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Makroekonomiczne otoczenie rynkoéw i strategia

Do akc;ji!

W ciggu ostatnich kilu tygodni rynki finansowe przesuwaty punkt ciezkosci swojej uwagi z
inflacji na wzrost gospodarczy. Obawy o powrét stagflacji mocno odbity sie na akcjach, ktéry w
kwietniu zaliczyly naprawde staby miesigc. Za spadkami stata tez obawa o to, czy banki
centralne, w szczegélnosci FED beda w stanie przeprowadzi¢ akcje ratowania rynkéw
finansowych w obecnej sytuacji. Rosnaca inflacja zmusita je bowiem do zdecydowanego
skoncentrowania sie na jej zwalczaniu. Przez kilkanascie ostatnich lat, od Wielkiego Kryzysu
Finansowego banki centralne wkraczaty do akcji, gdy rynki zaczynaty sie destabilizowac i co
nazwano ,Yellen put”. Gotowos¢ do dostarczenia nieograniczonej ptynnosci byta bowiem
ekwiwalentem wystawienia przez wiadze monetarne opcji kupna ryzykownych aktywéw. W
przypadku rynkéw obligacji mieliSmy zas do czynienia z bezposrednim skupowaniem papieréw,
co byto wtasnie narzedziem do zasilania w ptynnos¢.

Silne przywigzanie globalnych inwestoréw do opierania sie na wierze we wszechmoc bankdw
centralnych miato swoje Zrédto w popularnej tezie, iz trwajace wiele lat wzrosty na gietdach,
zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, bylty mozliwe niemalze wytacznie dzieki pompowaniu
pieniedzy na rynki przez banki centralne. Tezie tej nie zaszkodzito to, ze ,taper tantrum” z 2013
roku byto zjawiskiem tak naprawde krétkoterminowym. Nie mozna oczywiscie zaprzeczy¢, ze
zaciesnianie polityki pienieznej oznacza wyzsze rentownosci obligacji, te za$ automatycznie
prowadza do nizszych wycen spétek, gdyz do wyliczania wartosci obecnej wszelkich przysztych
przeptywéw pienieznych stosujemy wyzsze czynniki dyskontowe, polemizowanie z
matematyka nie ma sensu.

Skoro wiec musimy przyja¢ do wiadomosci, ze banki centralne maja co innego na gtowie niz
ratowanie wartosci majatkéw posiadaczy akcji, czy jest to tozsame z wyrokiem skazujacym dla
indeksow gietdowych? Z matematyka sie wszak nie dyskutuje. Jednak w stosunku do roku 2013
czy innego momentu w niedawnej historii, obecnie znajdujemy sie w zupefnie innej sytuacji z
jednego powodu: inflacji. W 2013 roku inflacja byta na tyle niska, iz poréwnywanie zmian
nominalnych i realnych réznych wskaznikéw rynkowych byto dopuszczalnym uproszczeniem,
cho¢ jak to sie méwi, nie powinno sie poréwnywac jabtek i pomaranczy. Ale tak jak pisatem
miesigc temu, w 2022 roku takie uproszczenie moze by¢ bardzo niebezpieczne.

W przypadku obligacji, realna stopa zwrotu dla ich posiadaczy to stopa nominalna pomniejszona
o inflacje. Nie ma wielkiego znaczenia, czy to obligacje statokuponowe czy zmiennokuponowe.
Przy rosnacych stopach kupony tych drugich beda rosty ale i tak do wyliczania ich wartosci
obecnej uzywa sie krzywych dochodowosci zbudowanych na instrumentach statokuponowych.
Wysoka inflacja, ktéra gonig banki centralne zaostrzajace polityke pieniezng zawsze bedzie
wiec uderzata w posiadaczy obligacji. Obraz jest w tym przypadku czarno-bialy. Inaczej wyglada
to w przypadku rynkéw akgiji.

