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fﬁ‘ Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

Pétmetek

wg’ Potowa roku za nami (z nawigzka). Pierwsza potowa roku skonczyta sie co prawda 30 czerwca
ale dodatkowy miesigc pozwala spojrze¢ na minione pétrocze z szerszej perspektywy. Ponadto,
wakacyjny lipiec to dobry moment na odpoczynek od strategicznych rozwazan. W tej odstonie

Grzegorz Zatryb bedzie o obligacjach.

dyrektor departamentu
zarzadzania funduszami
rynkow kapitatowych

Krajobraz rynku dtugu ulegt drastycznej zmianie, niczym po przejsciu lodowca. Najbardziej rzuca
sie w oczy praktyczne ,wymarcie” obligacji o ujemnych rentownosciach. Na ponizszym wykresie
wida¢, ze wraz ze wzrostem inflacji, udziat takich papieréw spadt prawie do zera.)

Jest absolwentem Wydziatu

Nauk Ekonomicznych e Udziat obligacji o ujemnej rentownosci i inflacja e
Uniwersytetu Warszawskiego.

W instytucjach finansowych 30% - —Obl_igacje o ujemnej rentownosci/Wszystkie L 10%
pracuje od 1991 roku. obligacje

Doswiadczenie zawodowe CPI EUR (prawa skala)

zdobywat w bankach, a 25% 1 - 8%

nastepnie jako zarzadzajacy w ——CPIUSD (prawa skala)

CAIB Securities, oraz BRE Asset 20% - L 6%

Management. W latach

1998-2000 jako Dyrektor Biura

Skarbu w TUIR WARTA 15% 1 [ 4%

odpowiadat za zarzadzanie

aktywami. Wspéttworzyt takze 10% - L 29

WARTA TFI (obecnie KBC TFI).
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Emerytura oraz nadzorowanie

catosci procesu inwestycyjnego.
W Skarbiec TFl od 2010 roku. ]
Zrédio: Bloomberg, Skarbiec TFI
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ostaly sie tylko w Japonii.

Trzymajac sie paleontologicznej konwencji, na 4 sierpnia br. ,endemity” ujemnej rentownosci

Lat do wykupu => 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 5 ‘ 7 ‘ 10 ‘ 15 ‘ 20 ‘ 30

Niemcy 041 039 038 060 064 085 1,04 101 1,05
Francja 0,48 0,29 0,70 0,97 1,07 1,42 1,74 1,89 1,96
Wiochy 0,76 1,30 1,78 2,12 2,55 2,99 3,06 3,14 3,22
Hiszpania 0,58 0,67 0,91 1,16 1,52 1,97 2,29 2,38 2,47
Portugalia 019 058 080 1,11 135 189 214 233 2,52
WIk. Brytania 2,05 1,84 1,73 1,71 1,76 1,88 2,25 2,32 2,27
Szwajcaria 012 013 008 021 029 047 068 074 073
Stany Zjednoczone 3,06 3,09 3,03 2,84 2,80 2,72 2,83 2,89 2,95
Japonia 0,04 0,18 0,54 0,83 1,19

Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI

roku wygladatoby zupetnie inacze;j.

Aby uswiadomi¢ sobie skale zmiany, podobne zestawienie przygotowane na koniec ubiegtego

Lat do wykupu => 15 20 30
Niemcy 0,01 0,18
Francja 0,47 0,64 0,92
Wiochy 1,53 1,73 1,98
Hiszpania 1,01 1,20 1,38
Portugalia 0,76 1,06 1,36
Wik. Brytania 1,20 1,25 1,18
Szwajcaria 0,00 0,02 -
Stany Zjednoczone 1,76 1,86 1,96
Ijaponia _ 0,06 0,28 0,47 0,69

Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI

podmiotowym w pierwszym pétroczu 2022 1.
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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.

