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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

Zachowanie rynkéw finansowych w maj nieco ostudzity méj optymizm dotyczacy najblizszej
przysztosci rynkdéw akcji. Nastroje wsréd inwestorow s3 coraz bardziej minorowe, trudno
powstrzymac sie przed poréwnaniem obecnej sytuacji z ,taper tantrum”. Takie porownanie jest
jednak obecnie nieco ryzykowne, w 2013 obawiano sie deflacji, obecnie zagrozeniem jest
inflacja. Stawia to banki centralne w zupetnie innej sytuacji. Co wiecej, obecnie wiadze
monetarne nie dziataja juz reka w reke z witadzami fiskalnymi. Wéwczas celem obu byto
utrzymanie gospodarek przy zyciu i wsparcie rynkéw okaleczonych Wielkim Kryzysem
Finansowym. Dobrym przyktadem jest to co dzieje sie na naszym, polskim podwérku. ,Tarcze
antyinflacyjne” réznej postaci i formy sprowadzaja sie do ekspansji fiskalnej, z ktérej skutkami
walczy bank centralny. Przypomina to humorystyczna definicje socjalizmu, jako ,ustroju, ktéry
bohatersko walczy z problemami, ktére sam stworzyt”.

Gdy w 2009 roku ruszyfo globalne luzowanie ilosciowe, podniosty sie liczne gtosy ostrzegajace
przed niekontrolowanym wybucham inflacji. Zamiast inflacji mieliSmy deflacje, co uciszyto na
dtugo wiekszos$¢ inflacyjnych prorokéw. Bedzie pewnie tematem licznych prac naukowych, czy
inflacja zaczetaby rosnac i tak, ale do$¢ bezpiecznie jest zatozy¢, ze gtdwnym jej paliwem byto
bezprecedensowe wsparcie gospodarek przez rzady ratujace je przed skutkami pandemii. Szoki
podazowe zwigzane z zaktéceniami fancucha dostaw zrobity oczywiscie swoje ale wyzsze ceny
ropy czy gazu to jednorazowy impuls do wzrostu cen. Tymczasem na catym Swiecie
obserwujemy wzrost inflacji bazowej, czyli wskaznika wzrostu cen oczyszczonego z wptywu
drozejacej energii i zywnosci.

Gdy w latach 2014-2016 inflacja w wielu krajach zmienita sie w deflacje, powszechnie
wskazywano na niebezpieczefnstwo ,japonizacji” gospodarek. Nigdy nie zgadzatem sie z tezg, iz
deflacja sama w sobie jest ztem. Jest ona jedynie objawem, za$ Zrédta leza gdzie indziej. Japonia
to kraj, w ktérym problemem jest struktura demograficzna spoteczeristwa i pompowanie
pieniedzy w rynek w zaden sposéb tego nie zmieni. W Polsce deflacji doswiadczyliSmy od lipca
2014 roku do listopada 2016. W tym czasie tempo wzrostu realnego PKB utrzymywafa sie
przez wiekszos¢ tego okresu w okolicach 3-4% rocznie. Przecietne wynagrodzenie rosto w tym
czasie 0 4-5% rocznie. Nasuwa sie retoryczne pytanie: ,komu to przeszkadzato?”. Zas pod
adresem straszacych dewastujacymi skutkami deflacji ,chcieliscie inflacji, to ja macie”. Poczatek
mojego dorostego zycia uptynat w okresie hiperinflacji, w naturalny sposéb jestem wiec w
obozie tych, ktérzy w inflacji widza wieksze zagrozenie.

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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Po tej przydtugiej dygresji wré¢my jednak do sedna sprawy. Gospodarka globalnie wykazuje
pewne oznaki zadyszki, jednak nie jest to nic, co wykraczatoby poza klasyke tej fazy cyklu
koniunkturalnego. Ostatnio argumentowatem, ze wysoka inflacja wesprze nominalne metryki
rynkéw akcji. Rzeczywiscie, dynamiki zyskéw s3 obecnie wysokie jednak...

Zyski spotek z S&P500 i inflacja
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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
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Na powyzszym wykresie zestawione jest tempo wzrostu cen konsumentéw i producentow
(prawa skala) i dynamika rocznych zyskéw firm ujetych w indeksie S&P500 (lewa skala). Jest
to wykres niepokojacy z dwdch wzgleddw. Pierwszy, to réznica pomiedzy tempem wzrostu
cen, po ktérych przedsiebiorstwa sie zaopatruja (PPI) i po ktérych sprzedaja (CPl). Szybszy
wzrost tego pierwszego tworzy presje na marze osiggane przez firmy i na mozliwos¢
generowania przez nie zyskdéw. Historycznie, okresy w ktérych PPl rosto wolniej niz CPI
stanowitly baze do wzrostu cen akgcji, tak jak w latach 1998-2001, 2002-2005 czy
2015-2018. Odwrotne sytuacje widzieliSmy w okresie Wielkiego Kryzysu Finansowego i
pandemii. Drugim powodem do obaw moim zdaniem jest obserwowany ostatnio spadek
dynamiki zyskéw w warunkach wciaz rosnacej inflacji. Mimo, ze ceny sprzedazy rosng, nie
przektadajg sie na wzrost zyskow firm, ktére przeciez s3 raportowane w kategoriach
nominalnych.

Ostatnie dane z amerykanskiego rynku pracy wskazuja na duze prawdopodobienstwo
.miekkiego ladowania” gospodarki. Rynki jednak dziataja obecnie w rezimie wyzszych premii
za ryzyko, co jest wobec sytuacji geopolitycznej oraz dziatan bankéw centralnych
uzasadnione. W efekcie przecena zwigzana ze spadkiem aktywnosci gospodarczej moze by¢
istotnie wieksza niz wynika to z twardych danych. Dobrym przyktadem s3 spoétki
technologiczne, o czym pisze Michat Cichosz naszym w komentarzu dotyczacym globalnych
rynkéw akcji.

Rynki ewidentnie wyceniaja nadchodzaca recesje, recesje, w ktdrej banki centralne nie przyjda
z odsieczg, gdyz beda walczy¢ z inflacjg. W takich sytuacjach zawsze zasadne jest pytanie, co
jest juz w cenach. Obawiam sie, ze mimo pokaZnej przeceny czekaja nas dalsze spadki. Jezeli
jednak recesja nie okaze sie tak ciezka jak sadza rynki w swojej zbiorowej madrosci (ktéra
niektérzy nazywaja tez instynktem stadnym), czeka nas dynamiczne odbicie. Pamietajmy
jednak, ze otoczenie rynkéw akcji jest inne niz przez ostatnie kilkanascie lat. Chodzi mi przede
wszystkim o wyzsze stopy procentowe, ktére oznaczaja, ze inwestorzy ,majg dokad uciec”.
Przy zerowych rentownosciach obligacji na rynkach bazowych, inwestorzy godzili sie na
bardzo niskie premie za ryzyko na rynkach akcji. Teraz to sie zmienito. Dodatkowo, rosnie
prawdopodobiefAstwo, ze rentownos$ci zaczng spadac. Im blizej szczytéw inflacji jestesmy, tym
szvhciei to nastani. Wawczas onracz dochodu 7 odsetek i duskonta. nosiadacze oblisacii heda
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Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
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Powyzszy wykres pokazuje wzgledng warto$¢ akcji i obligacji, wyliczcong na podstawie
indekséw globalnych akgji i obligacji Bloomberga. Ostatnie dwa lata to okres wzrostu cen akgcji i
spadku cen obligacji (czyli wzrostu ich rentownosci). Wiasnie ta wzgledna tanios¢ obligacji
bedzie w najblizszych miesigcach czynnikiem hamujacym wzrosty cen na gietdach akgji. Papiery
dtuzne daja bowiem sensowna alternatywe. No i nie zapominajmy o surowcach, ktéra sag niejako
naturalnym zabezpieczeniem przed inflacja, a wzrosty ich cen w ostatnich miesiacach
przyciagaja uwage inwestoréw i ich kapitat.

Na zakonczenie przyktad zachowania sie inwestora w obecnej sytuacji. Jest to inwestor
specyficzny, ale stoja za nim ogromne pienigdze. Mam na mysli fundusz emerytalny o
zdefiniowanym Swiadczeniu. Wyliczajac, ile wyniesie emerytura przyjeto rézne zatozenia, tym
ktére nas najbardziej interesuje jest stopa zwrotu z obligacji. Nie wnikajac w konkretna jej
wartos$¢, mozna przyjac, iz w warunkach zerowych stép procentowych pierwotne zatozenie nie
zostato spetnione. Zmusito to zarzadzajgcych takimi funduszami do szukania stopy zwroty w
innych miejscach. Rynek akgcji byt jednym z nich. Teraz, gdy rentownosci obligacji sa znowu
zblizone do zatozonych, podejmowanie dodatkowego ryzyka przestaje by¢ uzasadnione. Kapitat
przeptywa wiec z akcji spétek wzrostowych do spéfek value, ze spétek value do obligacji.

To, ile czasu potrwa ta rotacja zalezy od dynamiki sytuacji makroekonomicznej. Im szybciej
gospodarki wejda w okres niskiego wzrostu/recesji, tym szybciej mozna oczekiwa¢, ze
inwestorzy poszukujac stopy zwrotu wyjda szerzej w spektrum aktywoéw ryzykownych. Ten
moment jest jednak jeszcze przed nami.

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 poszczegdlnych indekséw
Zrédto: Bloomberg LP, Skarbiec TFI. Dane na 31.05.2022
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Zagraniczne rynki akcji

W maju na globalnych rynkach inwestorom ponownie towarzyszyty nerwowe nastroje i spora
zmiennos¢ wynikajace z obaw o recesje Swiatowej gospodarki, mocnego zaostrzania polityki
monetarnej i checi ograniczenia przyspieszajacej inflacji cen przez banki centralne. Do tego
dochodza kwestie wojenne i ich wplyw na surowce, ktére reaguja przy takim zestawie
informacji mocnymi zwyzkami cen. Niejako troche z boku przy akompaniamencie bebnéw
makroekonomicznych i geopolitycznych réwnolegle toczyt sie sezon wynikéw spétek za |
kwartat, ktéry z uptywem miesigca prawie dobiegt konca.

Do korica maja zdazyto juz opublikowa¢ swoje wyniki 97% firm wchodzacych w sktad S&P 500.
Péki co obecny sezon utrzymuje pozytywne tendencje z ostatnich kwartatéw jesli chodzi o
procent spétek bijacych oczekiwania analitykéw jak i sama skale nadwyzki. Precyzyjnie rzecz
biorac, 77% spétek odnotowata wyzsze zyski anizeli konsensus prognoz, co jest na poziomie 5-
letniej sredniej. Natomiast, zaraportowane zyski na akcje byty wyzsze od prognoz tylko o0 4,7%
ponizej 5-letniej Sredniej na poziomie 8,9%. W sumie zyski zaraportowane wzrosty r/r jedynie o
9,2% (najnizsza dynamika od 4Q 2020).

Wazniejszym parametrem wedtug nas jest spojrzenie na poziom przychodéw. Tutaj mamy
powody do optymizmu, bo az 73% firm przebito prognozy rynkowe. Srednio przychody
raportowane okazaty sie o +2,7% lepsze od prognoz analitykéw versus +1,7% dla 5-letniegj
Sredniej. W ujeciu sektorowym najwiekszym pozytywnym kontrybutorem do tych statystyk
okazaly sie branze: Energy, Health Care i Financials. Sam poziom dynamiki przychoddw r/r o
+13,7% jest czwartym najwyzszym od 2008 roku, wyzszy wzrost odnotowalismy jedynie w
2021 roku w zwigzku z efektem niskiej bazy z tytulu wczesniejszego lockdownu na Swiecie rok
wczesniej. Wszystkie jedenascie sektoréw odnotowaly pozytywna dynamike przychodéw w 1Q.

W ujeciu segmentowym na rynku jesli chodzi o percepcje ryzyka obserwowali$my kontynuacje
trendu z ostatnich miesiecy, czyli bardzo nerwowe reakcje i awersje do segmentéw
wzrostowych oraz przeptyw kapitatu do stylu value, napedzanego dobrymi wynikami ze spétek
Energy oraz wysokimi cenami surowcoéw.

Jesli chodzi o obraz kondycji biznesowej spétek technologicznych z segmentu growth warto
naszym zdaniem zwrdci¢ uwage na wyrazne trendy, ktére pokazaty wyniki za 1Q. Segmenty
spétek technologicznych, ktérych produkty byty ,tatwoklikalne” i w wiekszosci trafiajace do
klienta konsumenckiego, odnotowaty znacznie nizsze dynamiki wzrostu biznesu anizeli w
ubiegtych dwdch latach. Wynikato to z bardzo wysokiej bazy poréwnawczej z czaséw i
obostrzedn pandemicznych. Do tych sektoréw zaliczy¢é mozna m.in. ecommerce, gaming,
streaming, advertising czy communication i bedg one borykaly sie jeszcze z efektem wysokiej
bazy jeszcze przez co najmniej kwartat lub dwa.