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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Spadki na gietdach akgji liczac od poczatku kwietnia mroza krew w zyfach. Indeks rynkéw
rozwinietych MSCl World stracit do 6 maja 9,5%, podobnie jak analogiczny indeks rynkéw
wschodzacych. NASDAQ spadt o 14,6%, zas WIG o 15%. Jak pisatem wyzej, rynki na powaznie
zaczely sie martwi¢ o skutki zaostrzania polityki pienieznej i mozliwos¢ wejscia globalnej
gospodarki w recesje. Bardziej radykalna wersja obaw to wejscie w recesje przy wcigz bardzo
wysokiej inflacji czyli powtdrka ze stagflacji z lat 70-tych. Scenariusz ten ma by¢
uprawdopodobniany przez wystepujace wdwczas i teraz szoki podazowe na rynkach surowcow.

Podczas pierwszego kryzysu naftowego rozpoczetego w 1973 roku inflacja w USA wystrzelifa z
4% do 12%, za$ S&P500 zaliczyt 40% spadek, ktory trwat okoto roku. Na poczatku lat 80-tych,
gdy inflacja siegneta 15%, spadek giéwnego amerykanskiego wynidst 24%, przy czym
osiggniecie dotka zajeto mu 1,5 roku. Byt to jednak zupetnie inny indeks. Niestety dysponuje
danymi tylko od 1990 roku ale mozna zatozy¢, iz udziat sektoréw, o ktérych bede pisat ponizej
zmienit sie od lat 70-tych jeszcze wyrazniej niz od 1990 roku. W 1990 roku sektor
energetyczny wazyt w S&P500 13,6%. Obecnie jest to 4,6%. Z kolei sektor technologiczny
zyskat w tym czasie 6,3% go 27,25%. Pokazuje to, jakie zmiany zaszty w gospodarkach przez
ostatnie 30 lat. W ciggu 40 czy 50 lat byly one znacznie wieksze. Wniosek, iz wptyw szokéw
podazowych jest inny niz byt 40 lat temu jest do$¢ oczywisty. Co istotne trend wzrost
znaczenia ,nowej gospodarki” kosztem ,statej gospodarki” trwa i bedzie trwaf nadal. To jednak
pewna dygresja od tematu wptywu inflacji na wyceny instrumentéw finansowych.

Wysoka inflacja nie jest dobra dla gospodarki, dla danej definicji ,wysokiej inflacji”. Jeszcze kilka
lat temu zmartwienie ekonomistéw budzita bardzo niska inflacja, czy tez wrecz deflacja. W
Japonii niska inflacja stata sie niejako znakiem rozpoznawczym gospodarki pozbawionej wzrostu
gospodarczego. Jak wysoka inflacja nie jest jeszcze szkodliwa to temat wielu prac haukowych i
goracych dyskusji. Nie w tym jednak sedno.

Dane makroekonomiczne s3 w przewazajacej wiekszosci prezentowane jako realne czyli
oczyszczone ze zmian wynikajacych z inflacji. Tymczasem rynki finansowe funkcjonuja w
Swiecie wartosci nominalnych. Prognozy wzrostu gospodarczego dotycza realnych zmian PKB.
Ostatnie lata nieco znieczulity wszystkich na rdznice miedzy wartosciami realnymi i
nominalnymi. Ale przy inflacji w okolicach 8%, 3% dynamiki realnego PKB oznacza 11% wzrostu
nominalnego. Wiasnie te 11% jest punktem wyjscia do oczekiwan co do wzrostu sprzedazy czy
wynikéw spotek. Przy tej samej realnej dynamice PKB rzedu 3%, zupetnie inaczej wygladaja
przyrosty EPS spdtek przy zerowej inflacji i 8% inflacji.

