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Zagraniczne rynki akcji

Ostatni miesigc 2022 roku nie byt faskawy dla inwestoréw obecnych na gietdach po obu
stronach Oceanu Atlantyckiego. Poczatek grudnia rozpoczat sie pozytywnie na parkietach
Starego Kontynentu, cho¢ rado$¢ inwestoréw nie trwata dtugo a transeuropejski Euro Stoxx
600 zamknat grudzier ze strata -3,4%. Swiety Mikofaj nie raczyt pojawi¢ sie takze pod
strzechami inwestoréw obecnych na rynku amerykafskim. