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Makroekonomiczne otoczenie rynkow i strategia

Konca swiata nie bedzie

Tytut moze sugerowal, ze zajme sie geopolityka. Tym razem jednak oszczedze czytelnikom
rozprawki o konfliktach i broni jaka moze zosta¢ uzyta i skupie sie na naszym lokalnym
podwérku.

W ostatnig srode RPP podjefa decyzje w sprawie stép procentowych. Po 11 podwyzkach
utrzymata je na tym samym poziomie. Byta to decyzja zaskakujaca. Sposrod wszystkich bankéw
uwzglednianych przez Bloomberga przy publikowaniu konsensu analitykéw, tylko jeden
przewidziat poprawnie. Stowo ,poprawnie” nie jest tu jednak do korica wtasciwe poniewaz
decyzja RPP nie ma charakteru obiektywnej wartosci, jak np. odczyt PKB ale jest efektem
subiektywnej oceny sytuacji przez cztonkdw Rady. Upraszczajac, z punktu widzenia wiekszosci
uczestnikéw rynku brak podwyzki byt nieuzasadniony. Nie chce umniejsza¢ skutecznosci
prognostycznej zespotu Pekao, bo to oni mieli racje publikujac swoja prognoze i nalezg sie im za
to gratulacje. Niestety, w przypadku obecnych polskich wiadz monetarnych zawsze gdzies z tytu
glowy czai sie pytanie, na ile decyzja byfa oparta na analizie ekonomicznej a na ile ma
rozwigzywac biezgce problemy rzadu. Biezace, bo w dtuzszym okresie niezalezny bank centralny
prowadzacy suwerenng polityke pieniezng skoncentrowana na stabilnosci pienigdza krajowego
jest najlepszym rozwigzaniem. Wydaje sie jednak, ze tym razem RPP sama sie przestraszyfa
swoich poprzednich decyzji. W Swietle ostatniej, lipcowe] projekcji inflacji, tempo wzrostu cen
powinno wrdci¢ do gérnego limitu celu inflacyjnego.
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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
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 takiej sytuacji rzeczywiscie uzasadnionym podejsciem moze by¢ zrobienie przerwy w cyklu
podwyzek i poczekanie na projekcje listopadowa. Z lipcowa jest jednak pewien problem. Na
koniec wrzesnia tego roku projekcja wskaznika CPI wynosita 15,7%. Tymczasem rzeczywisty
odczyt wynidst 17,2%. Co wiecej projekcja inflacji bazowej wynosita 10,4% na koniec tego
roku, za$ juz za wrzesien wskaznik ten siegnat 10,8%.

Takze zdaniem wiekszosci analitykéw, projekcja NBP jest zbyt optymistyczna. Gdy zostata
opublikowana, prognoza stopy referencyjnej NBP na koniec tego roku wynosita 7,25% czyli
analitycy przewidywali jeszcze jej wzrost o 0,5 punktu procentowego. Mediana prognoz stopy
NBP na koniec 2024 roku publikowana przez Bloomberga wynosi 5,2% i w | kwartale 2024
stopa ta ma by¢ w koncu wyzsza od stopy inflacji.
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Tu wiasnie dochodzimy do sedna sprawy. Nawet zaktadajac, ze centralna sciezka projekgji
inflacji bedzie zgodna z rzeczywistoscia, nie oznacza to, ze stopa NBP bedzie takze znacznie
nizsza niz obecnie. Biorac pod uwage rozkrecong na catego stymulacje fiskalng moze okazac
sie, ze zostaniemy ze stopami na obecnym lub nieco nizszym poziomie na difuzej. Niesie to za
soba daleko idace konsekwencje spoteczne, wiec ten scenariusz wymagatby odejscia przez
rzad od polityki wspierania szerokiego elektoratu. Jezeli teraz, gdy realna stopy
oprocentowania kredytéw hipotecznych s3 ujemne a pface rosng o ponad 10% rocznie
konieczne byto wprowadzenie ,wakacji kredytowych”, to co bedzie sie dziato, gdy
wynagrodzenia beda wzrasta¢ o niskie kilka procent, za$ oprocentowanie kredytu bedzie
realnie dodatnie? Tu od razu dodam, ze taka sytuacja utrzymywata sie przez wiekszos¢ czasu
istnienia lll RP i kraj sie rozwijat. Pytajac wiec retorycznie o to co bedzie sie dziato mam raczej
na mysli ekspansje fiskalna, ktdra, z ,tarczami antyinflacyjnymi” na czele. Nie pozwoli to raczej
na ztagodzenie polityki pienieznej. Wyglada to na zaklety krag i rzeczywiscie tak jest. Chyba
jedynym sposobem jest przykrecenie kurka wydatkéw budzetowych, co pozwoli na
ztagodzenie polityki pienieznej przy jednoczesnym utrzymaniu inflacji w ryzach. Ztagodzenie
polityki monetarnej przy obecnym poziomie transferéw to wejscie na sciezke turecka.