Nie wiem, czy zagrozenie stagflacja jest realne, pewne natomiast jest, iz w najblizszych
kwartatach, ktére powinny nadal by¢ wzrostowe dla gospodarek (w kategoriach realnych),
dynamiczny wzrost cen débr i ustug konsumpcyjnych bedzie skutkowat wysokimi dynamikami
przychodéw i zyskéw spétek. Mozna oczekiwac wzrostu stép dywidendy i presji na kurczenie sie
takich metryk jak cena/zysk z uwagi na wyzsze dochody spdtek. Podchodzac do zagadnienia z
drugiej strony, ujemne realne stopy procentowe, zabdjcze dla posiadaczy obligacji, beda
pomagaty akcjonariuszom. Realnie ujemne czynniki dyskontowe stuzace do wyceny spétek
0znaczajg, ze liczniki wartosci przysztych przeptywéw pienieznych beda ,indeksowane” inflacja,
zas w mianownikach beda stopy procentowe, ktére cho¢ nominalne i tak beda nizsze niz inflacja
z licznika. Przy okazji warto jednak uwaza¢ na mocno zadtuzone spoétki, selekcja, Skarbcowy
Jtrademark”, nabiera w tym kontekscie dodatkowego znaczenia.

Tak wiec, nawet jezeli zajete walka z inflacja banki centralne, nie beda mogly wspierac
gospodarek, spowolnienie realnego wzrostu nie oznacza zatamania dynamiki wynikéw spétek.
Sukces w zwalczaniu inflacji moze zbiec sie w czasie z zatamaniem gospodarek, moze by¢
nawet jego przyczyna. Jednak zwazywszy na przyzwoity stan globalnej gospodarki oraz
wiadome op6znienie w dziataniu impulséw monetarnych, rynki akcji s3 nadal atrakcyjne.

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 30.04.2022
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Zagraniczne rynki akcji

Kwiecien byt powrotem do stabego zachowania sie rynkéw z poczatku 2022 roku. Nieco lepszy
marzec dawal podstawy do oczekiwania co najmniej pewnego uspokojenia na gietdach
Swiatowych co jednak nie miato miejsca. Wtasciwie niezaleznie od geografii szerokie indeksy
gietdowe notowaty spadki. Najwazniejszy punkt odniesienia dla rynkéw akcji S&P 500 spadf o
blisko 9%, a NASDAQ o przeszio 13%. Rdwnoczesnie rynki europejskie wykazaty sie nieco
wieksza odpornoscia. Niemiecki indeks DAX spadt o 2,2%, a francuski CAC 40 o niecate 2%.
Szeroki rynek wschodzacy reprezentowany przez MSCI EM takze przecenit sie o blisko 6%. Z
punktu widzenia czynnikéw ryzyka w skali Swiata relatywnie lepiej poradzit sobie czynnik
Value, ktéry znizkowat o 5%. Czynnik wzrostowy w skali Swiata przecenit sie w poprzednim
miesiacu 0 12%.

Do Swiadomosci inwestoréw coraz bardziej dochodzi negatywny obraz perspektywy sytuacji
zwigzany z mocnym zaostrzaniem polityki monetarnej i checi ograniczenia przyspieszajacej
inflacji cen przez banki centralne za pomoca szerokiego spektrum dziatania. Do tego dochodza
kwestie wojenne i wptyw na ceny surowcéw, ktére to reagujg tak, jak przy wszystkich
podobnych kryzysach w przesztosci, czyli gwattowna aprecjacja cen. Pewnym zaskoczeniem dla
niektérych jest tutaj stabos¢ ztota, ktére jako jedno z nielicznych tzw. ,realnych” aktywéw za
ostatnie pdt roku jest na zblizonym poziomie cenowym, w przeciwienstwo do takiej ropy
naftowej (+30%) czy pszenicy (+40%). Po zachowaniu sie globalnego rynku diugu przez
ostatnie miesigce teraz po raz kolejny do Swiadomosci inwestoréw dociera, ze dogmaty w
inwestycjach nie istnieja, a dywersyfikacja nie jest pojeciem zadanym i statym. Ztoto nie jest
lekiem na cate zio i rowniez podlega dziataniu pewnych sit rynkowych, ktére powoduja, ze
ostatnio to inne klasy aktywoéw lepiej spefnialy role tzw. bezpiecznika inflacyjnego i
geopolitycznego. Réwnolegle pojawit sie czynnik juz nieco zapomniany czyli ,odrodzenie sie”
pandemii w niektérych osrodkach chifskich, niestety dla Swiata kluczowych z punktu widzenia
logistyki i tancuchéw wartosci. By¢ moze widzac codziennie potoki ciezaréwek, obserwujac
ciezkie wagony na przejazdach kolejowych czy widzac samoloty transportowe zapominamy, ze
to transport morski odpowiedzialny jest za 80% globalnych przeptywéw handlowych, a tzw.
waskimi gardtami jest te kilkanascie / kilkadziesigt w skali Swiata kluczowych punktéw
przetadunkowych, w tym niewatpliwie chifski port w Szanghaju. W krétkim terminie zestaw
pesymistycznych informacji serwowanych inwestorom jest duzy i raczej w kwietniu dalej rost.
Powoduje to, ze sentyment z kolei jest staby. Na biezaco Sledzimy blisko piecdziesigt réznego
rodzaju indekséw i odczytéw szeroko uznawanych za obiektywne miary sentymentu i
najwazniejsze z nich popieraja takie stwierdzenie. Odczyty ankiety Bulls / Bears przez AAIl s3
nisko, ekspozycja NAAIM cho¢ nieco wzrosta od marca to dalej znajduje sie w dolnym przedziale
Sredniej, Fear & Greed po wzroscie na przetfomie marca i kwietnia zaczat spada¢ do niskich
poziomodw, relacja equity Put / Call jest na podwyzszonym poziomie itd. Nie s3 to (jeszcze?)
poziomy ekstremalne, przynajmniej w wielu przypadkach, ale na pewno mozna stwierdzi¢, ze
inwestorzy juz nie maja zatozonych rézowych okularéw jak to miato miejsce w ubieglym roku,
lecz s3 co najmniej mocno zaniepokojeni.

