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dyrektor departamentu
zarzadzania funduszami
rynkow kapitatowych

Jest absolwentem Wydziatu
Nauk Ekonomicznych
Uniwersytetu Warszawskiego.
W instytucjach finansowych
pracuje od 1991 roku.
Doswiadczenie zawodowe
zdobywat w bankach, a
nastepnie jako zarzadzajacy w
CAIB Securities, oraz BRE Asset
Management. W latach
1998-2000 jako Dyrektor Biura
Skarbu w TUIR WARTA
odpowiadat za zarzadzanie
aktywami. Wspéttworzyt takze
WARTA TFI (obecnie KBC TFI).
W latach 2002 -2008 pracowat
jako Wiceprezes Zarzadu w PTE
Skarbiec Emerytura, gdzie do
jego zadan nalezato miedzy
innymi zarzadzanie czescia
dtuzng portfela OFE Skarbiec-
Emerytura oraz nadzorowanie
catosci procesu inwestycyjnego.
W Skarbiec TFl od 2010 roku.
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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

Wakacje ze zmiennoscia

Z dziecinstwa pamietam, ze pazdziernik byt miesigcem oszczedzania. Nikt nie wie, dlaczego
akurat pazdziernik. Natomiast w tym roku czerwiec okazat sie miesigcem bankéw centralnych.
Fed podnidst stope o 75 pb. W poréwnaniu z podwyzka z 3 marca 1980 roku, ktéra wyniosfa
500 pb. nie wyglada to imponujaco, tyle ze wdéwczas stopa wzrosta z 15% na 20%, zas w
czerwcu z 1% na 1,75%. Znacznie ciekawiej wyglada to nas tle inflacji. W marcu 1980 roczny
wzrost cen wynidst 14,8%, majowa inflacja w USA w roku biezacym wyniosfa 8,6%. To byty
czasy, banki centralne nie baty sie realnie dodatnich stép procentowych. Poczawszy od 1971
roku, FED spotykat sie 618 razy, zmieniat stopy 201 razy i 72% decyzji miescito sie miedzy -50
a +50pb. Zmiany o +/- 75 pb dokonat tylko 13 razy. Tak wiec, czerwcowa decyzja nalezy do
najbardziej radykalnych w historii. Czy czeka nas powrdt do tak radykalnych dziatan wtadz
monetarnych. Na razie nic na to nie wskazuje. Historia udziela nam jednak w tym zakresie dos¢
niepokojacej lekcji. Gdy inflacja w Stanach Zjednoczonych przekraczata 5%, nigdy nie udato sie
jej obnizy¢ bez podniesienia stopy Fed powyzej wskaznika CPl. Co prawda mam sceptyczne
podejscie do stosowania analogii historycznych. W takich przyktadach zazwyczaj zestawia sie
dwie zmienne, kompletnie ignorujac fakt, ze otoczenie jest obecnie zupefnie inne, niz woéwczas.
Moim ulubionym przykfadem takiego btedu byto kurczowe trzymanie sie poziomu wskaznika
cena/zysk 15 jako uniwersalnej metryki pozwalajacej stwierdzi¢, czy akcje s3 tanie czy drogie.
W rzeczywistosci wskaznik P/E zalezy od stopy wolnej od ryzyka i zupetnie inaczej ksztattuje
sie przy stopach banku centralnego na poziomie 3% i 0%, z czym mieliSmy do czynienia przez
kilka poprzednich lat.

Europejski Bank Centralny, podobnie jak Fed, wykazat sie determinacja w walce z inflacja.
Podczas konferencji po posiedzeniu Rady, jej szefowa Christina Lagarde potwierdzita, ze
podwyzki stép rozpoczng sie w lipcu i, co wiecej, wrzesniowa podwyzka moze wynies¢ 50pb.
Uporczywos¢ inflacji zmusza wiec dwa najwazniejsze banki centralne do przyspieszenia tempa
zaostrzania polityki pienieznej. Jeszcze wiekszym zaskoczeniem byto podniesienie stop przez
Bank Szwajcarii, co doprowadzito do umocnienia sie CHF przejsciowo o ponad 5%, czyli do
zjawiska z ktérym SNB od wielu lat walczyt.