W praktyce oznacza to, ze ceny obligacji spadty i to w skali rzadko spotykanej. Ponizsza
tabela pokazuje, jak zmienita sie wartos¢ indekséw obligacji w ujeciu geograficznym i
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Stopa zwrotu z aktywow diuznych

Obligacje Japonii

Rynki wschodzace lok. waluty
Obligacje USA

Obligacje Polski

Obligacje Niemiec

Obligacje Wtoch

Firmy IG EUR

Firmy HY USD

Firmy IG USD

Firmy HY EUR

Obligacje WIk. Bryt.

Rynki wschodzace twarde.waluty
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI

Powyzsze stopy zwrotu dotyczg szerokich indekséw, czyli jest to co$ w rodzaju przecietnej
stopy zwrotu z wszystkich obligacji na danym rynku. WeZmy jednak niemiecka 30-latke. Z
zielono-czerwonych tabelek powyzej wida¢, ze od poczatku roku jej rentownos¢ wzrosta o
0,87 punktu procentowego. Zmodyfikowana duracja tego papieru to 29,7. Oznaczatoby to
spadek ceny o 25,8%. W rzeczywistosci, z uwagi na pewnie niuanse matematyki
finansowej, spadek ten wyniost 22,9%. Nie jest to zmiennos¢, do jakiej przyzwyczajeni sa
inwestorzy na rynku obligacji. Nasz stary dobry WIG20 stracit w tym czasie 26,14%, tak dla
poréwnania.

Jak to na szczescie zwykle bywa, jest tez druga strona monety. Spadki cen spowodowaty,
ze obecnie rentownosci obligacji s3 znacznie wyzsze.

Rentownosci do wykupu
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI A
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Obligacje daja wiec w koAcu zarobi¢. To nominalne stopy zwrotu, ale tak samo
prezentowane s3 stopy zwrotu z innych klas aktywdéw. Nawet, jesli pominiemy wptyw
nadchodzacego spowolnienia na instrumenty udziatowe czy surowce, wyzsze stopy zwrotu
powoduja, ze dtug z fawki rezerwowych wraca na boisko. Przechodzac do kategorii
realnych musimy dokona¢ pewnych zatozen. Dotycza one inflacji. Prosta metoda wyliczania
realnych stép polega na odjeciu od rentownosci nominalnych aktualnej stopy rocznej
inflacji. W ten sposéb zaktadamy jednak, ze inflacja nie ulegnie zmianie. Nie wiem jaka
bedzie inflacja w przysztosci, z catg pewnoscig jednak nie bedzie przez caty czas taka sama.
Zatézmy wiec, ze NBP poprawnie przewiduje inflacje. Zgodnie z lipcowa projekcja, Sciezka
inflacji ksztattuje sie nastepujaco: 2022: 14,2%, 2023: 12,3%, 2024: 4,1%. Zatézmy tez, ze
w 2025 nastapi powrdt do celu inflacyjnego 2,5%. Wdwczas obligacja 10-letnia, ktéra ma
rentownos¢ ok. 5,6% poczawszy od 2024 bedzie przynosita realny dochdd. Ale to nie
wszystko, poniewaz wraz ze spadkiem inflacji mozna spodziewa¢ sie takze spadku
rentownosci obligacji czyli wzrostu ich cen. Spadek rentownosci o 2 punkty procentowe
oznacza wzrost ceny o ok. 15%.

Tutaj jednak wazna uwaga. Jezeli kupimy detaliczng obligacje Skarbu Panstwa, to
dostaniemy, zakfadajac inflacje jak wyzej, rentownos¢ ok. 5,1%. Dla poréwnania,
rentownosci funduszy diuznych skarbca wahaja sie, przed odjeciem optat za zarzadzanie w
okolicach 7,5%. W sytuacji, kiedy oczekujemy spadku stép procentowych, zatozenie, iz do
powyzszej rentownosci funduszy mozna co$ dotozy¢ w zwigzku z wykorzystaniem tego
trendu jest jak najbardziej uzasadnione. Niech to bedzie to 15% czyli 1,5% rocznie. Tych
15% inwestujac w obligacje detaliczne nie dostaniemy. Dodam jeszcze, ze podobng opinie
ma Ministerstwo Finanséw. Emitujac atrakcyjne (ale nie az tak bardzo) obligacje detaliczne
wie, ze diug zaciagniety w ten sposdb bedzie w ostatecznym rozrachunku taniszy, niz diug
z rynku hurtowego. Nikt przeciez nie sadzi, ze wtadze fiskalne nagle staly sie filantropem, z
troska pochylajacym sie nad szarym cziowiekiem.