W diugim terminie poziom kazdego indeksu wynika z zachowania sie poszczegdlnych jego
skfadowych. Sktadniki poszczegélnych gietd natomiast mogg, ale nie musza (wrecz bardzo
czesto nie s3), odzwierciedleniem poszczegélnych gospodarek. Wida¢ to na przyktadzie
indywidualnych krajéw oraz wiekszych agregatéw. Trzeba pamietaé, ze przyktadowo chcac
wyeksponowaé sie na surowce via rynki wschodzace, to juz te rynki wschodzace
reprezentowane przez najlepiej znane agregaty jak MSCl Emerging Markets, do ktérego z kolei
Jprzykleja sie” wiekszos¢ funduszy z tego obszaru inwestycyjnego, nie dajg takiej ekspozycji na
surowce jak kiedys. Waga poszczegdlnych sektordw znacznie sie w ciggu dekady zmienita, tak
jak zmienifa sie waga krajéw ktdére kiedys$ byly, pod katem czynnikéw ryzyka, bardziej ,value”
niz ,growth” (vide Chiny, nota bene najwiekszy sktadnik w agregacie rynkéw wschodzacych,
dominujacych teraz ten indeks podobnie jak USA zdominowaty benchmarki Swiatowe).

Ostatnie dni i najblizsze tygodnie spedza nam i pozostatym uczestnikom rynku na wnikliwg
ocene sptywajacych wynikéw finansowych za pierwszy kwartat tego roku. Sezon prezentac;ji
trwa w USA w petni, podobnie jak w Europie i sadzimy ze juz przyszty miesigc bedzie dobra
okazjg do dokonania pewnego podsumowania z informacji, ktére wyptywaja z firm réznego
rodzaju, od typowo wzrostowych po spétki paliwowe czy tzw. ,stary” przemyst. Wnioski, ktére
beda ptynac po analizie tych wynikéw beda kluczowe z punktu widzenia budowania przez nas
ekspozycji w poszczegdlnych funduszach zagranicznych.

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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Polski rynek akcji

Kolejna fala spadkéw

Po odreagowaniu z marca, w kwietniu mieliSmy kontynuacje trwajacej od listopada 2021 roku
przeceny na krajowych indeksach. Najgorzej poradzit sobie, grupujacy blue chipy, WIG20 notujac
spadek 12,9%. Na tym tle relatywnie lepiej wypadty indeksy Srednich i matych spétek (mWIG40
-8,5%, swW1G80 -5,9%).