Tak jednoznaczne wskazanie priorytetu przez wfadze monetarne bardzo negatywnie wptyneto
na sentyment inwestoréw. Przez ponad dekade wyrobili sobie oni dos¢ mocny poglad na temat
dominujgcego znaczenia bankéw centralnych dla koniunktury na rynkach ryzykownych
aktywow. Nie nalezy jednak myli¢ swoich przekonan z przekonaniami rynku i skoro ten uwaza,
ze nadcigga recesja, ktora pogiebia nierozgarniete banki centralne, to nie ma co z nim
polemizowac. Mr Market is always right.

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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Jezeli rynek nie myli sie w kwestii nadciggajacej recesji, to czeka nas jeszcze kilka
nieprzyjemnych zdarzen. Jednym z nich bedzie solidna rewizja w dét prognoz zyskéw spétek.
Obecnie przewidywane dynamiki EPS wygladaja jeszcze catkiem dobrze ale nie jest to spojne z
tym, co dzieje sie na rynkach obligacji. Amerykanska krzywa dochodowosci na docinku 2 - 10
lat ma znowu ujemne nachylenie. Tymczasem 12-miesieczne dynamiki zyskéw spétek z FTSE,
S&P500 czy EuroStoxx 50 utrzymujg sie od wielu miesiecy na poziomie +10%. Celowo
postuguje sie zyskami a nie wskaznikiem P/E, gdyz te w warunkach bezprecedensowej
zmiennosci stép procentowych nie dostarczaja zbyt wiele sensownej informacji. W ciggu 20
dni rentownos$¢ amerykanskiej 10-latki spadta o 70 pb., po wzroscie o 70 pb. w takim samym
czasie.

Fenomenem, ktéry zwieksza zmiennos¢ jest niska ptynno$¢ na wiekszosci rynkéw
finansowych. Od czasu Wielkiego Kryzysu Finansowego obserwujemy jej systematyczne
pogorszanie sie. Do tego dochodza wakacje, tradycyjnie okres mniejszej aktywnosci. Dlatego
ostatnio obserwowane rozchwianie rynkéw nie powinno by¢ wyznacznikiem rozwoju sytuacji
w horyzoncie koAca roku. Sceptyczne podejscie do podejmowania ryzyka jest jak najbardziej
zalecane ale ani recesja ani koniec Swiata jeszcze nie nadeszly.

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 30.06.2022
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zarzadzajacy funduszami
akcyjnymi

Kariere zawodowa rozpoczat w
2007 roku w DWS Polska TFI
S.A. (Grupa Deutsche Bank) -
poczatkowo jako Analityk
Rynku Akcji, a od 2009 r. na
stanowisku Zarzadzajacy
Funduszami/Analityk, gdzie
zajmowat sie m.in. funduszami
funduszy (FoF), zarzadzaniem
pozycja walutowa TFI (spot,
hedging), zarzadzaniem
ptynnoscia funduszy i
planowaniem strategii
inwestycji zagranicznych
funduszy. W latach 2010-2015
w Skarbiec TFI zatrudniony na
stanowisku Analityka w
Departamencie Doradztwa i
Analiz, nastepnie w
Departamencie Zarzadzania
Aktywami jako Analityk i
Zarzadzajacy. W latach
2015-2018 zarzadzajacy w
Trigon TFI.
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Zagraniczne rynki akcji

Po nieco spokojniejszym maju czerwiec przyniést kontynuacje spadkdéw i stabych nastrojow na
Swiatowych rynkach akgji (i nie tylko). Kazdy z wazniejszych indekséw gietdowych spadt o okoto
8%. Szeroki indeks grupujacy swiatowe rynki akcji MSCI World spadt o 8,7%, a rynki wschodzace
reprezentowane przez MSCl EM przecenity sie 0 7,1%.