Kalendarzowo mamy wiec péimetek (plus lipiec), na rynku dlugu mamy zas
prawdopodobnie przednéwek, czyli najgorszy okres, juz za soba. Na przednéwku stare
zapasy juz sie skofczyty, nowych plondw jeszcze nie ma. Obecne rentownosci obligacji w
kontekscie spadku inflacji oznaczaja, ze nowy plon juz wykietkowat. Podejmowanie decyzji
inwestycyjnych w oparciu o historyczne stopy zwrotu jest obecnie szczegdlnie
nieuzasadnione.
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Stopy zwrotu poszczegdlnych indekséw
Zrédto: Bloomberg LP, Skarbiec TFI. Dane na 01.08.2022
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Zagraniczne rynki akcji

W lipcu na globalnych rynkach obserwowaliSmy praktycznie odbicie lustrzane wydarzen
czerwcowych. Po istotnych spadkach i zamknieciu najgorszego pierwszego péfrocza dla
indekséw akcyjnych od wielu lat, lipiec przyniést solidne odbicie i duzo zielonego koloru na
Swiatowych parkietach. Najwieksze indeksy Swiatowe S&P 500, Nasdaq oraz Eurostoxx 600
wzrosty odpowiednio o ponad 9%, 12% i 7%. Nie da sie ukry¢, ze do takiego obrotu sprawy
przytozyt sie rozpoczynajacy sezon publikacji wynikéw spétek, ktéry w wiekszosci przynidst
inwestorom swego rodzaju ulge po czarnych wizjach inflacyjno-recesyjnych, ktére inwestorzy
zdazyli mocno nadmucha¢ w swoich gtowach we wczes$niejszych tygodniach.

Do konica lipca zdazyto opublikowaé swoje wyniki 56% firm wchodzacych w sktad S&P 500.
Péki co, obecny sezon notuje nizsze odsetki bicia prognoz na tle ostatnich kwartatéw Srednich,
ale przy skali pesymizmu rynkowego inwestorom to w zupetnosci wystarczyfo, zeby odetchnac
spokojnie. Precyzyjnie rzecz biorac, 73% spétek odnotowata wyzsze zyski anizeli konsensus
prognoz, co jest ponizej poziomu 5-letniej sredniej. Zaraportowane zyski na akcje byty wyzsze
od prognoz tylko o 3,1%, ponizej 5-letniej Sredniej na poziomie 8,8%. W sumie zyski
zaraportowane wzrosty r/r jedynie o0 6% (najnizsza dynamika od 4Q 2020).

Oceniajac potencjalny wptyw spowolnienia gospodarczego na fundamenty amerykanskich firm,
przede wszystkim warto jednak sprawdzi¢ statystyki dla przychodéw za Q2. Tutaj sytuacja jest
jasniejsza od tej na zyskach, bo co prawda 66% firm przebito prognozy rynkowe, co jest ponizej
Srednich z ostatnich lat, ale za to skala pobicia prognoz analitykéw byfa dwukrotnie wyzsza niz
Srednia. W ujeciu sektorowym najwiekszym pozytywnym kontrybutorem do statystyk okazafa
sie branza Energy dzieki wysokiej cenie ropy. Sam poziom dynamiki przychodéw o +12,3% r/r
jest széstym pod rzad kwartatem ze wzrostem powyzej 10% r/r. Wszystkie jedenascie
sektoréw odnotowaty pozytywna dynamike przychodéw w 2Q.

Najciekawsza obserwacja z pierwszego miesigca sezonu wynikéw za Q2 s3 poki co zupetnie
odmienne reakcje inwestoréw na publikacje wynikdw oraz prognozy spdtek w stosunku do tych
obserwowanych przy wynikach za Q1. Na wiosne reakcje na zblizone zestawy danych byty w
wiekszosci ultranegatywne, podczas gdy obecnie wida¢ oznaki checi ,wkupowania sie" nie
tylko w lepsze publikacje, ale nawet w te daleko odbiegajace od idealnych.