Po przeciwnej stronie barykady, pomimo generalnych obaw inwestoréw o spowolnienie, s3
spétki z oprogramowaniem ,mission-critical” dla klientéw biznesowych, ktére nie tylko pokazaty
dynamiki wzrostu lepsze od oczekiwan, ale rowniez podnosity prognozy na kolejne okresy
wskazujac bardzo mocny popyt na swoje rozwigzania i brak jakiegokolwiek pogorszenia sie
koniunktury w ich segmencie, a wrecz nawet jej poprawe.

Niestety pomimo tak znaczacych rézni¢ jesli chodzi o wyniki i perspektywy pomiedzy
technologia konsumencka a t3 ukierunkowang na biznes, inwestorzy w wiekszosci kierujac sie
obawami makro, nie byli sktonni w ubieglym miesigcu rozdzieli¢ ziarna od plew i wyprzedawali
agresywnie praktycznie caty koszyk spétek technologicznych o bardziej dynamicznym profilu
uciekajac w najwieksze spétki jako bastiony bezpieczeAstwa.

Przed nami czerwiec, ktéry w obliczu zakorficzonego praktycznie sezonu publikacji ze spétek
bedzie raczej ponownie zdominowany przez sptywajace odczyty ekonomiczne ze Swiata i oraz
komentarze z bankéw centralnych co do trajektorii inflacji oraz tempa aktywnosci
ekonomicznej na Swiecie.

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 bardzo stabym dla inwestoréw kwietniu, maj przyniést lekkie uspokojenie nastrojéw. Co
prawda, pierwsza potowa miesigca stata pod znakiem kontynuacji korekty z kwietnia (indeks
WIG stracit ponad 8%), jednak w drugiej czesci maja indeksy odrobity duza czesc¢ strat. Indeks
szerokiego rynku WIG stracit w maju 0,6%, indeks blue chipdw (WIG20) stracit 0,8% a indeks
srednich spdtek (mWIG40) oddat 0,5%. Wspomniana duza zmiennoS¢ nie byfa tylko polskim
fenomenem, podobne tendencje mozna byto zaobserwowac takze na innych rynkach.

0d lutego czynniki wptywajace na rynek nie zmieniajg sie. W maju inwazja Rosji ha Ukraine
ciagle trwata. Inflacja na Swiecie caty czas straszyta, budzac obawy o zacieSnianie polityki
monetarnej przez banki centralne, a gospodarka Chin borykata sie z lock downami bedacymi
skutkiem pandemii COVID-19.

Na lokalnym podwdrku nalezy zwréci¢ uwage, na majacy miejsce sezon publikacji wynikéw
finansowych za 1 kwartat 2022 r. Mozna postawi¢ teze, ze byly one lepsze od oczekiwan
rynkowych, a spdtki o duzej kapitalizacji poradzity sobie lepiej niz pozostala czesS¢ rynku.
Znaczaco lepsze wyniki blue chipéw, przetozyty sie na dalszy spadek wskaznikéw wycen dla
gtéwnych indekséw rynkowych. Duza w tym zastuga spétek majacych ekspozycje na rynek
surowcowy oraz bankéw. W obu tych sektorach oczekujemy kontynuacji pozytywnych trendéw
takze w drugim kwartale. Mocny byt ponadto sektor odziezowy, gdyz wbrew powszechnym
obawom, klienci nie zrezygnowali z zakupdéw. Wnioskujac z aktualnych prognoz wzrostu
gospodarczego dla Polski na rok 2022 r. w drugim kwartale pozytywne tendencje w wynikach
spotek detalicznych powinny by¢ utrzymane.

Po raz kolejny zwracamy uwage na obecny poziom wycen, ktére w $rednim terminie skfaniaja
do optymizmu. Indeks WIG (obrazujacy zachowanie szerokiego rynku) notowany byt na koniec
maja na wskazniku cena do zysk (P/E) réwnym 7,3 przy sredniej 10letniej 12,5. Indeksy WIG20,
mWIG40 czy sWIG80 tez s3 handlowane znacznie ponizej historycznej sredniej.