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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Co z tego wynika dla rynku finansowego? Spadek inflacji wcale nie oznacza automatycznego
spadku rentownosci obligacji, zwiaszcza tych z krétkiego kofca krzywej. Obligacje o
dtuzszym terminie do wykupu maja szanse na spadki rentownosci z uwagi na spadek inflacji.
Odwracanie sie krzywej dochodowosci przy krétkoterminowych stopach na poziomie 7%
tworzytoby komfortowe warunki do inwestowania w obligacje. Jest tu jednak istotny
element ryzyka. Jezeli rynki finansowe ocenig, ze polityka NBP nie daje gwarancji trwatego
obnizenia inflacji i co gorsza, polityka fiskalna jest bardzo luzna, naturalng koleja rzeczy
bedzie wzrost premii za ryzyko inwestowania w polskie aktywa czyli rozszerzenie sie
spreadu kredytowego. Wéwczas spadek stép moze nie by¢ w stanie skompensowac wyzszej
marzy za ryzyko i rentownosci obligacji pdjda w gore, a ceny w dét. Na szczescie bedziemy
mieli przyzwoita biezaca rentownos¢, ktéra zamortyzuje straty na kapitale. Takiego
komfortu nie mieliSmy, gdy rok temu stopy zaczety rosnac.

W takim jak wyzej scenariuszu, spéfki giefdowe nie beda narazone na zmagania z silng
recesjg, ponadto umiarkowanie wysoka inflacja (cho¢ nizsza niz teraz) wspiera wyniki
emitentéw poniewaz przychody i zyski nominalnie beda rosty, a rynek akcji dziata w rezimie
wielkosci nominalnych. Oczywiscie wyzsze ryzyko inwestowania w Polsce bedzie miato
wptyw na wyceny spotek na GPW, nie bedzie to miato jednak az tak duzego wptywu jak na
rynek polskich obligacji. Zarzadzajacy portfelami akcji funkcjonuja w Swiecie punktéow
procentowych, ich koledzy od obligacji w Swiecie punktéw bazowych. Z reguty.

Podsumowujac, jezeli zatozymy brak ,czarnych fabedzi” to perspektywy nie s3 moze rézowe
ale nie bedziemy mieli do czynienia z niczym gorszym niz do tej pory, zas z uwagi na
poziomy wycen, wyzsze prawdopodobienstwo ma scenariusz lekko pozytywny. Zwtaszcza w
przypadku rynku akcji w cenach jest juz uwzglednione wiele pesymizmu.

Zagraniczne rynki akcji

Wrzesien wraz z nadejSciem jesieni przyniést na rynkach pokazna dawke strachu i
minorowych nastrojéw wsrdéd inwestoréw. Jak wielokrotnie wskazywalismy, trzeci miesiac
kwartatu jest szczegolnie pustym miesigcem jesli chodzi o fundamentalne informacje ze
spotek w zwiazku z zakonczeniem sezonu wynikéw i przejsciem w tzw. okres zamkniety
przed publikacja raportéw za kolejny kwartat. Jest to naturalny pretekst do przeniesienia
uwagi na informacje makroekonomiczne oraz geopolityczne, ktére jak wszyscy doskonale
wiedza delikatnie mdéwiac nie rozpieszczajg nas w tym roku. A we wrzesniu mieliSmy
powtdrke kompilacji straszakéw z tegorocznej listy przebojéw czyli wysokie odczyty
inflacyjne, komentarze cztonkéw FED wskazujace na determinacje w $ciezce podnoszenia
stép procentowych okraszonych na deser mobilizacja militarng w Rosji przez Putina.