W ostatnich tygodniach byto wiele przypadkéw spétek podajacych gorsze wyniki od oczekiwan
i obnizajacych nieznacznie prognozy na reszte roku, ktére spotkaly sie ku zaskoczeniu
rynkowych obserwatoréw z pozytywna reakcja kursu. Ta znaczaca zmiana w zachowaniu
pokazuje, ze rynek w duzym stopniu czekat na to, az spétki ,przygotuja” inwestoréw na
spowolnienie gospodarcze, tym samym ,0czyszczajac” droge z potencjalnych negatywnych
nagtéwkoéw. Obnizona poprzeczka oczekiwan na druga potowe roku pozwala na ewentualne
pozytywne zaskoczenia pézniej i daje inwestorom bardziej komfortowy punkt startowy.
Pozytywne reakcje kurséw bezposrednio po publikacji obnizki prognoz ,na poczet recesji” zywo
przypomina podobne sekwencje, ktére miaty miejsce w okolicy dotkéw w roku 20089.

Jesli chodzi o obraz kondycji biznesowej spétek technologicznych z segmentu ,growth” mamy
kontynuacje trendéw z Q1. Segmenty spétek technologicznych, ktérych produkty byty
JAatwoklikalne” i w wiekszosci trafiajace do klienta konsumenckiego (B2C), odnotowuja w Q2
znacznie nizsze dynamiki wzrostu biznesu anizeli w ubiegtych dwéch latach. Wynika to z
bardzo wysokiej bazy poréwnawczej z czasdéw i obostrzen pandemicznych. Do tych sektoréw
zaliczy¢ mozna m.in. ecommerce, gaming, streaming, advertising czy communication.

Po przeciwnej stronie barykady, pomimo generalnych obaw inwestoréw o spowolnienie, s3
spofki z oprogramowaniem ,mission-critical” dla biznesu (B2B) gdzie papierkami lakmusowymi
w segmencie byly raporty wynikowe z Microsoftu ,w chmurze” oraz segmentu AWS w
Amazonie. Oba utrzymaty wysokie dynamiki wzrostu przychodéw wskazujac na mocny popyt
klientéw oraz brak pogorszenia sie koniunktury pomimo wszechobecnych obaw recesyjnych.

Sierpien to kolejny miesigc intensywnej publikacji wynikéw, gdzie superciekawe bedzie
obserwowanie czy opisane wyzej reakcje z pierwszego miesigca sezonu zostang utrzymane. To
pokaze checi i site i inwestoréw co do zmiany sentymentu rynkowego na dtuzej.
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© sKARBIEC

Krzysztof Cesarz

zarzadzajacy
funduszami

Absolwent Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu na
kierunku Finanse i Bankowos¢.
Kariere zawodowa rozpoczat w
2008 roku w IPOPEMA TFI.
Kontynuowat j3 w EQUES
Investment TFI, a nastepnie w
ESALIENS TFI. Uzyskat Ztoty
Portfel za najlepszy fundusz akgji
polskich w 2014 roku. Posiada
licencje Doradcy Inwestycyjnego
nr 319 oraz certyfikaty Chartered
Financial Analyst (CFA) i
Chartered Alternative Investment
Analyst (CAIA).

Sytuacja gospodarczo-rynkowa
w lipcu 2022

08.08.2022

Polski rynek akciji
Nie taki nudny lipiec

Nastroje jakie dominowaty wsréd inwestordw na poczatku lipca, nie napawaty optymizmem. Po
raz kolejny jednak mogliSmy sie przekona¢, ze wskazniki sentymentu nalezy odczytywaé w
sposéb kontrarianski. Zwolennicy dalszej przeceny akcji, powiedza, ze zaobserwowane w lipcu
wzrosty gtéwnych indeksdw gietdowych nie byty duze i dokonaty sie podczas ostatniej sesji w
miesigcu. To prawda, mimo to nalezy takie zachowanie odczytywac pozytywnie. Wrazenie to
dodatkowo wzmacniane jest dobrym zachowaniem innych gietd np. w USA czy w Europie. Nie
zapominajmy, ze optymizm ws$réd inwestoréw bywa zaraZliwy, a na razie jest niewielu
zainfekowanych.