Czynniki rynkowe od poczatku roku nie zmienity sie. Inwazja Rosji na Ukraine trwa. Inflacja na
Swiecie caty czas straszy, budzac obawy o zacie$nianie polityki monetarnej przez banki
centralne. Wstepny odczyt inflacji konsumenckiej (CPI) w Polsce za kwiecien pokazat dynamike
roczng 12,3% po raz kolejny przewyzszajac oczekiwania rynkowe (11,5%), za$ gtéwnym
winowajca wzrostéw s3g ceny zywnosci i energii. Na wokande powrdcit réwniez koronawirus,
ktéry ponownie stat sie problemem w Chinach, powodujac serie lockdowndw zaostrzajacych
obawy o faicuchy dostaw.

Oprécz globalnych ryzyk na sentyment panujacy na Ksigzecej wptyw miato kilka lokalnych
wydarzen, ktére spotegowaty spadki i sprawity, ze WIG20 byt trzecim najstabszym na Swiecie
indeksem (wsréd 92 gtéwnych indekséw grupowanych przez Bloomberga). Pierwszym z tych
czynnikdw byt przedstawiony przez rzad pakiet instrumentéw, ktére maja pomdc
kredytobiorcom w obstudze ztotowych kredytéw hipotecznych. Plany te, pomimo juz wczesniej
dyskontowanego scenariusza politycznej interwencji z powodu wzrostu obcigzen
kredytobiorcéw i wysokich wynikéw generowanych przez sektor, wywofaty dalsza istotna
wyprzedaz akcji bankéw. Kolejnym z powodéw byfa informacja o wstrzymaniu przez Gazprom
dostaw gazu do Polski, co potencjalnie (przy braku mozliwosci dostaw z innych kierunkdéw)
moze mie¢ negatywny wplyw na spotki wykorzystujgce ten surowiec w procesach
produkcyjnych. Na niekorzys$¢ dziataty réwniez specyficzne dla konkretnych spétek wydarzenia,
jak zaraportowana przez CD Project staba sprzedaz gry Cyberpunk oraz wolniejsze tempo prac
nad ptatnym dodatkiem, czy wybuchy metanu w dwdch kopalniach nalezacych do Jastrzebskiej
Spotki Weglowej.

Po raz kolejny zwracamy uwage na poziom wycen, ktére w $rednim terminie skfaniaja do
optymizmu. Indeks WIG (obrazujacy zachowanie szerokiego rynku) notowany byt na koniec
kwietnia na wskazniku cena do zysk (P/E) réwnym 7,7 przy Sredniej 10letniej 12,2. Indeksy
WIG20, mWIG40 czy sWIGBO tez sa handlowane znacznie ponizej historycznej Sredniej. W
kwietniu zakoAczyliSmy sezon wynikéw za 4Q'21 w ktérym ponad 70% spétek WIG20/mWIG
przebito oczekiwania. W przypadku sWIG80 udato sie to w 52% przypadkéw. Obecnie trwa
publikacja rezultatéw za 1Q'22, ktéra na ta chwile niesie wzmocnienie trendu pozytywnych
zaskoczen. Analitycy oczekujg, wysokich dwucyfrowych wzrostéw zagregowanych wynikéw
zaréwno w ujeciu rocznym jak i kwartalnym. Pozytywne tendencje utrzymaé powinny sie w
sektorze paliwowym, wydobycia, bankowym czy chemicznym.

W kolejnych miesigcach oprécz obserwowania publikowanych wskaZnikéw gospodarczych, duzo
uwagi poswieconej bedzie srodkom finansowym jakie Polska moze otrzymac¢ 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 kwietnia.