Ostatnio publikowane prognozy makroekonomiczne przewidujg tempo wzrostu gospodarczego
w Polsce w 2022 r. powyzej 4% (poprawa w stosunku do poprzednich estymacji) natomiast
obnizeniu ulegty prognozy na 2023. Musimy jednak pamieta¢, ze czynniki ktére
destabilizowaty Europejska gospodarka w pierwszym kwartale caty czas sie utrzymuja i s3 one
Zrédtem potencjalnych pozytywnych jak i negatywnych zaskoczen. Dodatkowo w 2023 r. w
Polsce odbeda sie wybory parlamentarne a to oznacza, ze przed wyborami obdz rzadzacy moze
prowadzi¢ luzng polityke fiskalna, sprzyjajaca m.in. spétkom detalicznym.

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 akgji. Dane na koniec maja.

Indeks maj22 ytd | Indeks maj 22 ytd | Indeks maj 22 ytd
WIG -06% -17,1%| WIG-BANKI ~ -3,7% -27,9% | WIG-LEKI -83% -40,3%
WIG20 -0,8% -18,7%| WIG-BUDOW 85% -2,4% | WIG-MEDIA  -36% -27,1%
MWIG40 -0,5% -17,8%| WIG-CHEMIA 15,0% 24,3% | WIG-MOTO -02% -11,4%
SWIGBO -2,1% -9,4% | WIG-ENERG 0,6% 188% | WIG-NRCHOM -4,0% -8,7%
WIG30 -0,7% -18,3%| WIG-GORNIC 01% 12,8% | WIG-ODZIEZ 10,2% -37.8%
WIG140 -0,5% -17,4%| WIG-INFO -2,6% -14,5% | WIG-PALIWA -23% 0,5%
WIG-SPOZYW 3,0% -41,9%

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 maj
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2022.
Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
LPP SA 9,1%  Grupa Azoty SA 26,3% | Boryszew SA 55,8%
Allegro.eu SA 9,0% PlayWay SA 23,4% | Bowim SA 40,2%
Powszechny Zaktad Ubezpieczen 5,5%  HUUUGE Inc 14,4% | Cl Games SA 20,7%
Cyfrowy Polsat SA -7,3%  TEN Square Games SA -18,0% | PCF Group SA -16,9%
Pepco Group NV -7,5%  Celon Pharma SA -18,8% | Shoper SA -19,7%
CD Projekt SA -10,2% Develia SA -21,8% | Onde SA -24,1%

Rynki obligacji

W maju na rynkach obligacji niedzwiedzie nie dominowaty juz tak mocno jak w poprzednich
miesigcach. Walka z inflacjg jest dla bankéw centralnych nadal gféwnym tematem, jednak coraz
czesciej na rynek oddziatuja réwniez obawy o wzrost gospodarczy, co ogranicza wzrosty
rentownosci.

W maju mialo miejsce posiedzenie FED, na ktérym zgodnie z oczekiwaniami stopy zostaty
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 30mld papieréw skarbowych i 17,5 mlid
papieréw hipotecznych) od czerwca przez trzy miesiace. Od wrzesnia tempo redukcji ulegnie
przyspieszeniu i ma wynosi¢ 95 mld dolaréw miesiecznie (60mld papiery skarbowe, a 35 mld
hipoteczne). Posiedzenie to nie przyniosto juz jastrzebich zaskoczen. Przedstawiciele z
amerykanskiego banku centralnego s3 zgodni, co do podwyzek w skali 50 p.b. na dwdch
najblizszych posiedzeniach, natomiast nie ma juz klarownego przekazu co do dalszych ruchéw
na jesieni. Rynek wycenia, ze do konca roku stopy zostang podniesione o 175 - 200 p.b. Po
wyprzedazy na rynku obligacji po posiedzeniu FED i ustanowieniu tegorocznych szczytéw
rentownosci nastapito spore odreagowanie i rentownosci na koniec maja sa nizsze niz na koniec
kwietnia. W trakcie miesigca rentownosci obligacji amerykanskich 10-letnich spadty z 2,94% do
2,84%, jednak w szczycie osiagnety poziom 3,2%. Rentownosci obligacji 5-letnich spadly z
2,95% do 2,82%, a 2-letnich z 2,71% do 2,56%, W tym okresie 10-letnie oczekiwania inflacyjne
w USA spadty z 2,94% do 2,65%., co spowodowato, ze 10-letnia realne stopa procentowa
osiggneta wartos¢ dodatnia.

