Ukraina te wojne wygrywa. Trzydniowa wojna mistrza strategii W.W. Putina trwa juz ponad 40
dni, armia rosyjska zmuszona byfa zrejterowac spod Kijowa i z catego pdtnocnego frontu. Kreml
nie bytby Kremlem, gdy nie prébowat przedstawia¢ tego jako dziatan zgodnie z planem i
jednoczesnie nawet de-eskalacji, w czym ich zdaniem nie ma sprzecznosci bo w Moskwie nadal
postuguja sie zdegenerowang forma dialektyki. Nie zamierzam wciela¢ sie w role ,kanapowego
generata” i snu¢ wizji dalszego rozwoju sytuacji na froncie. Na poczatku wojny powszechnie
kwestionowano mozliwo$¢ stawienia czota przez Ukraine drugiej najpotezniejszej armii Swiata,
obecnie kwestionuje sie jej zdolnos¢ do podjecia dziatan ofensywnych. Nalezy wiec moim
zdaniem przej$¢ w tej sprawie na pozycje agnostyczne. Nie wiem jak bedzie przebiegat ten
konflikt, natomiast jego cecha moze by¢ diugotrwatos¢. Trudno bowiem zaktada¢, ze Rosja
zrezygnuje a Ukraina zaakceptuje daleko idgce ustepstwa.

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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Na sytuacje militarng trzeba tez natozy¢ warstwe gospodarcza, mam tu na mysli przede
wszystkim coraz dalej idgce sankcje oraz decyzje o uniezaleznieniu sie od importu energii z
Rosji. Wedtug szacunkéw, Zachdd codziennie pfaci Rosji 1 mld USD za gaz, rope i wegiel.
Jednak to moze szybko ulec zmianie, Rosja robi wiele aby zacheci¢ Zachdd do jej
gospodarczego odciecia. Przerazajace informacje z Buczy, nie ostatnie niestety tego rodzaju
jakie ustyszymy, w szybkim tempie redukuja liczbe zwolennikéw tagodzenia sytuacji. Polityka
cywilizowania Rosji poprzez gospodarczg integracje okazata sie catkowitym fiaskiem. Méwi sie,
iz PKB Rosji moze spas¢ w tym roku o 15%, oznacza przy obecnym kursie rubla kwote ok. 245
mld USD. Z drugiej strony straty poniesione przez Ukraine s3 juz teraz szacowane na 68 mid
USD, za$ straty posrednie na 200 mld USD. Dla poréwnania PKB Ukrainy w 2021 wynidst wg
biezacego kursu ok. 188 mid USD.

Wracajac do tego, co czeka rynki, zaktadam kontynuacje dziatan wojennych oraz rosnace
wsparcie Zachodu dla Ukrainy, tak w postaci sankcji jak i uzbrojenia. Czesi jako pierwsi
zdecydowali sie wystac Ukrainie czotgi, okreslane w mediach obtudnie jako ,brori ofensywna” i
nalezy oczekiwac wiecej takiej pomocy. Sankcje idg za$ w strone wstrzymania importu gazu i
ropy przez Unie Europejska (wegiel juz zostat objety zakazem). Tak jak pisatem, wnioski sa
podobne do tych, ktére opisywatem miesiac temu.

1. 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”, udziat energii atomowej bedzie wiekszy niz sadzono. Gaz
nie zaistnieje jako surowiec ,przejsciowy” w procesie transformacji energetycznej. Warto
zwrdci¢ uwage na ograniczenie podazy towardw rolnych, w przypadku ktoérych Rosja i
Ukrainy byty mocarstwami eksportowymi. Mimo dziatan takich jak uwolnienie rezerw
strategicznych ropy przez rzad Stanéw Zjednoczonych presja na wzrost cen surowcow
bedzie trwatla.

2. Wiele rynkéw wschodzacych znajdzie sie sitg rzeczy po drugiej stronie Kurtyny, od Chin i
Indii poczynajac. Zapowiedz 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 Stanédw Zjednoczonych i Chin, przewidzenie jak ta
mieszanka wptynie na globalng sytuacje jest nie do przewidzenia. Paradoksalnie jednak,
punkt zapalny w postaci Tajwanu zaczat odgrywac mniejsze znaczenie. Fiasko militarne
Rosji w Ukrainie dato Chinom materiat do powaznych przemyslen, zas Stany
Zjednoczone, Japonia i Korea Potudniowa podjety dziatania zmierzajace do wzmocnienia
militarnego w tamtym regionie. Zaskoczenie dla Chin stanowifa tez skala sankgji
natozonych na Rosje. Nie zmienia to jednak faktu, iz nawigowac po rynkach
wschodzacych trzeba bedzie z najwieksza ostroznoscia.

3. Mozna zatozy(¢ ze spora pewnoscia, ze premie za ryzyko wzrosna i podziat na aktywa
bezpieczne i ryzykowne ulegnie pogiebieniu. Dolar i amerykanskie obligacje beda
oczywistymi beneficjentami. Skorzystaja takze inne rynki rozwiniete, zaleznie od tego
jak sa 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 cata 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 bedg sprzyja¢ réwniez finanse publiczne, ktére nie dos¢ ze zostang bardziej
obcigzone kosztami transformacji energetycznej, to jeszcze beda musiaty ponies¢ ciezar
wiekszych wydatkédw na obronnos¢. Deficyty budzetowe bedg znacznie wolniej spadaty,
niz oczekiwano tego w zwigzku z nastepujaca po pandemii poprawa koniunktury. Bedzie
to wywierafo presje na rentownosci obligacji, potegujac efekt wysokiej inflacji.