Efektem takiego informacyjnego ,koktajlu Mototowa” byty mocne spadki indekséw
giefdowych. S&P 500, Nasdag a nawet uznawany za bezpieczniejszy Dow Jones spadty
odpowiednio 0 9,3%, 10,5% oraz 8,8%. Wymiar wyprzedazy byt wysoki i dotknat praktycznie
w réwnym stopniu zaréwno segmentéw bardziej wzrostowych jak i tych uznawanych za
relatywne ostoje bezpieczenstwa. Padlty nawet takie bastiony spokoju jak sektor
uzytecznosci publicznej (utilities), gdzie indeks sektorowy ,nadrobit’ wczesniejsza site i
spadt na przestrzeni miesigca az o 11,9%. Jest to swego rodzaju znak istotnego
zaawansowania bessy i by¢ moze ostatnich faz spadkowych, bo historycznie ostatnie
znizkowaty wiasnie te sektory, ktére w trakcie rynku niedZzwiedzia trzymaty sie mocno jako
te, ktére dawaly ksigzkowo relatywne schronienie.

Z tego ciggtego gulaszu danych jest kilka rzeczy, ktére naszym zdaniem s3 niezmiernie
istotne i dajg pewien obraz tego co mozemy obserwowac w nadchodzacych miesigcach. Po
pierwsze +45% r/r inflacji w cenach producenta (PPl index) w strefie euro to jest ,koszmar
na jawie” dla wszystkich korporacyjnych decydentéw majacych cokolwiek wspélnego w
Europie z ciezkim procesem produkcyjnym czy w og6éle jakimkolwiek produktem fizycznym.
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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 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 czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa
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Dla poréwnania odpowiednik wzrostu cen producenta w USA wynosi aktualnie obecnie
8,7%. Lekcja z przesziosci moéwi nam, ze przy tak trudnym otoczeniu makro, przerzucenie
wysokich cen produkcji na klientéw jest niemozliwe i pytanie tylko i o ile ,polec3” marze w
tych obszarach.

Kolejnym istotnym klockiem s3 nadmierne zapasy, bo skoro posiadajace jedne z najlepszych
systemOéw zarzadzania zapasami Nike raportuje ponad +40% wzrost zapaséw przy
jednocyfrowym wzroscie przychodéw i wskazuje na konieczno$¢ wyprzedazy po
.zdyskontowanych” cenach to jak mawiat klasyk: ,wiedz, ze cos sie dzieje..".

Na koniec obserwacyjna anegdota. Warto odnotowa¢, ze kondycja Swiatowej ekonomii/
rynkéw zalezy obecnie poniekad od ludzi, ktérzy beda (lub nie) chcieli mie¢ wiekszy ekran w
swoim smartfonie, czyli popycie na nowego iPhone 14. Péki co, popyt na nowe modele
wyglada raczej mato inspirujaco.

Oba powyzsze przyktady potwierdzajg to co stycha¢ byto w ostatnim sezonie wynikéw i co
wskazywalismy w ostatnich komentarzach, czyli firmy skierowane na konsumenta maja
wyjatkowo niska widocznos$¢, nawet te posiadajace zdecydowanie najsilniejsza marke i
zasoby.

Ale z kazdego, nawet najtrudniejszego kryzysu wychodza zawsze jacy$ zwyciezcy.
Naturalnymi wygranymi trudnych czaséw s3 Ci, ktérzy sg w stanie dostarczy¢ narzedzi do
wymiernych oszczednosci tym, ktérzy borykaja sie lawing rosnacych kosztéw. A obecny
czas jest wyjatkowo zyznym polem dla takich inicjatyw, zwlaszcza ze firmy moga
kontrolowac jedynie czynniki wewnetrzne w organizacjach.