Przechodzac o poziom nizej na poszczegdlne kraje tempo spadkéw byto zblizone. Rynek
amerykanski mierzony indeksem S&P 500 spadf o 8.4%, a indeks NASDAQ Composite o 8,7%.
Europa i tym razem nie byta w stanie oderwac¢ sie od szeroko panujacych nastrojéw
sprzedazowych przeceniajac sie na agregacie Euro STOXX 600 o 8,1%. Z poszczegdlnych
rynkéw krajowych ,in -, wyréznit sie rynek niemiecki, ktérego DAX przecenit sie o przeszto 11%.
Zdecydowanie na plus wyréznity sie Chiny, ktére mierzac indeksem MSCI China (w USD) wzrosty
0 5,7% notujac pozytywny miesiac jako jedyny istotny rynek akcyjny na Swiecie.

Czerwiec okazat sie by¢ réwniez pierwszym tak stabym miesigcem od diuzszego czasu dla catego
kompleksu surowcowego. To o tyle istotne, ze sektory zwigzane z szeroko pojetymi zasobami
czyli branze surowcowe, paliwowe, wydobywcze byly jednymi z najlepiej zachowujgcych sie
segmentdw rynku w tym roku (i jako nieliczne byly nominalnie na ,+" w ujeciu stopy zwrotu).
Trzeba zauwazy¢, ze ceny wiekszosci surowcéw spadly w czerwcu dwucyfrowo. Ceny np.
pszenicy spadly od majowego szczytu o blisko 40%, a w najblizszym czasie zaktualizowany
indeks zywnosci FAO za czerwiec moze zobrazowac w sposéb zagregowany spadki cen w tym
segmencie. Biorac to wszystko pod uwage moze nie dziwi¢, ze spétki z szeroko pojetego obszaru
LValue” miaty nieco gorszy miesiac (-11,3%) od obszaru ,Growth” (-10%). Taka relacja sprawita,
ze pierwszy raz od listopada ub. r. (wyjmujac marzec) sita relatywna szeroko pojetego czynnika
wzrostu nie byta stabsza od czynnika wartosci.

Czerwiec to réwniez ostatni miesigc kwartatu i pdtrocza wiec trudno nie wspomnie¢ réwniez
innych statystyk. Poprzednie Swieto amerykanskie obchodzone 4 lipca inwestorzy obchodzili z
duzo lepszymi nastrojami poniewaz poétrocze zakonczyli z kilkunastoprocentowym zyskiem. W
tym roku nastroje do Swietowania s3 minorowe, bo inwestorzy obchodza je ze stratami co
najmniej dwudziestoprocentowymi. Nawet fajerwerki odpalane w roku ,covidowym” nie byty tak
przygaszone jak obecnie. Trzeba mie¢ Swiadomos¢, ze dla inwestorow na rynku amerykanskim
jest to statystycznie najgorszy poczatek roku od piec¢dziesieciu lat, czyli od lat 70. Co
interesujace, w ujeciu realnym czyli uwzgledniajac inflacje oraz annualizujac to potrocze
jesteSmy Swiadkami najgorszego roku dla akcji od... 1872 r., czyli gorszego od | wojny Swiatowe;j,
Il wojny Swiatowej, wielkiej depresji lat 30., szoku energetycznego z lat 70. itd. Czy faktycznie
mozemy obecne otoczenie w ogéle poréwnac do tamtych czaséw i czy taka trajektoria jest do
utrzymania?

Wysokie tempo inflacji w dalszym ciggu zaskakuje swojg skalg, problemy na rynku pracy i
dostepnos¢ zasobéw ludzkich jest istotnym czynnikiem hamujacym wiele branz, potencjalny
Lczarny fabedz” wojny na Ukrainie czyli konflikt atomowy oraz dalsze problemy z faficuchami
dostaw i dostepnosci towaréw beda gtéwnymi tematami do dyskusji w konteksScie rynkéw
akcyjnych i nie tylko. Globalizacja w takiej formie, jaka znaliémy od lat 70., a wtasciwie od
poczatku XXI w. (wejscie Chin do WTO) sie skofAczyta. Wykuwanie nowego porzadku Swiata
(deglobalizacja?) dzieje sie na naszych oczach i z pewnoscia przyniesie réwniez wiele okazji
inwestycyjnych.