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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Miesiagc temu wskazywatem takze na najwazniejsze czynniki, ktére beda wplywac na rynki.
Przedefiniuje te liste, jako ze akcenty przesuwaja sie caty czas.

1. Inflacja
Najwazniejsze banki centralne zmuszone zostaty do powrotu do swojej pierwotnej roli
straznika inflacji. Szoki podazowe zwigzane z Covid-19 oraz wojng doprowadzity do
gwattownych wzrostéw cen. Co wiecej, wzrosty te oraz perspektywa ich dalszego trwania
zaczely podnosi¢ oczekiwania inflacyjne, niezaleznie od tego jak je zdefiniujemy. To z
punktu widzenia stabilnosci cen niezwykle niebezpieczne zjawisko. Nadal pojawiajg sie
glosy, iz inflacja napedzana jest szokami podazowymi, ha ktére banki Centralne nic nie
moga poradzic. Jest to jednak teza z gruntu btedna, gdyz efektem tych szokdw jest wtasnie
wzrost obaw spofeczenstw o utrate sity nabywczej. W duzym uproszczeniu, sytuacja taka
zacheca do biezacej konsumpcji. Banki centralne natomiast moga podnoszac stopy
procentowe zacheci¢ do odroczenia konsumpcji, tworzac warunki korzystne dla
oszczedzajacych. Oczywistym efektem jest spadek aktywnosci gospodarczej czy tez raczej
spowolnienie tempa jej wzrostu oraz wzrost masy oszczednosci. Na temat
prawdopodobienstwa recesji bede pisat nizej.

2. Oczekiwana premia za ryzyko
Globalna gospodarka nieodwracalnie zmienia swoj ksztatt, co podnosi poziom niepewnosci
spotykajacej inwestoréw. Tu niezwykle trudno o sensowne prognozy dlatego tez poziom
oczekiwanej premii za ryzyko wzrosnie. Z Wielkim Kryzysem Finansowym zwigzane jest
okreslenie ,zte aktywa". Jednak w rzeczywistosci nic takiego nie istnieje, sg jedynie aktywa
zbyt wysoko wycenione. Aby unikna¢ wejscia w posiadanie takich aktywdw inwestorzy
beda oczekiwali wyzszych stép zwrotu czyli nizszych cen, w ktérych zawarta bedzie juz
premia za ryzyko (czy tez dyskonto jesli mowa o cenach). Premie za ryzyko beda nie tylko
wyzsze ale takze bardziej zréznicowane, co ma istotne znaczenie dla wynikéw
inwestycyjnych, gdyz koszty btedéw wzrosna.

3. Geopolityka
Jest to trywialne stwierdzenie, kazdy zdaje sobie z tego sprawe. Tyle, ze wptyw geopolityki
bedzie wiekszy niz przywykly do tego rynki. Ten czynniki jest zawarty w obu powyzszych
ale bedzie miat takze konsekwencje wykraczajgce poza nie. Przyktadem niech bedzie
wrazenie jakie na Chinach zrobito zamrozenie rezerw rosyjskiego banku centralnego, rzecz
do tej pory nie do pomyslenia. Dla Rosji setki miliardéw dolaréw rezerw stanowity
zabezpieczenie na wypadek sankcji gospodarczych, uniezalezniajace jg od dziataf zachodu.
Z dnia na dzien okazato sie, ze wiekszos¢ tego zabezpieczenia znikneta. W podobnej
sytuacji sg Chiny i cho¢ nie daja po sobie tego pozna¢, taka sytuacja w ktérej moga straci¢
dostep do rezerw walutowych jest sytuacja nowa, niespodziewang i nad wyraz
niekomfortowa.

Powiedziawszy to, co zostato powiedziane, zastanéwmy sie teraz nad tym, jak wyglada obecnie
sytuacja poszczegdlnych klas aktywdw i jakie niesie to za soba konsekwencje dla alokacji w nie.
Tym razem weZmy na warsztat rynek stopy procentowej. Jest on bardzo istotny ze wzgledu na
niepokojace rynek zachowanie sie amerykanskiej krzywej dochodowosci, ktéra zdaniem wielu
zapowiada rychfg recesje.

Wzrost rentownosci na rynkach bazowych obserwujemy od wybuch pandemii, za wyjatkiem
strefy euro, gdzie stopy zaczety is¢ w gére dopiero w tym roku. Zresztg dynamiki wzrostu
przy$pieszyfa w tym roku takze na innych rynkach bazowych. Oprécz wzrostu stop, uwage rynku
przyciaga ksztatt krzywej stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. Ulegf on sptaszczeniu,
obserwowana powszechnie réznica miedzy rentownoscig obligacji 10-, i 2-letniej spadta w
poblize zera (w ostatnich dniach nastapito odbicie do okoto 20 pb). To wskaznik nadchodzacej
recesji wysoko ceniony przez rynki finansowe. Rynki jednak maja to do siebie, ze s3 niezwykle
przywigzane do historycznych analogii. Klasyczng ,miejska legend3” na rynkach jest poziom
wskaznika ceny do zysku indekséw na poziomie 15, jako granica miedzy sytuacja, kiedy jest
drogo i tanio. Od lat usitowatem przekonywac, ze wskaznik cena/zysk jest determinowany przez
dwie zmienne: stope wolng od ryzyka oraz wysokos$¢ premii za ryzyko i odnoszenie sytuacji
sprzed lat, kiedy stopa wolna od ryzyka byta w miare stabilna w okolicach 4-6% w pierwszej
dekadzie XXI wieku i 2-4% nastepnych kilku latach do sytuacji, w ktérej jest zblizona do zera
uniemozliwia stosowanie historycznych analogii.