Z kronikarskiego obowigzku nalezy zauwazy¢, ze Indeks grupujacy blue chipy, WIG20
zanotowat wzrost o 1,5% (2,7% uwzgledniajac wypfacone dywidendy). Dobrze tez
zachowywaty sie indeksy $rednich i matych spétek (mWIG40 +3,3%, sWIGBO +1,0% takze
wliczajac wypfacone dywidendy).

Wsrdd inwestoréw czesto rozpowszechniona jest opinia, Ze lipiec i sierpien to nudne miesigce
ze wzgledu na sezon urlopowy, ktéry wptywa na spadek aktywnosci inwestoréw. Tym razem
byto inaczej. Ulubiony sektor politykéw, ktéry traktowany jest przez nich jak ,Swinka
skarbonka”, czyli sektor bankowy, nie uchronif sie przed tzw. ,wakacjami kredytowymi”. Ustawa
podpisana 14 lipca przez Prezydenta, zaczefa obowigzywac od 29 lipca. Wg réznych opracowan,
z tego rozwigzania skorzysta ok 2/3 osob posiadajacych kredyt hipoteczny. Koszty jakie z tego
tytutu poniosg banki w 2022 szacowane sg na to ok 13-16 mld zt. Kolejny spadkowy miesigc na
indeksie WIG-Banki nie dziwi, pomimo publikacji bardzo dobrych wynikéw finansowych.

28 lipca tezka w oku zakrecifa sie inwestorom Grupy Lotos. Byt to ostatni dzien notowan
polskiego blue chipa. Inwestorzy ktérzy nie zdazyli sprzeda¢ posiadanych akcji, w sierpniu
otrzymaja 1,075 akcji PKN Orlen w zamian za kazda posiadang akcje Grupy Lotos. Do korca
roku takich sentymentalnych momentdéw bedzie wiecej. 29 lipca zakomunikowano, ze ustalony
zostat parytet wymiany akcji PGNiG SA na akcje PKN Orlen. Jesli uda sie ten proces
przeprowadzi¢ zgodnie z harmonogramem to do kofca roku PGNIG SA takze zniknie z gietdy, a
posiadacze 1 akcji dostang 0,925 akcji PKN Orlen. Zamiast trzech duzych panstwowych spétek,
powstanie jedna duza, pytanie tylko czy atrakcyjniejsza inwestycyjnie? Indeks WIG 20 zostanie
uzupetniony o dwie spotki z listy rezerwowej, najprawdopodobniej bedg to: Grupa Kety oraz
Kruk S.A.

Mitosnicy polskich producentéw gier video powinni zwrdci¢ uwage na najnowszy ,Global Games
Market Report” opublikowany przez Newzoo. Wg raportu caty rynek wzrosnie w 2022 r. 0 2,1%,
a Srednioroczne tempo wzrostu w latach 2020-2025 wyniesie 4,7%. Aktualnie ponad potowe
wartosci rynku stanowia gry mobilne i to ten segment cechuje sie najwieksza dynamika
wzrostéw, +5,1% w 2022 r. Segment gier na konsole jest w odwrocie notujac spadek
022%r/r.

Pod koniec lipca rozpoczat sie sezon publikacji wynikéw za 2 kwartat 2022. Na ten moment za
szybko o konkluzje, ale wydaje sie, ze powinnismy oczekiwac¢ podobnych tendencji jak podczas
publikacji wynikéw za 1 kwartat. Oczekuje, ze dobre wyniki zaraportuja spétki z sektoréw
bankowego, wydobywczego oraz paliwowego.