Indeks kwi.22 ytd | Indeks kwi.22 ytd Indeks kwi.22 ytd
WIG -11,0% -16,7%| WIG-BANKI  -15,4% -25,2% | WIG-LEKI -11,1% -34,9%
WIG20 -12,9% -18,0%| WIG-BUDOW -7,8% -10,0% | WIG-MEDIA  -10,5% -24.4%
MWIG40 -85% -17,4%| WIG-CHEMIA -6,3% 8,1% | WIG-MOTO -73% -11,3%
SWIGB0 -59% -7,5% | WIG-ENERG  7,7% 18,0% | WIG-NRCHOM -0,3% -4,9%
WIG30 -12,2% -17,8%| WIG-GORNIC -15,5% 12,7% | WIG-ODZIEZ -158% -43,6%
WIG140 -11,3% -17,0%| WIG-INFO -6.2% -12,1% | WIG-PALIWA  2,0%  2,9%
WIG-SPOZYW -14,4% -43,6%

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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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
kwiecien 2022.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Grupa Lotos SA  17,8% | Tauron Polska Energia SA 16,2% | Bumech SA 39,0%
PGE 8,4% | Develia SA 6,6% | Bowim SA 17.4%
PGNiG 0,4% | XTBSA 6,4% | Arctic Paper SA 17.3%
LPP SA -18,0% | TEN Square Games SA -20,8% | Shoper SA -21,4%
CD Projekt SA -30,4% | PlayWay SA -21,0% | Erbud SA -25,6%
Allegro.eu SA -35,2% | Bank Millennium SA -24,0% | Getin Noble Bank SA -37,8%
Rynki obligacji

Kwiecien na rynkach obligacji nalezat do niedZzwiedzi. Przecena byta kontynuowana zaréwno na
rynkach bazowych, jak i na rynku lokalnym oraz rynkach w regionie. Rynki dyskontowaty kolejne
podwyzki stép procentowych spowodowane rosnaca inflacja. Walka z inflacja jest oczkiem w
gtowie bankéw centralnych i nic nie zapowiada, zeby w najblizszym okresie miato sie to zmienic.

W kwietniu odbyto sie posiedzenie EBC, ktére nie przyniosto przetomu i jastrzebiego
zaskoczenia. Powtérzono zmodyfikowany w marcu forward guidance - podwyzka nastapi ,po
pewnym czasie” od zakofczenia skupu aktywdw. Konsensus rynkowy oczekuje, ze skup
aktywow zakonczy sie w trzecim kwartale, a do podwyzek dojdzie we wrzesniu i grudniu. Nie
mozna jednak wykluczy¢, ze na posiedzeniu w czerwcu EBC podejmie decyzje o szybszym
zakoAczeniu skupu aktywdw, a pierwszg podwyzke zobaczymy w lipcu.

W kwietniu nie byto posiedzenia FED, jednak na moment pisania komentarza znana juz jest
decyzja z posiedzenia majowego. Stopy zostaly podniesione o 50 p.b. do przedziatu 0,75-1,0%.
FED zapowiedziat rozpoczecie redukcji bilansu banku centralnego w tempie 47,5 mid dolaréw
miesiecznie (z czego 30mid papieréow skarbowych i 17,5 mlid papieréw hipotecznych) od
czerwca przez trzy miesigce. Od wrzesnia tempo redukcji ulegnie przyspieszeniu i ma wynosic¢
95 mld dolaréw miesiecznie (60 mid papiery skarbowe, a 35 mld hipoteczne). Na konferencji
prezes Powell wskazat, ze FED nie rozwaza podwyzek w skali 75 p.b i mozna spodziewac sie
ruchéw po 50 p.b. na najblizszych posiedzeniach. Rynek wycenia, ze stopy w USA wzrosna do
konca roku jeszcze 0 200 p.b.

W odréznieniu do pierwszego kwartatu, w kwietniu amerykanska krzywa dochodowosci nie
ulegta dalszemu wyptaszczeniu/odwracaniu, a rentownosci obligacji o dtuzszych zapadalno-
$ciach wzrosty mocniej. W trakcie miesiagca rentownos¢ obligacji amerykanskich dwuletnich
wzrosta z 2,33% do 2,71%, 5-letnich z 2,46% do 2,95%, 10-letnich z 2,34% do 2,93%. W tym
okresie 10-letnie oczekiwania inflacyjne w USA wzrosty z 2,83% do 2,94%, co spowodowalo, ze
10-letnia realna stopa procentowa zblizyta sie do zera.

Ze wzgledu na brak jastrzebich krokéw z strony EBC wystromieniu ulegfa niemiecka krzywa
dochodowosci. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z -0,07% do 0,26%, a 10-letnich z 0,55%
do 0,94%.