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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Podobnie jest obecnie w przypadku nachylenia krzywej. W okresie od kwietnia 1992 do stycznia
2020 mediana rocznych inflacji wynosita w USA 2,3%, dokfadnie tyle co $Srednia. Najczestsza
wartoscia rocznej inflacji byto ex equo 1,7 i 2,8%, kazda z nich pojawiata sie po 30 razu na 336
miesiecy w tym okresie. W ciggu ostatniego roku mediana to 5,4%, Srednia 5,7%, za$ dominanta
to 5,3%. Co z tego wynika? Opinia o wysokiej prognostycznej wartosci spreadu 10-2 lata
ustalita sie w okresie stabilnej inflacji. Dlatego mozna byto inflacje zaniedbac i odnosi¢ sie
wyfacznie do nominalnych rentownosci. Relatywnie mato zmienna inflacja powodowata, ze czy
braliSmy wartosci nominalne czy realne, spread pozostawat na podobnym poziomie. Zreszta
stabilnos¢ i niski poziom inflacji (caty czas méwimy o USA) pomagaty marginalizowac znaczenie
realnych rentownosci. Dzi$ takiego komfortu juz nie mamy. To ze inflacja wyrwata sie spod
kontroli jest obecnie oczywiste, podobnie jak oczywiste jest zatozenie, ze z czasem wskazniki
wzrostu cen zaczng sie obniza¢. Z tego powodu do wyliczenia wartosci realnej rentownosci
obligacji 2-letnich nalezy uzy¢ zupetniej innej inflacji niz do wyliczenia realnej rentownosci
obligacji 10-letnich. Zgodnie z konsensem Bloomberga w ciggu kolejnych dwéch lat srednio
inflacja wyniesie rocznie 4,45%, natomiast zaktadajac spadek CPI do 2,2% rocznie poczawszy od
2024 roku, przez kolejnych 10 lat inflacja wyniesie srednio 2,65%. Przy obecnych
rentownosciach nominalnych 2-, i 10-letnich odpowiednio 2,45% i 2,65%, realne rentownosci to
-2% i 0%. Daje to spread 10-2 lata nie 20 pb liczac nominalnie a 200 pb. Powyzsze wyliczenia
maja charakter szacunkowy i uproszczony ale pokazujg w czym problem. 2% spreadu to duzo i w
zaden sposéb nie wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo recesji. To, ze powyzsza analiza
nie jest jakim$ egzotycznym podejsciem do tematu, potwierdza prognoza prawdopodobiefstwa
recesji wyliczana wediug modelu nowojorskiego banku Rezerwy Federalnej. Ostatni odczyt
wynosi bowiem 5,5% za rok i nie przekracza 10% w okresie od dzi$ do korica marca 2023 roku.

W kontekscie sytuacji na rynku procentowym prognostyczna wartos¢ krzywej dochodowosci
jako wskaznika wyprzedzajacego wydaje sie by¢ dygresja. Tak jednak nie jest, gdyz kwestia
wartosci realnych i nominalnych w warunkach wysokiej i bardzo zmiennej inflacji ma wptyw na
funkcje decyzji wtadz monetarnych. Musza one zakfada¢, ze ich dziatania zbija inflacje (inaczej
wypadafoby, zeby ich cztonkowie zaczeli szuka¢ sobie jakiego$s pozytecznego dla odmiany
zajecia) i w zwiazku z tym dopasowywac Sciezke stép procentowych do realnych wartosci
parametréw rynkowych. Jest przeciez dla wszystkich oczywiste, ze obserwujemy realne
dynamiki PKB, nie wiec powodu, dla ktérego w przypadku rynkéw finansowych nie nalezatoby
takze zwraca¢ uwagi na wartosci realne. Wyliczenia z modelu NY Fed podpowiadaja, ze banki
centralne, a przynajmniej Fed tak wtasnie robia.

Zaktadanie stabilnej inflacji, a w takich warunkach wychowaty sie pokolenia inwestoréw,
prowadzi takze do btednej oceny adekwatnosci stép procentowych do tempa wzrostu cen. W
przypadku krétkiego konca krzywej dochodowosci wyliczanie realnych rentownosci na
podstawie ostatniego odczytu inflacji nie budzi wiekszych zastrzezen. Jednak uzycie tego
samego wskaznika w przypadku obligacji 10-letnich i dtuzszych naraza nas na popetnienie
powaznego btedu.

Przyjrzyjmy sie pod tym katem polityce prowadzonej przez kolejne Rady Polityki Pienieznej. Od
2004 roku celem inflacyjnym NBP jest 2,5%. Do poczatkéw 2020 roku stopa referencyjna NBP,
czy to kategoriach realnych (stopa referencyjna minus stopa inflacji) czy nominalnych byty
zblizone. Réznica zaczeta gwattownie rosna¢ od 2020 roku. W pierwszym okresie realna stopa
referencyjna NBP wynosita srednio 1,35%. Od stycznia 2020 do marca 2022 byto to -4,2%, za$
w samym marcu az -7,4% (po ostatniej podwyzce réznica spadta do 6,4% ale poczekajmy na
kwietniowy odczyt inflacji).