Patrzac na nadchodzace tygodnie wchodzimy w okres lepszej sezonowosci dla rynkdow. W
pofowie pazdziernika inwestorzy znéw wrdca bardziej do tego co méwi nam biznes a nie
ekonomisci. bo rozpocznie sie wtedy sezon wynikéw za 3Q. Da nam to lepszy wglad jak
firmy radza sobie z trudniejszym otoczeniem na tle kasandrycznych wizji z ostatnich
tygodni i zdecydowanie nizszej poprzeczki oczekiwan.

Polski rynek akcji

Wrzesien, kolejny staby miesigc na GPW w tym roku.

0d poczatku roku indeksy gietdowe obrazujace koniunkture na GPW notujg systematyczne
spadki. We wrzesniu mozna byto zaobserwowac ich kontynuacje. Nadal liderem spadkéw
pozostaja blue chipy, notujace miesieczny spadek o0 9,8%, a od poczatku roku juz ok 39,2%.
Najmocniej trzymaja sie spoétki zaliczane do indeksu sWIG80, ktére stracity w ostatnim
miesigcu 6,9% a od poczatku roku s3 na minusie ,tylko” 20,7%.

Poréwnujac stopy zwrotu od poczatku roku z poszczegélnych indekséw (tabela ponizej)
zaobserwujemy, ze gorzej radzity sobie spétki o duzej i Sredniej kapitalizacji a relatywnie
lepiej tzw. maluchy. Dlaczego tak byto? 0téz, spétki wchodzace w sktad indekséw WIG20
oraz mWIG40 (tylko czesSciowo) sg bardzo czesto obiektem inwestycji dokonywanych przez
inwestoréw zagranicznych, natomiast spotki z indekséw mWwIG40 (réwniez czesciowo) oraz
sWIGB0 zdominowane s3 przez inwestoréw krajowych. Pierwsza wspomniana grupa
zmniejszata ekspozycje na polskie akcje, sprzedajac je, a poniewaz stanowi ponad 60%
dziennych obrotéw na GPW ma na zachowanie naszego rynku duzy wptyw. Zaobserwowana
nieche¢ do polskich akcji podyktowana byfa m.in.: wojna na Ukrainie, umorzeniami,
utrzymujaca sie wysoka inflacja w Polsce oraz regulacjami prawnymi uderzajacymi w
rentownos$¢ notowanych na GPW spdtek. Z kolei lokalne fundusze nie odczuwaty duzej
presji ze strony umorzen, a staty doptyw $rodkéw do PPK pozwalat utrzymac zdolnosci
zakupowe i stabilizuje zachowanie lokalnych misiéw.
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Aktualne wyceny wielu notowanych na GPW wydaja sie by¢ juz bardzo atrakcyjne
i oferowac wysokie oczekiwane stopy zwrotu dla cierpliwych inwestoréw. Zanim jednak
dojdziemy do momentu kiedy bedzie to mozliwe, powinny zaczac sie spetnia¢ pewne
warunki, niestety wiekszo$¢ z nich zalezy od poczynah politykdw oraz Rady Polityki
Pienieznej. Pierwszy to skuteczna walka z inflacjg, umozliwiajaca myslenie o obnizkach
stép procentowych. Drugi to zaprzestanie opodatkowania przedsiebiorstw tylko dlatego,
ze generuja atrakcyjne zyski. Obnizanie zyskéw w notowanych spétkach powoduje, ze nie
trafiaja one do inwestoréw, czyli do nas oszczedzajgcych. Trzeci to zaprzestanie
wprowadzania niespodziewanych i motywowanych celami politycznymi zmian w prawie.
Zniechecaja one do inwestycji zaréwno lokalnych i globalnych graczy.