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

Indeks lip.22 ytd |Indeks lip.22 ytd Indeks lip.22 ytd
WIG 2,7% -20,6% | WIG-BANKI ~ -3,8% -39,2% | WIG-GAMES  33,9% -27,9%
WIG20 15% -241% | WIG-BUDOW 2,5% 0,1% | WIG-MEDIA  -32% -27.2%
MWIG40 2,0% -21,6% | WIG-CHEMIA -1,0% 12,6% | WIG-MOTO -09% -13,8%
SWIGB0 0.2% -13,7% | WIG-ENERG  1,5% 27,9% | WIG-NRCHOM -2,3% -12,3%
WIG30 1,1% -23,9% | WIG-GORNIC -3,6% -80% | WIG-ODZIEZ 7,3% -41,0%
WIG140 2,7% -21.2% | WIG-INFO 11% -13,5% | WIG-PALIWA 16,7% 11,1%
WIG-SPOZYW 18,7% -43,8%

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 lipiec
2022.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
PGNiIG SA 21,1% Mabion SA 56,6% | Bumech SA 114,6%
Grupa Lotos SA 15,0% Kernel Holding SA  36,1% | Biomed-Lublin SA 107.4%
Dino Polska SA 13,3% Polenergia SA 24,5% | ML System SA 36,1%
PKO Bank Polski -6,5%  Grupa Kety SA -92% | ABSA -19,1%
Bank Polska Kasa Opieki SA -10,2% Dom Development -13,2% | Fabryki Mebli Forte SA -21,2%
Jastrzebska Spdtka Weglowa SA | -21,6%  TEN Square Games -16,6% | Torpol SA -21,5%
Rynki obligacji

W lipcu na rynkach obligacji obawy o perspektywy wzrostu gospodarczego ustawity odczyty
inflacyjne na drugi plan. Spowalniajgca gospodarka oraz obawy o recesje skutkowaty spadkiem
rentownosci obligacji na wielu rynkach oraz zmniejszeniem oczekiwan na podwyzki stop
procentowych przez banki centralne.

W minionym miesigcu cykl podwyzek stép procentowych rozpoczat EBC podwyzszajac stopy od
razu o 50 pb. Wiekszy niz zapowiadany ha czerwcowym posiedzeniu ruch wynikat z pogorszenia
sie perspektyw inflacyjnych w strefie euro. Kolejne ruchy ze strony EBC maja zaleze¢ od
naptywajacych danych. EBC ogtlosit réwniez nowy instrument majacy na celu przeciwdziatac
nadmiernemu rozszerzaniu sie spreadéw obligacji. Ma on polega¢ na dodatkowych zakupach
obligacji, jednak jego rola ma mie¢ charakter pomocniczy, a gtdwnym narzedziem do sterowania
spreadami obligacji pozostaje elastyczne reinwestowanie srodkéw w ramach PEPP. EBC jest
pod presja, poniewaz z biegiem czasu spowalniajaca gospodarka strefy euro bedzie utrudniata
dalsze podwyzki. Na koniec lipca rynek oczekuje jeszcze 100 pb. podwyzek do korAca roku.

Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami podniosta stopy procentowe o 75 pb. do
przedziatu 2,25% - 2,5%. Prezes Powell wskazat, ze stopy osiggnety poziom neutralny, a teraz
czas na przejscie do poziomu umiarkowanie restrykcyjnego. Nie wykluczyt podwyzki o 75 pb. na
posiedzeniu wrzes$niowym, jednak kolejne decyzje beda podejmowanie na podstawie
naptywajacych danych. Rynek na koniec miesigca wycenia do konca roku podwyzki na poziomie
100 pb., co jest zgodne z zaprezentowanymi w czerwcu kropkami.

W trakcie miesigca doszto do odwrdcenia amerykanskiej krzywej dochodowosci. Rentownosci
obligacji 10-letnich spadty z 3,01% do 2,65%, 5-letnich spadty z 3,04% do 2,68%, a 2-letnich z
2,95% do 2,88%. Spadki rentownosci nie ominety strefy euro. Rentownosci niemieckich 10-
latek spadty z 1,34% do 0,82%.