Polski rynek kredytowy rézni sie od najwazniejszych rynkéw wszechobecnos$cig zmiennych stép
procentowych. Zdecydowana wiekszos¢ kredytéw, w tym hipotecznych, jest oprocentowana
wedtug formuty WIBOR n-miesieczny plus marza. To sprawia, ze dla realnej sfery gospodarki
kluczowe sa krétkoterminowe, 3-, i 6-miesieczne stopy. Zatézmy jednak, ze podobnie jak w USA
dominuje stala stopa procentowa. Woéwczas patrzenie na stope referencyjna wytacznie w
kontekscie biezacej inflacji prowadzitoby do sytuacji, w ktérej diugoterminowy kredyt z
zatozenia statby sie nadmiernym obcigzeniem dla firm i gospodarstw domowych. Wystarczy
popatrze¢ na sytuacje na rynku dtugu skarbowego. Obecnie rentownos¢ statokuponowych
obligacji 10-letnich SP przekracza 5,8%. To mocno ponizej obecnej inflacji.

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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Odejmujac biezaca inflacje otrzymujemy -5,1%. Jezeli jednak zatozymy, zgodnie z konsensem
Bloomberga, ze inflacja poczawszy od 2024 roku wrdci ponizej gérnej granicy przedziatu celu
inflacyjnego, to okazuje sie, ze realna rentownos¢ tej obligacji to 2% p.a. Historycznie, 10-letnia
realna rentownos$¢ wynosita przecietnie (mediana) 4,2% p.a., przy czym pamietajmy, ze siegamy
tu do okresu maj 1999 - kwiecien 2012, tylko do tego momentu mozemy wyliczy¢ przyszia
srednig inflacje z 10 lat. Rzecz jasna, do archiwalnych srednich wartosci realnych rentownosci
troche brakuje ale 2% to nie -5,1% i mozna powiedzie¢, ze jestesmy juz catkiem blisko
dtugoterminowych srednich, ktére tak lubi rynek. To, ze ja jestem w stosunku do nich sceptyczny
nie ma tu zadnego znaczenia.

Dla rynku amerykanskiego, mediana realnej rentownos$ci papieru 10-letniego liczona wedtug
rzeczywistej inflacji w okresie trwania obligacji wynosi za okres kwiecien 1992 - kwiecien 2012
2,7%. Obecnie, jak pisatem wyzej jest to zgodnie z prognozami inflacji 0%. Znowu znacznie mniej
niz Srednia historyczna ale duzo lepiej w poréwnaniu z realng rentownoscia liczong versus
ostatni odczyt inflacji na poziomie -5,3%.

W tym miejscu analize nalezatoby pogtebi¢ o funkcje reakcji Fed na liczone na rézne sposoby
realne rentownosci, to jednak nie zmienitoby tezy, ktéra moim zdaniem z przedstawionych
wyliczen wynika. Jezeli rynki nie wezma pod uwage, ze réznice miedzy sposobem liczenia i
interpretacji wartosci realnych w obecnej sytuacji maja ogromne znaczenie, to beda mylnie
przewidywa¢ S$ciezke stop procentowych. Niech nas nie zmyli to, ze terminowe stopy
procentowe s3 dos¢ zbiezne z forward guidance bankéw centralnych. Pieniedzy na rynku nie
zarabia sie na zgodnosci z konsensem i $rednig a na znajdowaniu miejsc w ktérych rynek sie
myli. Z punktu widzenia strategii inwestycyjnej nalezatoby wiec przyja¢ zatozenie, ze
perspektywy obligacji statokuponowych s3 lepsze niz zaktada rynek, zas na rynkach akgji presja
na rotacje ze spdtek o charakterze wzrostowym do spdtek typu value ma znacznie sfabsze
fundamenty niz sie wydaje.

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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Stopy zwrotu poszczegéinych indeksow
Zrédto: Bloomberg LP, Skarbiec TFI. Dane na 07.04.2022
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Zagraniczne rynki akcji

Po wynikowo stabych dwdch pierwszych miesigcach 2022 roku, marzec przyniést inwestorom
obecnym na Swiatowych rynkach akcyjnych niewielka ulge. Co prawda, pierwsza potowa
miesigca uptynefa pod znakiem kontynuacji spadkéw, ktérych Swiadkami byliSmy od kilku
tygodni, to w drugiej czesci marca moglismy obserwowa¢ odbicie na zachodnich gietdach. Co
ciekawe, duzo mocniej zachowaty sie indeksy amerykanskie, ktére wyraznie zaznaczyty swoj
marsz na poétnoc. Szeroki indeks S&P500 wzrést w marcu o +3,6%, Nasdaq 100 o +4,2% a
indeks blue-chipéw Dow Jones Industrial Average o +2,3%. Na rynku europejskim odbicie w
ostatnich dwdch tygodniach marca nie byto tak silne jak za Oceanem Atlantyckim i marzec
zamknat sie na niewielkim plusie (szeroki indeks europejskich akcji Euro Stoxx 600 wzrost
nieznacznie o +0,6%).

Bardzo ,niesmiate” odbicie na rynkach europejskich moze by¢ pochodng coraz czesciej
pojawiajacych sie obaw o negatywny wptyw rosyjskiej agresji na Ukraine na europejska
gospodarke w nadchodzacych miesigcach. Dodatkowo, problemy z tancuchem dostaw oraz
inflacja odmieniane s3 obecnie przez wszystkie przypadki po obu stronach Atlantyku a
podwyzki stép procentowych w USA s3 coraz blizej. Taki setup makroekonomiczny nie sprzyja
pozytywnemu nastawieniu inwestoréw do rynkéw akgji, ale nalezy pamieta¢, ze sentyment jest
driverem zachowania rynkéw gietdowych tylko w krétkim terminie.