W maju retoryke zaostrzyli cztonkowie EBC, ktdrzy komunikowali, ze rozpoczecie podwyzek
powinno rozpocza¢ sie juz w lipcu, co oznaczatoby by tez zakorczenie programu skupu
aktywoOw. Zaostrzaniu narracji sprzyjaja kolejne zaskoczenia inflacyjne w strefie euro. Rynek na
koniec miesigca wycenia zaciesnianie EBC o blisko 120 p.b. Rentownosci 10-letnich obligacji
niemieckich wzrosty z 0,94% do 1,12%.

Zaostrzanie retoryki przez EBC nie sprzyja spreadom kredytowym obligacji krajow potudnia
Europy, co powoduje, ze rentownosci tych obligacji rosng szybciej niz rentowosci obligacji
niemieckich. Réznica rentownosci miedzy 10-letnig obligacjg wtoska, a niemiecka wzrosta z 183
do 199 p.b. W minionym miesigcu w zréznicowany sposéb, zalezny od czynnikdw specyficznych
zachowywaty sie rentownosci obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej i Batkanéw
denominowanych w walutach bazowych. Maj nie przynidst dalszej przeceny na rynkach obligacji
korporacyjnych high-yield.

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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Zacie$nianie polityki pienieznej kontynuuje Bank Anglii, ktéry podnidst stope bazowa o 25 p.b.
do poziomu 1%, a takze banki centralne w regionie. W Czechach po ruchu o 75 p.b. podstawowa
stopa procentowa osiggneta poziom 5,75%. Taki sam ruch wykonat Bank Rumunii, jednak gtéwna
stopa osiggneta dopiero poziom 3,75%. Na Wegrzech gléwna stope podniesiono o 50 p.b. do
5,9%.

RPP podniosta w maju stopy procentowe o 75 p.b., co byto ruchem ponizej oczekiwan
rynkowych. Na konferencji prezes Glapinski sygnalizowat jednak, ze mniejszy ruch niz w
kwietniu nie jest oznaka zblizania sie korca cyklu podwyzek. Wstepny odczyt CPI za maj wynidst
13,9% i byt na poziomie konsensusu, a nie jego wyraznym przebiciem jak w dwdéch poprzednich
miesigcach. Rosnaca inflacja bazowa oraz kolejne solidne dane z rynku pracy i sprzedazy
detalicznej za kwiecieh przemawiaja za dalszymi podwyzkami stép procentowych. Zapowiadane
wakacje kredytowe s3g kolejnym elementem, ktéry nie bedzie pomagat walczy¢ z inflacja.

Na koniec maja rynek wycenia osiggniecie stopy referencyjnej na poziomie 7,5% w drugiej
pofowie roku. Krzywa stopy procentowej ulegla nieznacznemu wystromieniu, co byto
spowodowane przez mocniejszy wzrost stép dtugoterminowych. Stopa 2-letnia wzrosta z
poziomu 7,18% do 7,43%, 5-letnia wzrosta z 6,46% do 6,71%, a 10-letnia wzrosta z 5,94% do
6,34%. Rentownosci obligacji skarbowych rosty wolniej niz krzywa stopy procentowe;.
Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 6,61% do 6,65%, 5-letnich z 6,87% do 6,96%, a 10-
letnich z 6,37% do 6,62%. W maju do task wrdcity obligacje zmiennokuponowe. Na wiekszosci z
nich zmianie ulegt kupon, ktéry teraz wynosi 6,68% w skali roku. Najmocniej, o blisko 1%
zdrozaty te o $rednim i dtugim horyzoncie zapadalnosci.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany oraz aukcje
regularna. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 5,2 mld zt przy popycie 6,1
mid zt. Wiekszos¢ aukcji zrealizowano na obligacjach statokuponowych. Na aukcji regularnej
sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 5,2 mld zt oraz 250 min na aukcji dodatkowe;j.
Ponownie sprzedano wiecej obligacji statokuponowych. W maju Ministerstwo Finanséw
przeprowadzito na rynku miedzynarodowym emisje 10-letnich obligacji statokuponowych o
wartosci nominalnej 2 mld euro, co odcigzyto rynek obligacji w walucie lokalnej. Aukcje obligacji
gwarantowanych przez Skarb Pafstwa przeprowadzit BGK sprzedajac obligacje o wartosci
nominalnej ponad 1,3 mid zt. W nadchodzacym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzi
aukcje zamiany 10 czerwca i regularng 23 czerwca. Mozliwos¢ przeprowadzenia przetargu
obligacji gwarantowanych przez Skarb Pafstwa na 15 czerwca zapowiedziat BGK. Ministerstwo
Finanséw podato, ze w kwietniu zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach
skarbowych w walucie lokalnej wzrosto o 4,7 mid 2z, co jest dowodem na rosnace
zainteresowanie krajowymi obligacjami. Stan $rodkéw na rachunkach budzetowych wynidst na
koniec miesigca 108 mld zt, a potrzeby pozyczkowe brutto na 2022 s3 zrealizowane w 75%.