W kwietniu spready kredytowe peryferii strefy euro rozszerzyty sie, co oznacza ze rentownosci
obligacji krajéw potudnia Europy wzrosty mocniej niz rentownosci obligacji niemieckich. Réznica
rentownos$ci miedzy 10-letnig obligacja wtoska, a niemiecka wzrosta z 149 do 183 pb. W
kwietniu silnej przecenie, mocniejszej niz na rynkach bazowych ulegty obligacje krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej i Batkanéw denominowanych w euro i dolarze. Rosnace rentownosci na
rynkach bazowych przyczynity sie tez do przeceny w segmencie obligacji korporacyjnych high-
yield.

W kwietniu gléwna stope procentowa z poziomu 4,4% do 5,4% podnidst wegierski bank
centralny. Wzrosta rowniez 1-tygodniowa stopa depozytowa, do poziomu 6,45%.

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI S.A. (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, 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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Na rynku lokalnym obligacje doswiadczyty kolejnego krwawego miesigca. Niespodziewanie
wysokiej podwyzki stopy procentowej dokonata RPP, ktéra podniosta stope referencyjng z 3,5%
na 4,5%. Byfa to reakcja na ekspansywnga polityke pieniezng w postaci obnizenia stawki PIT z 17
do 12%. Prezes Glapinski na konferencji po podwyzce wskazat na bardzo dobra sytuacje w
polskiej gospodarce, ktéra pozwala na dalsze zaciesnianie polityki pienieznej. Opublikowane
dane gospodarcze za marzec byty potwierdzeniem tej tezy. Uwage przyciaga silny rynek pracy z
solidnym wzrostem pfac przektadajacym sie w marcu na realny wzrost wynagrodzen. Do tego
bardzo dobre wysokie odczyty produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i budownictwa
spowodowaly, ze obligacje znowu znalazty sie pod presja. Ciezki miesigc przypieczetowat
wstepny szacunek inflacji CPl za kwiecien, ktéry wskazat 12,3%, powyzej wszystkich prognoz.
Gtéwnym Zrédtem zaskoczenia byty ceny zywnosci, ktére wzrosty m/m

0 4,2%. Na wzrostowej Sciezce jest inflacja bazowa, ktéra wzrosta w okolice 7,5% r/r. Ruch ze
strony RPP oraz odczyty z gospodarki przetozyly sie na wzrost oczekiwan co do podwyzek stép
procentowych.

Na koniec kwietnia rynek wycenia osiggniecie stopy referencyjnej na poziomie 7,5% w drugiej
pofowie roku. Krzywa stopy procentowej ulegla jeszcze mocniejszej inwersji, co oznacza, ze
réznica miedzy stopa 2-letnig a 10-letnig zwiekszyfa sie. Stopa 2-letnia wzrosta z poziomu
5,77% do 7,18%, 5-letnia wzrosta z 5,16% do 6,46%, a 10-letnia wzrosta z 4,74% do 5,94%.
Wraz z przesunieciem sie krzywej stopy procentowej wzrosty rentownosci obligacji
statokuponowych. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 5,53% do 6,61%, 5-letnich z 5,65%
do 6,87%, a 10-letnich z 5,22% do 6,37%. W kwietniu przecenie ponownie ulegty obligacje
zmiennokuponowe.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzitfo dwie aukcje regularne. Na
pierwszej sprzedano obligacje za 4 mid zt przy popycie 5,77 mld zt oraz zrealizowano sprzedaz
na aukcji dodatkowej za blisko 600 min 2zt Najwieksza popularnoscia cieszyta sie 5-letnia
obligacja statokuponowa. Na drugim przetargu sprzedano obligacje za 6,75 mid zf przy popycie
7,6 mid z oraz sprzedaz obligacji za 780 min zt na aukcji dodatkowej. Najwieksze
zainteresowanie skupito sie na 5-letnim i 10-letnim benchmarku statokuponowym. W maju
Ministerstwo Finanséw planuje przeprowadzi¢ aukcje zamiany 12 maja raz przetarg sprzedazy
26 maja. Mozliwos¢ przeprowadzenia przetargu obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa
18 maja zapowiedziat BGK. Zapowiedziana jako mozliwa analogiczna aukcja w kwietniu nie
zostata przeprowadzona. Ministerstwo Finanséw podato, ze w marcu drugi miesigc z rzedu
wzrosto zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w polskich obligacjach skarbowych. Stan
srodkéw na rachunkach budzetowych wynidst na koniec miesigca 87 mid zt, a potrzeby
pozyczkowe brutto na 2022 s3 zrealizowane w 66%.