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

Absolwent Akademii Gérniczo-
Hutniczej im. Stanistawa Staszica
w Krakowie na kierunku fizyka
techniczna. Posiada licencje
doradcy inwestycyjnego oraz
licencje maklera papieréw
wartosciowych. Kariere na rynku
finansowym rozpoczynat w 2011
roku w Navigator Capital S.A.
oraz Navigator Capital Domu
Maklerskim. Nastepnie, w latach
2012 -2013 w Millennium Domu
Maklerskim. W 2014 roku w NWAI
Brokerage House a od 2015 roku
do lutego 2022 roku pracowat w
MetLife TFl. Od marca
zatrudniony w Skarbiec TFl na
stanowisku Zarzadzajacego
Funduszami Akgji.
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Polski rynek akcji
Kolejny miesigc wyprzedazy

W czerwcu na GPW mieliSmy do czynienia z kontynuacja trwajacej od listopada 2021 roku
przeceny. Wsréd rodzimy indekséw najgorzej poradzit sobie, grupujacy blue chipy, WIG20
notujac spadek 8,0% (-25,2% YTD), co uplasowato go na 63 miejscu wsréd 92 gléwnych
indeks6w na Swiecie, grupowanych przez Bloomberga (85/92 YTD). Na tym tle relatywnie
lepiej wypadty indeksy srednich i matych spétek (mWIG40 -6,4%, sWIG80 -4,9%). Znizkujacym
indeksom towarzyszyty o 30% r/r nizsze obroty (-27% m/m).

Gtdwne zdarzenia, ktére wptywaly na nastoje inwestoréw w minionym miesigcu, to nadal
rosnaca inflacja, stabnaca gospodarka i coraz nizsze prognozy dla tempa wzrostu
gospodarczego. Obawy te widac byto szczegdlnie w spadajacych prognozach PKB dla Polski na
2023, ktdrych konsensus na koniec czerwca byt na poziomie 2,9%. Publikowane juz po
zakoAczeniu miesigca dane za czerwiec: wstepny odczyt inflacji konsumenckiej (CPI) na
poziomie 15,6% (vs 15,5% oczekiwania i 13,9% w maju) oraz PMI dla przemystu 44,4 pkt. (vs
48 pkt oczekiwania i 48,5 pkt w maju), przyczynia sie zapewne do kolejnych rewizji oczekiwan
ekonomistéw.

Wsrdd spétek i sektorow z GPW szczegélnie pozytywnie wyrdzniata sie energetyka, ktéra na
spadajacym rynku zyskata 6,2% i byta o okoto 15% mocniejsza od europejskich spdtek z tego
segmentu. Tak mocne zachowanie to wcigz efekt utrzymujacych sie oczekiwan na re-rating
sp6tek po spodziewanym wydzieleniu aktywdéw weglowych. Wsréd najstabszych komponentéw
znalazty sie: KGHM (podazajacy za znizkujacymi cenami miedzi), przedstawiciele sektora
bankowego (wakacje kredytowe, mozliwe dodatkowe obcigzenia, spowolnienie gospodarcze),
spotki ukrainskie (przedtuzajacy sie konflikt zbrojny) czy biotechnologiczne, po tym jak spdtka
Molecure poinformowato o wypowiedzeniu umowy partneringowej dla swojej gléwnej
czasteczki.

Warszawska gietda ma za sobg trzeci z kolei spadkowy kwartat, a w ponad 20 letniej historii
dtuzszy okres nieprzerwanych spadkéw wystapit jedynie raz i mial miejsce w latach
2007-2008. Obok statystyki do lekkiego optymizmu w perspektywie Srednioterminowe;j
zachecaja poziomy wycen. Indeks WIG (obrazujacy zachowanie szerokiego rynku) notowany
byt na koniec czerwca na wskazniku cena do zysk (P/€) réwnym 6,1 przy ponad dwukrotnie
wyzszej Sredniej 10letniej wynoszacej 12,5. Indeksy WIG20, mWIG40 czy sWIGBO tez sa
handlowane istotnie ponizej historycznych $rednich.