8 czerwca zobaczymy jak na kolejne solidne dane z krajowego rynku pracy oraz przy$pieszajaca
inflacje zareaguje RPP. Dzien pézniej EBC zapewne zakomunikuje zakoriczenie skupu aktywow i
utwierdzi uczestnikéw rynku, ze w lipcu dojdzie do pierwszej podwyzki stop procentowych.
Poznamy nowe projekcje inflacji i PKB dla strefy euro. Czerwiec bedzie pierwszym miesigcem
redukgji bilansu przez amerykanski bank centralny. FED poza kolejng podwyzka o 50 p.b. pokaze
nowe projekcje makroekonomiczne oraz kropki z oczekiwanym przez wtadze monetarne
poziomem stép procentowych. Uwaga poza bankami centralnymi bedzie sie ksztattowaé na
odczytach inflacji oraz sygnatach o spowolniajacej gospodarce.

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 4132,15 001% -13.3% -1.7% WIBOR 3M 6,59 54 405 638
DJIA 32990,12 0,04% -9,2% -4,5% Polska 2 lata PLN 6,65 4 326 637
NASDAQ 1208139 -205% -228% -121% Polska 5 lat PLN 6,96 9 299 570
CAC40 6468,80 -0,99% -9,6% 0.3% Polska 10 lat PLN 6,62 25 295 476
FTSEL00 7607,66 0.84% 3,0% 8.3% Polska 10 lat EUR 0.03 0 0 0
DAX 14388,35 2,06% -9,4% -6,7% Polska 10 lat USD 3,59 14 213 260
NIKKEI225 27279,80 161% -5,3% -5,5% USA 10 lat 2,84 -9 133 125
SHANGHAI COMP ~ 3186,43 457% -125% -11,9% Niemcy 10 lat 112 18 130 131
RTS 1208,12 11,71% -243% -244% High Yield USD 7,09 11 288 306
ISE 100 2547,09 4,79% 37.1% 79.3% High Yield EUR 1,70 22 150 159
BOVESPA 111350,51 3,22% 6.2% -11,8%
SENSEX 55566,41 -2,62% -4,6% 7,0%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3458,00 -0,6% -185%  -15,6% ROPA BRENT 122,84 12,3% 57,9% 77,2%
WIG 57432,29 -0,6% -171%  -13.4% ZL0TO 1,837,35 -3,1% 0.4% -3,6%
mwIG40 TR 6026,02 0.6% -16,4% -8,3% SREBRO 21,55 -5,4% -7,5% -23,1%
sWIGB0 TR 24465,12 -2.1% -8,8% -9,2% MIEDZ 429,60 -2,3% -3,.8% -8,2%
MSCI Poland 1204,29 -0.7% -202%  -18,7% ALUMINIUM 2,763,75 -9,0% -1,4% 12,0%
GAZ ZIEMNY 8,15 12,4% 1184% 1728%
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 850 X | 760 35 | 350 10| sso SK | s10 IKE D470 3% | sa0 1M1 400 jK
Inflacja 1390 maj22 | 1240 kwi22 | 830 kwi22| 850 mar22| 810 maj22 | 740 kwi22| 810 kwi22 | 7,80 mar22

Sprzedaz detaliczna 3340 kwi22 | 2200 mar22| 820 kwiz22| 730 mar22| 080 mar22| 520 lut22 | 1,70 mar22| 560 Iut22

Produkcja przemystowa 13,00 kwi22 | 17,30 mar22 | 640 kwi22 | 536 mar22| -080 mar22| 1,70 Iut22 | 0,70 mar22| 280 Iut22

Stopa bezrobocia 520 kwi22 | 540 mar22| 360 kwi22z| 360 mar22| 680 kwi22z| 680 mar22| 620 kwi22| 620 mar22

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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