W konteks$cie powyzszego akapitu, rekordowy odczyt inflacji CPI za wrzesieh 17,2% czy
nowy pomyst rzadu na wprowadzenie tzw. podatku od zyskéw nadzwyczajnych
zaproponowany przez wicepremiera Jacka Sasina, nie poprawiaja sentymentu wsréd
inwestoréw. Mozna jednak tez poszuka¢ pozytywéw. Wiele z przedstawionych przez ze
mnie obaw ma juz odzwierciedlenie w wycenach, a wptyw czesci z nich w kolejnych
kwartatach bedzie zanika¢. Z poczatkiem roku, dynamika inflacji powinna male¢ (efekt
bazy), ryzyko zwigzane z sytuacja na rynku gazu bedzie juz rozpoznane, a ofensywa
prowadzona przez wojska Ukrainskie moze przynies¢ pozytywne rezultaty. Dodatkowo
statystycznie pazdziernik na rynkach akcji jest duzo lepszy niz wrzesien. Zycze PaAstwu i
sobie aby byto tak i tym razem.

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

Indeks wrz.22 ytd |Indeks wrz.22 ytd | Indeks wrz.22 ytd

WIG -84% -33,7% | WIG-BANKI ~ -6,4% -47,1% | WIG-GAMES  -14,9% -44,0%

WIG20 -9,8% -39,2% | WIG-BUDOW -6,4% -7.4% | WIG-MEDIA  -10,7% -37,4%

MWIG40 -7,5% -32,9% [ WIG-CHEMIA 1,2% -9,6% | WIG-MOTO -0,7% -241%

SWIGBO -6,9% -20,7% | WIG-ENERG -12,7% -16,1% | WIG-NRCHOM -5,9% -17,0%

WIG30 -10,2% -38,9% | WIG-GORNIC -6,9% -31,8% | WIG-ODZIEZ -6,8% -52,6%

WIG140 -85% -34,5% | WIG-INFO -3,9% -17,5% | WIG-PALIWA -12,4% -20,8%
WIG-SPOZYW -11,6% -55,6%

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 wrzesien 2022.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0  Zmiana
CD Projekt SA 19,1% | Selvita SA 17,5% | Cl Games SA 13,6%
KGHM Polska Miedz SA  -0,9% | Famur SA 7.2% | Shoper SA 12,0%
CCCSA -2,0% | Polenergia SA 6,0% |R22SA 6,9%

Cyfrowy Polsat SA -17,3% | Grupa Pracuj SA -22,4% | Biomed-Lublin -26,2%
PzU SA -17,8% | LW Bogdanka SA -34,5% | Onde SA -28,2%
JSW SA -29,9% | Bumech SA -38,9% | ZE PAK SA -40,8%

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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Rynki obligacji

Wrzesien byt trudnym miesigcem dla wiekszosci posiadaczy obligacji. Banki centralne
zadbaty, zeby powrdt inwestoréw z wakacji nie byt nudny. Na rynkach dominowat szeroki
trend wzrostu rentownosci. Rynkom obligacji nie pomaga wzrost napie¢ geopolitycznych
zwigzanych w szczeg6lnosci z wojng w Ukrainie.

EBC zgodnie z oczekiwaniami podnidst stopy procentowe o 75 pb. Stopa depozytowa
wzrosfa do 0,75%, a refinansowa do 1,25%. Prezes Lagarde podkresla wysoka
determinacje EBC do sprowadzenia inflacji do celu. W ramach aktualizacji prognoz
makroekonomicznych EBC zrewidowat na biezacy i przyszty rok w gére prognozy inflacji
oraz w dét dynamiki wzrostu PKB. EBC ma podejmowac decyzje z posiedzenia na
posiedzenie w zaleznosci od naptywajgcych danych. Na koniec wrzesnia rynek wyceniat
jeszcze 130 pb. podwyzek do koAca roku oraz kolejne 100 p.b. w przysztym roku.