Wsréd lokalnych czynnikéw, ktére w naszej ocenie w sporym stopniu znalazty juz
odzwierciedlenie w notowaniach, sa przysztoroczne wybory parlamentarne. Z jednej strony
jest to powdd do obaw o to czy kolejne, oprécz bankéw, spétki nie zostang obcigzone
dodatkowymi regulacjami lub podatkami. Z drugiej za$ jest to wsparcie dla polskiego
konsumenta (pozytywne dla spétek detalicznych czy handlowych), ktére zapewne przetozy sie
na wolniejszy spadek inflacji i dluzszy okres wystepowania podwyzszonych stép
procentowych (korzystne dla wynikéw sektora bankowego).

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

Indeks cze.22 ytd | Indeks cze.22 ytd | Indeks cze.22 ytd
WIG -6,7% -22,7% WIG-BANKI -12,4% -36,9%| WIG-GAMES -7,0% -41,3%
WIG20  -8,0% -25,2% WIG-BUDOW 01% -2,3% | WIG-MEDIA 31% -24.9%
MWIG40 -6,4% -231% WIG-CHEMIA -85% 13,7%| WIG-MOTO -18% -13,0%
SWIGBO -4,9% -13,8% WIG-ENERG 6,2% 26,1%| WIG-NRCHOM -1,7% -10,3%
WIG30  -7,8% -24,7% WIG-GORNIC -155% -4,6% | WIG-ODZIEZ -11,6% -45,0%
NCIndex -9,0% -259% WIG-INFO 01% -14,4%| WIG-PALIWA -53% -4,8%
WIG-SPOZYW -18,5% -52,6%

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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Mateusz Roda

zarzadzajacy funduszami
dtuznymi

Absolwent Finansow i
Rachunkowosci na SGH. Jest
doradca inwestycyjnym (numer
licencji 609) oraz maklerem
papieréw wartosciowych
(licencja numer 2899).
Doswiadczenie zawodowe
zdobywat w Pekao Investment
Banking. Od pazdziernika 2017
pracuje jako zarzadzajacy w
Skarbiec TFI S.A.
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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 czerwiec
2022.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Dino Polska SA 6,7% | Polenergia SA 26,8% | ZEPAK SA 29,3%
PGE SA 54% | Enea SA 9,5% | Torpol SA 12,9%
Orange Polska SA -0,2% | Neuca SA 6,2% | Sanok Rubber 12,8%
Bank Polska Kasa Opieki SA  -12,5% | Mabion SA -19,5% | Ryvu -28,6%
KGHM Polska Miedz SA -18,3% | Bank Millennium SA -20,7% | Bowim SA -43,6%
mBank SA -19,3% | Kernel Holding SA -29,3% | Molecure SA -46,5%
Rynki obligacji

W czerwcu rynki obligacji poruszaty sie od obaw zwigzanymi z inflacja po strach przed
stabnacym wzrostem gospodarczym i rosngcym prawdopodobiedstwem recesji. Emocji
dostarczaty posiedzenia bankéw centralnych. Skutkowato to bardzo wysoka zmiennoscia, czego
dobitnym przyktadem byto zachowanie krajowego rynku obligacji.