Zapewne dobrze Pafstwo wiecie, ze w dtugim terminie kluczowe dla zachowania rynkéw
akcyjnych sa fundamenty, czyli zachowania poszczegélnych modeli biznesowych w obliczu
materializacji czynnikéw ryzyka, o czesci ktérych powyzej. Tutaj pozwole sobie przytoczyc
przykiad spétki konsumenckiej Lululemon, ktéra jest idealnym przykltadem spotki
charakteryzujacej sie wysoka eskpozycja na ryzyko inflacji (podwyzki cen materiatéw, presja na
podwyzki pfac) oraz na ryzyko zwiazane z zaburzeniami w tafAcuchu dostaw (braki w
dostepnosci towardw, konieczno$¢ transportu towaréw droga lotnicza zamiast droga morska).
Przetom 2021 i 2022 roku minat dla kursu spétki pod znakiem znaczacych spadkéw,
spowodowanych obawami inwestoréw wifasnie o problemy z rosngcymi kosztami. Te obawy
zostaly zaadresowane przez zarzad przy okazji publikacji wynikéw za czwarty kwartat 2021
roku oraz podaniu guidance'u na pierwszy kwartat oraz caty 2022 rok. Zgodnie z zatozeniami
spoiki, przy uwzglednieniu powyzszych czynnikéw ryzyka oraz dziatan wewnetrznych majacych
na celu ich zminimalizowanie, spétka w 2022 roku planuje wygenerowac sprzedaz oraz zysk
netto na akcje o 20% wyzsza niz oczekiwana przez ,przerazony” rynek (w ujeciu nominalnym
odpowiednio wiecej o 1,25mld USD oraz o 1.56USD)!

Wielkimi krokami zblizamy sie do fundamentalnie kluczowego okresu raportowania wynikéw
finansowych za pierwszy kwartat tego roku (pierwsze wyniki juz w przysztym tygodniu), w
czasie ktérego inwestorzy spodziewaja sie otrzymac choé¢ cze$¢ odpowiedzi na pytania
dotyczace ryzyk makroekonomicznych obecnych na jezykach wszystkich uczestnikdw rynku.
Czas pokaze, ile bedzie spétek podobnych do Luluemon, a dla nas bedzie to czas podejmowania
fundamentalnych decyzji, co do sktadu portfeli naszych funduszy.

Polski rynek akgji

Marcowy rollercoaster

Marcowe zmiany wartosci gtownych indekséw akcji publikowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie mozna uznac za kwintesencje zmiennosci. Indeks WIG (obrazujacy
zachowanie szerokiego rynku) w trakcie sesji 7 marca zaliczyt swoje miesieczne minima, notujac
ponad 6% spadek liczac od poczatku miesigca. Nie przeszkodzito mu to w marcu wzrosna¢ o ok
6,1%. Podobne tendencje widoczne byty takze na pozostatych indeksach.

Czynniki rynkowe od poczatku roku nie zmienity sie. Inflacja na Swiecie caty czas straszy,
budzac obawy o zaciesnianie polityki monetarnej przez banki centralne. Wstepny odczyt inflacji
konsumenckiej (CPI) w Polsce za marzec pokazat dynamike roczng 10,9% przy oczekiwaniach
rynkowych 9,8%. Inwazja Rosji na Ukraine trwa. Pewnga nadziejg sa prowadzone co jaki$ czas
negocjacje pokojowe, ktére miejmy nadzieje doprowadza w koncu do zakohczenia walk.
Niedobory na rynku towaréw oraz niewystarczajaca podaz pracy caty czas utrzymuja sie,
wzmacniajac dodatkowo niepewnos¢ gospodarcza.

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
lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma $wiadczenia 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,
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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Nawet w tak nieprzewidywalnym otoczeniu, mozemy odnalez¢ czynniki, ktére sktaniaja do
lekkiego optymizmu. Wspomniany juz w komentarzu indeks WIG, notowany byt na koniec marca
na wskazniku cena do zysk (P/€) réwnym 10,0 przy $redniej 10letniej 12,5. Indeksy WIG20,
mWIG40 czy sWIGB0 tez handlowane s3 ponizej historycznej Sredniej. Trwajacy na GPW sezon
publikacji wynikéw za rok 2021, takze mozna odbiera¢ pozytywnie. Spétki jak do tej pory
publikuja satysfakcjonujace wyniki finansowe (tak wiemy, ze to jest juz historia) oraz dziela sie
swoimi spostrzezeniami odnosnie poczatku roku 2022 oraz biezacej sytuacji rynkowej.
Konkludujac spotkania w ktérych wzieliSmy udziat to pierwsza potowa roku rysuje sie jako
catkiem dobra, cho¢ Srednioterminowe perspektywy caty czas obarczone sg wieloma znakami
zapytania.

W kolejnych miesigcach oprécz obserwowania publikowanych wskaznikéw gospodarczych, duzo
uwagi poswieconej bedzie Srodkom finansowym jakie Polska moze otrzymaé z réznych
programéw pomocowych. Moga one stanowi¢ wazne wsparcie dla spowalniajacej dzi$ polskiej
gospodarki.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane na koniec marca.