Lipiec nie przyniost duzych zmian spreadéw obligacji krajéw potudnia Europy poza wtoskimi.
Rozpad koalicji rzadzacej spowodowat rozszerzenie sie spreadu rentownosci pomiedzy
wtoskimi, a niemieckimi 10-laktami z 192 pb. do 219 pb.

Miniony miesiac byt pozytywny dla obligacji krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach
bazowych. Rentownosci obligacji wiekszosci tych krajéw spadly, w wiekszosci nawet mocniej
niz rentownosci obligacji na rynkach bazowych, pomimo rozszerzania sie spreadéw na poczatku
miesigca. Lipiec przynidst solidne odbicie w segmencie obligacji korporacyjnych high-yield.

Restrykcyjna polityka pieniezna kontynuowana byta na Wegrzech, gdzie gtéwna stope
podniesiono najpierw o 200, a nastepnie 0 100 pb. do poziomu 10,75%.

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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RPP podniosta w lipcu stopy procentowe o 50 pb., w tym stope referencyjna do 6,5%, co byto
ruchem ponizej oczekiwan rynkowych. Dalsze ruchy zaleze¢ bed3 od ksztattowania sie poziomu
inflacji w kolejnych miesigcach. W lipcu poznaliSmy nowe projekcje makroekonomiczne, ktére
wskazujg stagflacyjne perspektywy polskiej gospodarki. Projekcje inflacji podniesiono do
poziomu 14,3% i 12,45% odpowiednio na ten i przyszty rok. Projekcja ta zapewne zakfada
jednak wygasniecie tarcz antyinflacyjpych w tym roku, co w rzeczywistosci jest mafo
prawdopodobne. Szczyt inflacji przewidywany jest na 1Q 2023, jednak bedzie zalezat od
kwestii tarcz oraz skali podwyzek cen energii od nowego roku. RPP podnoszac stopy o 50 pb.
mogta kierowac sie wyraznie stabszymi perspektywami wzrostu gospodarczego. Projekcja
dynamiki PKB zostata obnizona do poziomu 1,25% i 2,25% odpowiednio w 2023 i 2024 r. Dane
z strefy realnej za czerwiec potwierdzity stabnaca gospodarke. Zwalnia dynamika wynagrodzen,
sprzedazy detalicznej, czy produkcji przemystowej, a odczyty s gorsze od oczekiwan. Wstepny
szacunek inflacji za lipiec wyniést 15,5%, co jest takim samym poziomem, jak w czerwcu.
Inflacja bazowa w czerwcu wyniosta 9,1%, co wskazuje na jej hamowanie.

Opublikowane dane przetozyty sie na wyrazne spadki rentownosci na krajowym rynku obligacji
w drugiej potowie miesigca oraz zmniejszeniem oczekiwan na podwyzki stép procentowych. Na
koniec lipca rynek wycenia osiggniecie stopy referencyjnej na poziomie 7,25% do konca roku.
Krzywa stopy procentowej ulegta dalszemu wypfaszczeniu, co byto spowodowane przez
mocniejszy spadek stép dtugoterminowych. Stopa 2-letnia spadta z poziomu 7,85% do 6,93%,
5-letnia spadta z 6,9% do 5,65%, a 10-letnia z 6,62% do 5,3%. Rentownosci obligacji
skarbowych spadty jeszcze mocniej niz krzywa stopy procentowej. Rentownosci obligacji 2-
letnich spadty z 7,9% do 6,77%, 5-letnich z 7,35% do 5,96%, a 10-letnich z 6,93% do 5,54%.
Lipiec nie przynidst istotnych zmian cen obligacji zmiennokuponowych.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany oraz aukcje
regularna. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 4,35 mlid zt przy popycie
ponad 5,3 mid zt. Wiekszos¢ aukcji zrealizowano na obligacjach statokuponowych. Na aukcji
regularnej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 6,5 mid zt przy popycie 8,4 mld zt oraz
150 min na aukcji dodatkowej. Zdecydowania wiekszo$¢ ponownie zostata zrealizowania na
obligacjach statokuponowych, w szczegélnosci 5-letnich. W nadchodzacym miesigcu
Ministerstwo Finanséw przeprowadzi aukcje zamiany 11 sierpnia. Dwie aukcje obligacji
gwarantowanych przez Skarb PafAstwa przeprowadzit BGK. Na pierwszej sprzedano obligacje za
ponad 900 min, a na drugiej za niecate 850 min wartosci nominalnej. Ministerstwo Finanséw
podato, ze w czerwcu zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w
walucie lokalnej wzrosto o 6 mld zt. Stan Srodkéw na rachunkach budzetowych wynidst na
koniec miesigca 140 mid zt, a potrzeby pozyczkowe brutto na 2022 s3 zrealizowane w 94%.