W momencie publikacji komentarza znana jest juz decyzja RPP w maju, ktére zdecydowata sie
podnies¢ stope referencyjng z o 75 p.b. do 5,25% co byto ruchem ponizej oczekiwan rynkowych
(100 p.b.). Moze to ograniczac¢ zakfady rynkowe na wieksza skale podwyzek. Wydaje sie, ze
wazng wskazdwka beda dane makroekonomiczne w drugiej pofowie miesiaca. W maju globalne
rynki beda prébowac znalez¢ réwnowage po ogtoszeniu rozpoczecia redukcji bilansu FED.

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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DANE NA 30.04.2022

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4131,93 -880% -133% -1.2% WIBOR 3M 6,05 128 351 584
DJIA 3297721  -491% -9,2% -2,6% Polska 2 lata PLN 6,61 108 322 651
NASDAQ 1233464 -1326% -21.2% -11,7% Polska 5 lat PLN 6,87 122 290 594
CAC40 6533,77 -1,.89% -8,7% 4,2% Polska 10 lat PLN 6,37 115 270 466
FTSEL100 7544,55 0.38% 2,2% 8.2% Polska 10 lat EUR 0,03 0 0 0
DAX 1409788 -2,20% -11,2% -6,.9% Polska 10 lat USD 3,45 76 199 242
NIKKEI225 2684790  -3,50% -6,8% -6,8% USA 10 lat 2,93 60 142 131
SHANGHAI COMP  3047,06 -631% -163% -11,6% Niemcy 10 lat 0,94 39 112 114
RTS 1081,52 590% -322% -27.2% High Yield USD 6,98 97 276 299
ISE 100 2430,55 8,83% 30,8% 73,9% High Yield EUR 1,48 47 128 138
BOVESPA 107876,16 -1010% 2,9% -9,3%
SENSEX 5706087 -2,57% -2,0% 17,0%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3478,67 -12,9%  -18,0% -6,8% ROPA BRENT 109,34 1.3% 40,6% 62,6%
WIG 57754,98 -11,0%  -16,7% -5,0% ZL0TO 1.896,93 -2,.1% 3.7% 7.2%
mWwIG40 TR 5989,93 -8,0% -16,9% 0.1% SREBRO 22,78 -8,1% -2,3% -12,1%
swIG80 TR 24977,29 -5.3% -6,9% -3,0% MIEDZ 439,50 -7.5% -1,5% -1,9%
MSCI Poland 121321 -13,8% -196% -10,1% ALUMINIUM 3.035,50 -12,9% 8.3% 27,0%
GAZ ZIEMNY 7.24 28,4% 94.2% 147.2%
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 Sem 530 KL 3e0 2% ss0 SN | so0 X470 38 sa0 1ML | a0 Sx
Inflacja 1230 kwi22 | 11,00 mar22| 850 mar22| 790 Iut22 | 750 kwi22z| 740 mar22| 780 mar22| 620 Iut2e

Sprzedaz detaliczna 2200 mar22| 1650 Iut22 | 660 mar22| 1780 Iut22 | 080 mar22| 520 lut22 | 1,70 mar22| 560 Iut22

Produkcja przemystowa 17,30 mar22 | 17,30 ut22 | 547 mar22| 751 lut22 | 200 Iut22 | -1,50 sty22 | 300 Iut22 | 010 sty22

Stopa bezrobocia 540 mar22| 550 Iut22 | 360 mar22| 380 Ilut22 | 680 mar22| 690 Iut22 | 620 mar22| 630 lut22

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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