Pierwsze uderzenie w rynki przyszto ze strony EBC. Zapowiedziano podwyzke w wysokosci 25
p.b. na posiedzeniu lipcowym oraz zakomunikowano koniec skupu aktywéw w ramach programu
APP z dniem 1 lipca. Wptywy odsetkowe i zapadajace obligacje majg by¢ reinwestowane przez
Jdtuzszy czas". Decyzje byly spdjne z oczekiwaniami, jednak zielone Swiatto dla ewentualnych
podwyzek w wysokosci 50 p.b. dato przestrzen do wyceny szybszej i wyzszej Sciezki cyklu
podwyzek stop procentowych. Ruch ten wspieraty nowe projekcje ekonomiczne wskazujace
wyzszg niz poprzednio inflacje i nizsze ale zaskakujaco dobre prognozy wzrostu gospodarczego.
Spowodowato to znaczng przecene europejskiego diugu oraz rozszerzenie sie spreadéw
kredytowych obligacji krajdow potudnia Europy. W efekcie kilka dni pdzniej EBC zwofat
nadzwyczajne posiedzenie majac na celu omdéwienie przeciwdziatania nadmiernego rozszerzania
sie spreaddw obligacji krajéw potudnia Europy. Podkreslono elastycznos¢ przy reinwestycjach
aktywow zakupionych w ramach pandemicznego programu skupu oraz prace nad nowym
instrumentem. Szczegdty prawdopodobnie zostang zaprezentowane na posiedzeniu lipcowym.

Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe o 75 p.b. do przedziatu 1,5% - 1,75%, co byto
ruchem wiekszym niz zapowiadano na posiedzeniu majowym. Rynek zdazyt sie jednak do tej
podwyzki przygotowac po odczycie inflacji CPl za maj, ktdry przebit oczekiwania. Prezes Powell
zapowiedzial, ze podwyzka o 75 p.b. w lipcu tez jest mozliwa. Aktualizacja kropek pokazata, ze
do konca roku mozemy spodziewac sie podwyzek w wysokosci 175 p.b. Nowe projekcje
pokazaly podniesienie oczekiwanej inflacji na ten rok oraz obnizenie prognoz wzrostu
gospodarczego w latach 2022-2024 i wzrost stopy bezrobocia. Jastrzebia narracja pomimo
pogarszajacych sie perspektyw w gospodarce realnej pokazuje, jak bardzo FED jest
zdeterminowany do walki z inflacja.

Podwyzki stép byty dokonywane przez wiele bankdw centralnych. Na kolejny ruch zdecydowat
sie m.in. Bank Anglii podnoszac stopy o 25 p.b. Zaskoczeniem dla rynku byta podwyzka
dokonana przez Szwajcarski Bank Centralny, ktéry podnidst stope o 50 p.b. z-0,75% do -0,25% i
zaznaczyt mozliwos¢ dalszych ruchéw. Rozszerzanie sie tawy walczacych z inflacja powodowato,
ze pierwsza potowa miesigca przetozyta sie na szeroka wyprzedaz na rynkach obligacji, ktéra
zostata zawrdcona po stabszych odczytach PMI z strefy euro oraz USA. Ostatnia dekada czerwca
stafta pod znakiem spadajacych rentownosci na rynkach bazowych i wycofywaniem oczekiwan
na podwyzki stép procentowych, pomimo zaskoczed w gére w odczytach inflacyjnych
wiekszosci krajéw strefy euro.

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 koniec czerwca wycena rynkowa oczekiwanej stopy FED jest zgodna z ostatnimi kropkami -
przedziat 3,25% - 3,5%. W szczycie oczekiwania byty jednak o 50 p.b. wyzsze. Na koniec pétrocza
rentownosci obligacji amerykanskich 10-letnich wzrosty z 2,84% do 3,01%, jednak w szczycie
osiagnety poziom 3,5%. Rentownosci obligacji 5-letnich wzrosty z 2,82% do 3,04%, a 2-letnich z
2,56% do 2,95%.

W strefie euro rynek na koniec miesiaca wycenia zaciesnianie EBC do konca roku o blisko 140
p.b. Rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich wzrosty z 1,12% do 1,34%, osiagajac w
szczycie 1,9%.

Zaostrzanie retoryki przez EBC spowodowato dalsze znaczne rozszerzenie sie spreaddw
kredytowych obligacji krajéw pofudnia Europy. ZapowiedZ powstania instrumentu majacego
przeciwdziata¢ fragmentacji obligacji tych krajéw spowodowato, ze spready do konca miesiaca
sie zawezity. Przykfadowo réznica rentownosci miedzy 10-letnig obligacja wioska, a niemiecka
spadta z 199 do 192 p.b, chociaz przejsciowo siegata ponad 240 p.b. Miniony miesiac byt
negatywny dla obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz wiekszosci krajéw
rozwijajacych sie w walutach bazowych. Rentownosci obligacji tych krajéw rosty mocniej niz
rentownosci na rynkach bazowych. Czerwiec przynidst solidng kilkuprocentowa przecene w
segmencie obligacji korporacyjnych high-yield.