Indeks mar.22 ytd | Indeks mar.22 ytd | Indeks mar.22 ytd
WIG 6,1% -6,3% | WIG-BANKI -16,0% -11,5% | WIG-LEKI -16,2% -26,8%
WIG20 6,7% -59% | WIG-BUDOW -0,7% -2,4% | WIG-MEDIA -11,6% -15,5%
MWIG40 4,1% -9,7% | WIG-CHEMIA 13,4% 15,4% | WIG-MOTO -31%  -43%
SWIGBO 8,0% -1,7% | WIG-ENERG 18,0% 9,6% | WIG-NRCHOM -6,0% -4,7%
WIG30 6,2% -6,3% | WIG-GORNIC 31,8% 33,3% | WIG-ODZIEZ -25,2% -33,0%
WIG140 6,2% -6,5% | WIG-INFO 09% -6,3% | WIG-PALIWA 9,5% 0,9%
WIG-SPOZYW -26,2% -34,1%

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 marzec
2022.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Jastrzebska Spétka Weglowa SA  58,1% | Eurocash SA 38,6% | Lubelski Wegiel Bogdanka SA 17,7%
LPP SA 32,5% | Grupa Azoty SA 31,1% | Rafako SA 14.6%
Dino Polska SA 15,3% | Famur SA 24,9% | Bumech SA 12,8%
Bank Polska Kasa Opieki SA -2,3% | TEN Square Games SA -8,2% | Industrial Milk Co -25,1%
Santander Bank Polska SA -3,1% | HUUUGE Inc -10,5% | Astarta Holding NV -32,1%
mBank SA -14,5% | AmRest Holdings SE  -12,2% | Coal Energy SA -37.9%
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Rynki obligacji

Marzec byt miesigcem, w ktérym gtéwna role graty na przemian posiedzenia bankéw centralnych
oraz doniesienia z wojny w Ukrainie. Pierwsze dni miesigca minety na rynkach dtuznych w
atmosferze risk off, co powodowato spadki rentownosci na rynkach bazowych. Z biegiem czasu
rynki zaczely skupia¢ sie coraz bardziej na efektach wojny. Brak dalszej eskalacji konfliktu
spowodowal tez, ze w trakcie miesigca rynek zaczat oczekiwac jego deeskalacji, co skutkowato
wzrostem popytu na bardziej ryzykowne aktywa. Rynek zaczat wyceniaé w wiekszym stopniu
konieczne kroki, ktére beda musiaty podjg¢ banki centralne, Zeby powstrzymac rosnaca inflacje.
Same banki centralne nie kryja sie juz z tym problem i znacznie zmienity retoryke wzgledem
poprzedniego roku. Chcac krétko podsumowac zmiane komunikacji FED i ECB mozna napisac, ze
banki centralne przestawiajg wajche z dbania o wzrost gospodarczy na walke z inflacja. Marcowe
posiedzenia byty jastrzebie, jednak nie zaskoczyty rynkéw az tak mocno jak pierwsze posiedzenia
w tym roku, gdzie uczestnicy rynku zostali ztapani

.na wykroku".

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 marcu zakoAczyly sie zakupy obligacji przez EBC w ramach pandemicznego programu skupu
aktywow. EBC zwiekszy zakupy aktywow w 2Q 2022 w ramach programu zakupéw APP, jednak
beda one mniejsze niz planowano w grudniu (30 mld EUR facznie w kwietniu i maju vs.
planowane wczesniej 80 mld EUR facznie w 2 i 3 kwartale). W trzecim kwartale ma nastapic
kalibracja programu APP, co moze oznacza¢, ze skupy zostana zakonczone. Zmodyfikowany
zostat tez forward guidance EBC. Pierwsza podwyzka ma nastapi¢ ,jakis czas po” vs.
wczesniejszy ,zaraz po” zakornczeniu skupu aktywéw. EBC dat sobie wiecej elastycznosci na
wypadek réznych scenariuszy. Projekcje wzrostu PKB zostaty obnizone w mniejszej skali niz
podwyzszono projekcje inflacji. Odczyty inflacji za marzec z krajéw strefy euro nie pozostawiaja
watpliwosci, w ktérg strone bedzie podazat EBC w kolejnych kwartatach. Rynek oczekuje w tej
chwili podwyzek po 25 p.b. we wrzes$niu i grudniu.

Obdz jastrzebi za oceanem jest jeszcze silniejszy niz w Europie. W marcu zakorfczyt sie skup
aktywow i dokonano pierwszej podwyzki o 0,25%. Nowe kropki pokazaty, ze FED jest sktonny
podnie$¢ stopy do poziomu 1,75%-2,00% jeszcze w tym roku, co jest ekwiwalentem siedmiu
ruchéw po 25 p.b. W kolejnym roku kropki wskazuja na 3-4 podwyzki i utrzymanie poziomu stép
w roku 2024, czyli powyzej poziomu neutralnego wskazanego w okolicy 2,4%. Projekcja
dynamiki wzrostu PKB w USA w tym roku zostafa obnizona z 4% do 2,8%, a inflacja bazowa PCE,
preferowana przez FED miara inflacji, podniesiona z 2,7% do 4,1%. Projekcje inflacji CPI i
bazowej zostaly podniesione réwniez na kolejne lata. WydZwiek posiedzenia byt jednoznacznie
jastrzebi. Powell zasugerowal, ze s3 mozliwe podwyzki o 50 p.b. Na koniec marca rynek wycenia
jeszcze 200 p.b. podwyzek do konca 2022, co odpowiada ruchom 2x50 i 4x25 p.b. Oczekuje sie,
ze na posiedzeniu w maju FED ogtosi redukcje bilansu banku centralnego (QT).