Sierpien jest miesigcem wolnym od posiedzen decyzyjnych RPP, a takze FED i EBC. Uwaga
inwestoréw zapewne bedzie koncentrowac sie na danych makroekonomicznych. Na rynek
lokalny wplyw moga mie¢ ewentualne bardziej szczegdtowe informacje dotyczace pomocy
rzadowej w ograniczaniu skutkéw wzrostéw cen energii, ktére moga przektadac sie na potrzeby
pozyczkowe i perspektywy inflacji.

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych
funduszy, znajdujg sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
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INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4130,29 911% -13,3% -6,0% WIBOR 3M 7,01 -4 447 680
DJIA 32845,13 6,73% -9,6% -6,0% Polska 2 lata PLN 6,77 -114 338 640
NASDAQ 1239068 1235% -208% -156% Polska 5 lat PLN 5,96 -139 200 491
CAC40 6448,50 8.87% -9,8% -2,5% Polska 10 lat PLN 5,54 -139 187 385
FTSEL00 7423,43 3,54% 0.5% 5,6% Polska 10 lat EUR 2,93 289 289 289
DAX 13484,05 548% -151% -13.3% Polska 10 lat USD 343 -60 197 248
NIKKEI225 27801,64 5,34% -3,4% 1,9% USA 10 lat 2,65 -36 114 143
SHANGHAI COMP  3253,24 -4,28%  -10,6% -4,2% Niemcy 10 lat 0,82 -5¢2 99 128
RTS 112924  -16,04% -292% -30.5% High Yield USD 7,73 -117 351 385
ISE100 2592,38 7,78% 39,6% 86.1% High Yield EUR 1,57 -53 136 165
BOVESPA 103164.69 4,69% -1,6% -15,3%
SENSEX 57570,25 8,58% -1.2% 9,5%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3274,28 2,7% -22,8%  -21,5% ROPA BRENT 110,01 -4,2% 41,4% 44,1%
WIG 55007,36 2,7% -20,6%  -18,7% ZL0TO 1,765,94 -2,3% -3,5% -2.7%
mWwIG40 TR 5850,84 3,3% -188%  -12,6% SREBRO 20,36 0,4% -127%  -201%
sWIGB0 TR 23835,32 1,0% -11.2%  -13,0% MIEDZ 357,35 -3,8% -199%  -20,3%
MSCI Poland 1122,25 1,7% -25,6% -24.8% ALUMINIUM 2,501,24 2,8% -10,8% -3,9%
GAZ ZIEMNY 8,23 51,7% 1206% 110,2%
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 850 X% | 760 3% | 1e0 SNL | 350 1ML 400 SN sa0 1% 400 5K sso K
Inflacja 1550 lip22 | 1550 cze22 | 910 «cze22 | 860 maj22| 890 lip22 | 860 «cze22 | 960 «cze22 | 880 maj22

Sprzedaz detaliczna 1990 cze22 | 2360 maj22| 840 «cze22| 820 maj22| 020 maj22| 400 kwi22| 080 maj22| 500 kwi22

Produkcja przemystowa 10,40 cze22 | 1490 maj22 | 416 cze22 | 481 maj22 | 160 maj22 | -250 kwi22 | 270 maj22 | -0,80 kwi22

Stopa bezrobocia 490 cze22 | 510 maj22| 360 «cze22| 360 maj22| 660 maj22| 670 kwi22z| 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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