Wyraznie jastrzebi ton poptynat z amerykanskiego banku centralnego. FED zgodnie z
oczekiwaniami po raz trzeci z rzedu dokonat podwyzki w skali 75 pb. do poziomu 3,00% -
3,25%. Prezes Powell wielokrotnie podkreslat wysoka determinacje w sprowadzeniu
inflacji do celu inflacyjnego. Wskazat, ze stopy beda musiaty pozosta¢ na diuzej na
restrykcyjnym poziomie, zeby trwale udato sie opanowac inflacje i ostrzegaft przed zbyt
szybkim luzowaniem polityki pienieznej. FED zrewidowat w dét prognozy wzrostu PKB, a
w gobre prognozy stopy bezrobocia i stopy inflacji w latach 2022-24. Aktualizacja kropek
wskazafa, ze na koniec biezacego roku stopy siegna poziomu 4,25% - 4,5%, a w
przysztym roku 4,5% - 4,75%. Rynek na koniec miesiagca prawie w catosci wycenia te
poziomy i oczekuje ruchéw odpowiednio 75, 50, 25 pb. na trzech najblizszych
posiedzeniach.

We wrzesniu podwyzki stép dokonat réwniez Bank Anglii, ktéry podnidst gtéwna stope o
50 pb. do poziomu 2,25% i miat zamiar rozpocza¢ w pazdzierniku redukcje bilansu banku.
Rozwdj wydarzen w kolejnych dniach nie pozwolit jednak na realizacje tych planéw. Rzad
WIk. Brytanii ogtosit plany ekspans;ji fiskalnej w celu subsydiowania wysokich cen energii
dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, a od kwietnia przysztego roku obnizke PIT.
W konsekwencji funt znaczaco sie osfabit, a rentownosci dtugoterminowych obligacji
znaczaco wzrosty i przetozyty sie na problemy ptynnosciowe funduszy emerytalnych.
Bank Anglii ogtosit interwencje w postaci skupu obligacji dtugoterminowych od 28
wrzesnia do 14 pazdziernika. Rozpoczecie redukcji bilansu zostato przesuniete na 31
pazdziernika.

W regionie podwyzki kontynuowat bank centralny Wegier, ktéry po ruchu o 125 pb.
(wiekszym od oczekiwan) i osiggnieciu gtéwnej stopy poziomu 13% ogtosit zakofAczenie
cyklu podwyzek. Zapowiedziano utrzymanie stop na biezacym poziomie przez dtuzszy
czas, zeby zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne oraz dziatania majace na celu ograniczenie
ptynnosci w systemie finansowym.

Zaciesnianie polityki pienieznej jest kontynuowane w Szwajcarii, gdzie bank centralny
podnidst gtéwna stope o 75 pb. do poziomu 0,5%. Podwyzki byty kontynuowane w
Skandynawii, gdzie bank centralny Norwegii podnidst stopy o 50 pb. do poziomu 2,25%, a
bank centralny Szwecji 0 100 pb. do 1,75%. Od podwyzek wstrzymuje sie Bank centralny
w Japonii, ktéry pozostawit stopy na poziomie -0,1% i podtrzymuje kontrole krzywej
dochodowosci. Po raz kolejny pod prad do globalnego nurtu ruch wykonat bank centralny
Turcji, gdzie stopy obnizono z 13% do 12%.

W trakcie miesigca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z 3,19% do
3,83% (osiagajac w maksimum 4%), 5-letnich wzrosty z 3,35% do 4,09%, a 2-letnich z
3,5% do 4,28%. Rentownosci niemieckich 10-latek wzrosty z 1,54% do 2,11%.

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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Stanowcza retoryka bankéw centralnych nie przelozyta sie juz na kolejne wyrazne
wzrosty rentownos$ci spreadéw kredytowych obligacji krajow pofudnia Europy.
Jastrzebie przestanie wieksze przetozenie miato na wzrost spreadéw kredytowych
obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach bazowych, co byto tez
spotegowane narastajacg eskalacja ze strony Rosji. Wrzesien przynidst solidng przecene
w segmencie obligacji korporacyjnych high-yield.

We wrzes$niu RPP zmniejszyta tempo podwyzek i podniosta stopy procentowe o 25 pb.,
a stopa referencyjna osiggneta poziom 6,75% ponownie wskazujac na zblizanie sie do
konca cyklu i uzalezniajac dalsze decyzje od naptywajgcych danych.