Zacie$nianie polityki pienieznej kontynuowaty banki w regionie. W Czechach po ruchu o 125 p.b.
podstawowa stopa procentowa osiggneta poziom 7%. Jeszcze wieksza podwyzke gtéwnej stopy
procentowej dokonano na Wegrzech, gdzie gtéwna stopa procentowa zostata podniesiona o 185
p.b. do poziomu 7,75% i zostata zréwnana z poziomem 1-tygodniowej stopy depozytowe;.

RPP podniosta w czerwcu stopy procentowe o 75 p.b., co byto zgodne z oczekiwaniami rynku.
Na konferencji prezes Glapinski sygnalizowat jednak, ze jestesSmy juz blizej konca cyklu
podwyzek i utrzymywat bardziej gotebi ton niz na poprzednich posiedzeniach. Podtrzymat
jednak, ze cykl bedzie kontynuowany co najmniej do momentu osiagniecia szczytu inflacji.
Wstepny odczyt CPl za czerwiec wyniést 15,6% i byt zblizony do oczekiwan rynkowych.
Negatywnym zaskoczeniem byt odczyt PMI, ktéry zanurkowat do poziomu 44,4, wyraznie
ponizej oczekiwan. Wczesdniej zawiodly jeszcze dane z rynku pracy, ktére wskazaty na stabszy od
oczekiwan wzrost ptac, a takze nizszy wzrost produkcji przemystowej. Brak zaskoczen w gére na
inflacji oraz stabsze z rynku pracy oraz PMI przyczynity sie do znaczacego spadku rentownosci
po wczesniejszym ich wzroscie spowodowanym gtéwnie przez otoczenie zewnetrzne. Rynek
coraz mniej martwi sie wysoka inflacja, a bardziej skupia sie na perspektywach gospodarki w
przysztosci.

Miniony miesigc przyniést prawdziwy rollercoaster na rynku stopy procentowej i obligacji. Na
koniec czerwca rynek wycenia osiggniecie stopy referencyjnej na poziomie 8% w drugiej
pofowie roku. Krzywa stopy procentowej ulegta dalszemu wyptaszczeniu, co byto spowodowane
przez mocniejszy wzrost stép krétkoterminowych. Stopa 2-letnia wzrosta z poziomu 7,43% do
7,85%, 5-letnia wzrosta z 6,71% do 6,9%, a 10-letnia wzrosta z 6,34% do 6,62%. Rentownosci
obligacji skarbowych rosty troche mocniej niz krzywa stopy procentowej. Rentownosci obligacji
2-letnich wzrosty z 6,65% do 7,9%, 5-letnich z 6,96% do 7,35%, a 10-letnich z 6,62% do 6,93%.
W trakcie miesigca obligacje 5-letnie osiggnely szczyt rentownosci na poziomie 8,5%, a 10-
letnie 8,1%. Po osiagnieciu szczytu w trzy sesje rentownosci spadty o ponad 120 p.b. Czerwiec
przynidst ponowny spadek obligacji zmiennokuponowych, po ich solidnym odbiciu w maju. Te o
srednim terminie zapadalnosci spadaty okoto 1%.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany oraz aukcje
regularna. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 4,4 mld zf przy popycie blisko
6,3 mld zt. Wiekszos¢ aukcji zrealizowano na obligacjach statokuponowych. Na aukcji regularnej
sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 4 mid zt oraz 540 min na aukcji dodatkowe;j.
Zdecydowania wiekszos$¢ zostata zrealizowania na obligacjach statokuponowych.