Przyspieszenie oczekiwanych podwyzek powoduje wyrazne wzrosty rentownosci krétkote-
rminowych i ptaszczenie sie amerykanskiej krzywej dochodowosci. W trakcie miesiaca
rentownos¢ obligacji amerykanskich dwuletnich wzrosta z 1,43% do 2,33%, 5-letnich z 1,72% do
2,46%, 10-letnich z 1,83% do 2,34%, a 30-letnich z 2,16% do 2,45%. W tym okresie 5-letnie
oczekiwania inflacyjne w USA wzrosty z 3,15% do 3,43%, a 10-letnie wzrosty z 2,62% do 2,83%.
W efekcie realne stopy procentowe wzrosty, jednak ciggle pozostaja ujemne.

Ze wzgledu na jeszcze nierozpoczety i troszke oddalony horyzont cyklu podwyzek stép
procentowych wyraznego pfaszczenia sie krzywej dochodowosci nie widac jeszcze na krzywej
eurowej stopy procentowej. Rentownosci obligacji niemieckich 2-letnich wzrosty z -0,53% do
-0,07%, a 10-letnich z 0,14% do 0,55%.

W marcu spready kredytowe peryferii strefy euro zawezity sie, co oznacza ze rentownosci
obligacji krajéow potudnia Europy rosty wolniej niz rentownosci obligacji niemieckich. Réznica
rentownosci miedzy 10-letnig obligacja wtoska, a niemiecka spadta z 157 do 149 p.b. Marzec byt
bardzo dobrym miesigcem dla obligacji krajéw rozwijajacych sie denominowanych w euro i
dolarze. Najmocniej odbity obligacje krajéw Europy Srodkowo - Wschodniej i Batkanéw, ktére
zostaty silnie poturbowane

w lutym. Spready obligacji niektérych krajéw skompresowaty sie do pozioméw z potowy lutego
sprzed wybuchu wojny. Mozna uzna¢ ten ruch za bardzo optymistyczny majac na uwadze
rozpoczynanie cyklu zacieSniania polityki pienieznej przez gidwne banki centralne oraz
funkcjonowanie w okresie niepewnosci ze wzgledu na ciagle trwajaca wojne. Rosnace
rentownosci na rynkach bazowych przyczynity sie tylko do niewielkiej przeceny w segmencie
obligacji korporacyjnych high-yield.

Zacie$nianie polityki pienieznej kontynuuje Bank Anglii oraz banki centralne Norwegii i Kanady,
ktére podniosty stopy o 0,25%. Kolejnych podwyzek stép procentowych dokonaty banki
centralne w regionie. Czeski bank centralny podwyzszyt gtéwna stope procentowa z 4,5% do
5%. Wegierski bank centralny podnidst gtéwna stope z 3,4% do 4,4%, a 1-tygodniowa stopa
depozytowa, ktdra efektywnie wptywa na rynek zostata podniesiona do poziomu 6,15%.

Marzec byt bardzo burzliwym miesiagcem na polskim rynku obligacji i stopy procentowe;.
Poczatek miesigca to tez gwattowne ostabienie polskiego ztotego, co wymusito na RPP
mocniejsza reakcje. W marcu przedstawiono projekcje makroekonomiczne, ktére odzwierciedlajg
pierwsze efekty wojny w Ukrainie. Ich gtéwne przestanie jest proste i zblizone do tych, ktéra
ptynie z bankéw centralnych: ,Troche mniej wzrostu gospodarczego, duzo wiecej inflacji".

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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Projekcja wzrostu PKB na 2022 zostata obnizona z 4,9% do 4,4% i do 3% w roku 2023.
Srednioroczna projekcja inflacji CPl wskazuje 10,8% w roku biezacym, 9% w roku przysztym i
4,2% w 2024 r. RPP podniosfa gtéwna stope procentowg o 75 p.b. do 3,5%. W komunikacie oraz
na konferencji prezesa Glapifskiego nacisk zostat potozony na walke z inflacja oraz wskazaniu
na duzo silniejsze fundamenty polskiej waluty niz kurs walutowy ksztaftujacy sie na poczatku
marca. Tak silny wzrost inflacji w projekcji napedzit oczekiwania na dalsze podwyzki stép
procentowych. Informacja o zamiarze obnizenia stawki podatkowej PIT z 17% do 12% byfa
kolejnym argumentem za utrzymaniem, a nawet zwiekszeniem zaktadéw na wyzsze stopy
procentowe.

W momencie pisania komentarza znany jest tez wstepny odczyt inflacji CPI, ktéry wynidst
10,9%, i byt znacznie powyzej konsensusu rynkowego. Jest to efekt dynamicznego
przys$pieszenia inflacji m/m, az o 3,2% wynikajacego w duzej mierze z wzrostu cen paliw.

Na koniec marca rynek wycenia osiggniecie stopy referencyjnej na poziomie 5,75% w drugiej
pofowie roku. Krzywa stopy procentowej ulegla jeszcze mocniejszej inwersji, co oznacza, ze
réznica miedzy stopa 2-letnig a 10-letnig zwiekszyta sie. Stopa 2-letnia wzrosta z poziomu
4,68% do 5,77%, 5-letnia wzrosta z 4,14% do 5,16%, a 10-letnia wzrosta z 3,91% do 4,74%.