Dane makroekonomiczne za sierpien opublikowane we wrzesniu potwierdzajg dalsze,
ale stopniowe hamowanie polskiej gospodarki i w wiekszosci byty powyzej oczekiwan
konsensusu rynkowego. Kosmetyczne odbicie zanotowatl wskaznik PMI, jednak jego
szczegbty nie napawaja optymizmem. Wyraznie w gore zaskoczyt wstepny odczyt
inflacji za wrzesien, ktéry wyniést 17,2%, co byto efektem po raz kolejny silniejszego
wzrostu cen zywnosci, a takze cen energii i zaskoczenia na inflacji bazowej, ktéra
prawdopodobnie przebita 10,5%. Odczyt ten byt argumentem, by oczekiwac kontynuacji
cyklu podwyzek w pazdzierniku.

Krajowy rynek obligacji podazat za tendencjami z rynku globalnego, co przetozyio sie na
wyrazne wzrosty rentownosci. Na koniec wrzesnia rynek wycenia osiggniecie stopy
referencyjnej na koniec roku na poziomie 7,5%. Krzywa stopy procentowej ulegfa
wystromieniu, co byto spowodowane przez mocniejszy wzrost stop dtugoterminowych.
Stopa 2-letnia wzrosta kosmetycznie do 7,65%, 5-letnia wzrosta z 6,61% do 7,05%, a
10-letnia z 6,27% do 6,88%. Rentownosci obligacji skarbowych wzrosty mocniej niz
krzywa stopy procentowe]. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 7,1% do 7,44%, 5-
letnich z 6,68% do 7,39%, a 10-letnich z 6,15% do 7,17%. We wrzesniu doszio do
przeceny obligacji zmiennokuponowych siegajacych od 0,2 do 0,7%.

Na moment publikacji komentarza wiemy juz, ze RPP postanowita pozostawi¢ stopy
procentowe bez zmian (konsensus oczekiwat podwyzki o 25 pb.). Decyzje motywowano
silnym juz zaciesSnieniem polityki pienieznej, niezaleznymi od RPP Zrdédtami inflacji,
odziatywaniem polityki pienieznej z opdznieniem, a takze hamowaniem gospodarki oraz
kontynuacja silnego zacieSniania przez gtdwne banki centralne. RPP czeka na
listopadowe projekcje inflacji i PKB. Nie konczy cyklu zacie$niania, a kolejne decyzje
maja by¢ zalezne od naptywajacych danych. Pierwsza reakcje rynku jest negatywna,
skutkujaca ostabieniem waluty i przeceng obligacji o dtuzszych zapadalnosciach.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedna aukcje zamiany i
jedna aukcje regularna. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej ponad
4,5 mld zt przy popycie ponad 5,8 mld zt. Wiekszos¢ aukcji zrealizowano na obligacjach
statokuponowych. Na aukcji regularnej sprzedano obligacje o warto$ci nominalnej 5 mid
zt oraz 800 min 2zt na aukcji dodatkowej przy popycie 8,7 mld zt. Zdecydowana
wiekszos$¢ aukcji zrealizowano na obligacjach statokuponowych, w szczegdlnosci 10-
letniej. Dwie aukcje obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa przeprowadzit BGK.
Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej ponad 760 min zt, a na drugiej
ponad 700 min z&. W nadchodzacym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzi
aukcje zamiany 11 pazdziernika oraz aukcje regularng 20 pazdziernika. BGK
przeprowadzi aukcje sprzedazy 24 oraz opcjonalnie 31 pazdziernika. Ministerstwo
Finanséw podalo, ze w sierpniu zaangazowanie inwestordw zagranicznych w
obligacjach skarbowych w walucie lokalnej wzrosto o 2,1 mid z&. Stan Srodkédw na
rachunkach budzetowych wynidst na koniec miesigca 130 mid zt.