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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W nadchodzacym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzi aukcje zamiany 14 lipca i
regularng 28 lipca. Aukcje obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa BGK przeprowadzi 5
lipca oraz opcjonalnie 22 lipca. Ministerstwo Finanséw podato, ze w maju zaangazowanie
inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie lokalnej wzrosto o 5,6 mid zt,
co jest dowodem na rosnace zainteresowanie krajowymi obligacjami. Stan $rodkéw na
rachunkach budzetowych wyniést na koniec miesigca 138 mld zt, a potrzeby pozyczkowe
brutto na 2022 s3 zrealizowane w 84%.

W lipcu uwaga inwestoréw ponownie bedzie zwrdcona na banki centralne. Na rynku krajowym
7 lipca zobaczymy, czy RPP w obliczu oznak spowolnienia gospodarczego utrzyma
dotychczasowe tempo zaciesniania. Opublikowane beda tez nowe projekcje inflacji i PKB, ktére
beda waznym sygnatem dla dalszego zachowania sie krajowych obligacjach. W drugiej potowie
miesigca decyzje beda podejmowa¢ m.in. EBC, ktéry rozpocznie cykl podwyzek stép
procentowych, a nastepnie FED moze po raz kolejny podnie$¢ stopy o 75 p.b.

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 3785,38 -839% -206% -11,9% WIBOR 3M 7,05 46 451 684
DJIA 3077543 -671% -153% -10.8% Polska 2 lata PLN 791 126 452 760
NASDAQ 11028,74 -871% -295% -24.0% Polska 5 lat PLN 7.35 40 339 610
CAC40 5922,86 -844% -17.2% -9,0% Polska 10 lat PLN 6,93 31 326 531
FTSEL00 7169,28 -5,76% -2,9% 1,9% Polska 10 lat EUR 0.03 0 0 0
DAX 12783,77 -1115% -195% -17,7% Polska 10 lat USD 4,03 44 257 303
NIKKEI225 26393,04 -3,25% -8,3% -8,3% USA 10 lat 3,01 17 150 154
SHANGHAI COMP  3398,62 6,66% -6,6% -5,4% Niemcy 10 lat 134 21 151 154
RTS 1345,01 1133% -157% -18,7% High Yield USD 8,89 180 468 515
ISE100 2405,36 -556%  29,5% 77.3% High Yield EUR 2,10 40 190 202
BOVESPA 98541,95 -11,50% -6,0% -22,3%
SENSEX 5301894  -4,58% -9,0% 1,0%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3188,01 -7.8% -249% -21.8% ROPA BRENT 114,81 -6,5% 47,6% 52,8%
WIG 53573,42 -6,7% -22,7%  -18,9% ZL0TO 1,807,27 -1,6% -1.2% 2,1%
mwIG40 TR 5663,72 -6,0% -21,4%  -13,0% SREBRO 20,28 -5,9% -13,0%  -22,4%
sWIGB0 TR 23589,14 -3,6% -121%  -13,1% MIEDZ 371,45 -135%  -168%  -13,5%
MSCI Poland 1103,60 -8,4% -26,9% -24.8% ALUMINIUM 2,432,50 -12,0%  -13,2% -3,5%
GAZ ZIEMNY 542 -334%  45,4% 48,6%
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 3% | 350 10| sso SK | sa0 KL D470 3% | se0 1ML 1400 JK
Inflacja 1560 cze22 | 1390 maj22 | 860 maj22| 830 kwi22| 860 cze22| 810 maj22| 880 maj22| 810 kwiz2

Sprzedaz detaliczna 2360 maj22 | 3340 kwi22| 810 maj22| 780 kwi22| 390 kwi22| 160 mar22| 500 kwi22| 280 mar22

Produkcja przemystowa 1500 maj22 | 1240 kwi22 | 543 maj22 | 612 kwi22 | -200 kwi22 | -050 mar22 | -0,50 kwi22 | 080 mar22

Stopa bezrobocia 510 maj22| 520 kwi22z| 360 maj22| 360 kwi22| 660 maj22| 670 kwi22| 610 maj22| 610 kwi22

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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