W minionym miesigcu polskie obligacje skarbowe znalazly sie pod duza presja. Wzrosty
rentownosci byly jeszcze mocniejsze niz wzrosty stawek w swapach, co powodowato
rozszerzenie sie spreadu asset swap. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 4,03% do
5,53%, 5-letnich z 4,3% do 5,65%, a 10-letnich z 4,1% do 5,22%. Jest to prawdopodobnie efekt
oczekiwane] wiekszej podazy obligacji w przysztosci w zwigzku z wydatkami zbrojeniowymi,
przedtuzaniem tarczy antyinflacyjnej oraz ubytkiem dochodéw po oczekiwanym obnizeniu
stawki PIT. Do konca marca banki przygotowywaty tez srodki pod nowa, wyzsza stope rezerwy
obowigzkowej, co powodowato spadek popytu na polskie obligacje z ich strony. Negatywnie na
rynek obligacji wptywaty odptywy z funduszy inwestycyjnych, w szczegélnosci w szczegdlnosci
w segmencie obligacji zmiennokuponowych. Skarbéwki o zmiennym kuponie przecenity sie od
0.5% do nawet 2%.

W marcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedng aukcje zamiany oraz jedna aukcje
regularna. Na pierwszej sprzedano obligacje za 1,6 mld zt przy popycie 2,1 mld zt. Najwieksza
popularnoscia cieszyta sie 5-letnia obligacja zmiennokuponowa. Na aukcji regularnej sprzedano
obligacje za 3 mld zt przy popycie 4 mld z. Najwieksze zainteresowanie skupito sie na 5-letnim i
10-letnim benchmarku statokuponowym. W drugim kwartale Ministerstwo Finanséw planuje
przeprowadzi¢ 4-5 przetargéw sprzedazy obligacji z podaza 20-35 mid zt oraz 1-2 aukcje
zamiany. W kwietniu aukcje regularne s3g planowane na 12 oraz 21 kwietnia, na ktérych maja
zostac zaoferowane obligacje za 5-12 mid zt.

W biezgcym miesigcu mozliwos¢ przeprowadzenia przetargu obligacji gwarantowanych przez
Skarb Painstwa dopuszcza BGK. Stan srodkéw na rachunkach budzetowych wynidst na koniec
miesigca 89 mid zt, a potrzeby pozyczkowe brutto na 2022 s3 zrealizowane w 61%.

W biezacym miesigcu dla polskiego rynku obligacji najwazniejsza bedzie decyzja RPP - 6
kwietnia oraz komunikacja ze strony RPP, w szczegdlnosci konferencja prezesa NBP. Bedzie to
moment na weryfikacje biezacej wyceny Sciezki podwyzek. Warto bedzie tez obserwowac
sygnaty z posiedzenie EBC. Banki centralne obraty kurs na walke z inflacja, a dane
makroekonomiczne w kolejnych miesigcach beda pokazywac jak trudne bedzie to zadanie.
Kluczowe beda tez informacje zza wschodniej granicy. Odpowiednio 10 i 24 kwietnia odbywa
sie pierwsza i druga runda wyboréw we Francji. Ewentualny inny scenariusz niz zwyciestwo
dotychczas urzedujgcego prezydenta mogtoby przyniesé na rynku duzo nerwowosci.

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 miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 453041 3.58% -4.9% 14.0% WIBOR 3M 4.77 112 223 456
DJIA 34678.35 2.32% -4.6% 51% Polska 2 lata PLN 5.53 149 214 546
NASDAQ 14220.52 3.41% -9.1% 7.4% Polska 5 lat PLN 5.65 136 168 474
CAC40 6659.87 0.02% -6.9% 9.8% Polska 10 lat PLN 5.22 113 155 365
FTSEL00 7515.68 0.77% 1.8% 11.9% Polska 10 lat EUR 0.03 0 0 0
DAX 1441475 -0.32% -9.3% -4.0% Polska 10 lat USD 2.69 31 123 165
NIKKEI225 27821.43 4.88% -3.4% -4.7% USA 10 lat 234 51 83 60
SHANGHAI COMP  3252.20 -6.07% -10.6% -5.5% Niemcy 10 lat 0.55 41 73 84
RTS 1021.28 9.00% -36.0% -30.9% High Yield USD 6.01 39 180 178
ISE 100 2233.30 1475% 20.2% 60.5% High Yield EUR 101 34 81 98
BOVESPA 119999.23 6.06% 14.5% 2.9%
SENSEX 58568.51 4.13% 0.5% 18.3%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3993.38 6.7% -5.9% 12.5% ROPA BRENT 107.91 6.9% 38.7% 69.8%
WIG 64900.36 6.1% -6.3% 11.7% ZL0TO 1,937.44 1.5% 5.9% 13.5%
mWwIG40 TR 6513.43 4.1% -9.6% 12.6% SREBRO 24.79 1.4% 6.4% 1.5%
sWIGB0 TR 26384.83 8.0% -1.7% 9.6% MIEDZ 475.10 6.9% 6.4% 18.9%
MSCI Poland 1407.58 5.2% -6.7% 9.6% ALUMINIUM 3,483.61 3.2% 24.3% 58.8%
GAZ ZIEMNY 5.64 28.2% 513% 116.3%
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 Sk 530 KL sso 3N ag0 3% | aso K a0 3K | as0 3N a0 3K
Inflacja 1090 mare2z2| 850 ut22 | 790 lut22 | 750 sty22 | 750 mar22| 590 Iut22 | 620 Iut22 | 560 sty2z2

Sprzedaz detaliczna 1650 Iut22 | 2000 sty22 | 1760 Iut22 | 1400 sty22 | 780 sty22 | 210 gru2l | 830 sty22| 290 gruzl

Produkcja przemystowa 1760 Iut22 | 1800 sty22 | 745 ut22 | 364 sty22 | -130 sty22 | 200 gru2l | 040 sty22 | 280 gru2l

Stopa bezrobocia 550 lut22 | 550 sty22 | 360 mar22| 3.80 Iut22 | 680 lut22 | 690 sty22 | 620 Iut22 | 630 sty22

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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