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 paZzdzierniku uwaga rynkéw skupi sie na danych makroekonomicznych. W USA
inwestorzy z najwieksza uwaga beda patrze¢ na dane z rynku pracy oraz dane o
inflacji. W strefie euro 27 pazdziernika decyzje dotyczaco stép procentowych
podejmie EBC. Rynek oczekuje ruchu w gére o 75 pb. Na kolejne posiedzenie FED
trzeba bedzie poczekac do 2 listopada. Patrzac na ostatnie tygodnie rynki moga by¢
wrazliwe na wyrazne zmiany na froncie wojennym, w szczegdlnosci te negatywne, o
charakterze dalszej eskalacji. Lokalny rynek bedzie pod duzym wptywem otoczenia
zewnetrznego. Wplyw moga mie¢ réwniez zatwierdzenie plandw fiskalnych
dotyczacych pomocy rzadowej w ograniczaniu skutkéw wzrostéw cen energii, ktére
moga przektadac sie na potrzeby pozyczkowe i perspektywy inflacji, a takze kolejne
dane z gospodarki realne;j.

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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PRZEGLAD RYNKOW

DANE NA 30.09.2022

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 3585,62 -934% -248% -16,8% WIBOR 3M 7,21 10 467 698
DJIA 2872551 -884% -209% -151% Polska 2 lata PLN 7.44 34 405 670
NASDAQ 1057562 -10,50% -324% -26.8% Polska 5 lat PLN 7.39 71 343 583
CAC40 5762,34 -592% -194% -11,6% Polska 10 lat PLN 7,17 101 349 499
FTSEL00 6893,81 -5,36% -6,6% -2,7% Polska 10 lat EUR 4,63 123 460 460
DAX 1211436  -561% -23,7% -20,6% Polska 10 lat USD 5,01 135 355 399
NIKKEI225 25937,21 -7.67% -9,9% -11,9% USA 10 lat 3,83 64 232 234
SHANGHAI COMP  3024,39 -555% -169% -15,2% Niemcy 10 lat 211 57 229 231
RTS 1055,72  -16,11% -33.8% -40.6% High Yield USD 9,68 126 546 564
ISE100 3179,99 0.28% 712% 126,1% High Yield EUR 3,06 67 285 297
BOVESPA 110036,79 047% 5,0% -0,8%
SENSEX 57426,92  -3,54% -1,4% -2,9%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 2664,72 -9,1% -37.2%  -38,4% ROPA BRENT 87,96 -8,8% 131% 12,0%
WIG 45970,64 -8,4% -33.7%  -34.6% ZL0TO 1 660,61 -2,9% -9,2% -5,5%
mwIG40 TR 5013,57 -7.4% -304%  -29,6% SREBRO 19,03 5,8% -184%  -14,2%
sWIGB0 TR 22012,51 -6,6% -18,0% -21.8% MIEDZ 341,25 -3,0% -235%  -16,5%
MSCI Poland 885,32 -9,6% -41.3%  -41,9% ALUMINIUM 2164,25 -8,5% -228%  -241%
GAZ ZIEMNY 6,77 -259%  81,4% 15,3%
POLSKA Y/Y USA Y/Y STREFA EURO Y/Y UE Y/Y
najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres
PKB 550 Sew |l gso KL 1g0 SN% 370 1MG 410 S| sa0 KL 420 5L | sso 1k
Inflacja 1720 wrz22 | 16,10 sie22 | 830 sie22 | 850 lip22 | 1000 wrz22 | 910 sie22 | 1010 sie22 | 980 lip22

Sprzedaz detaliczna 2150 sie22 | 1840 lip22 | 910 sie22 | 1010 lip22 | -090 lip22 | -320 «cze22 | -050 lip22 | -240 «cze22

Produkcja przemystowa 10,90 sie22 | 710 lip22 | 3,68 sie22 | 381 lip22 | -240 lip22 | 220 «cze22 | -080 lip22 | 320 «cze22

Stopa bezrobocia 480 sie22 | 490 lip22 | 3,70 sie22 | 350 lip22 | 660 sie22 | 660 lip22 | 600 sie22 | 600 lip22

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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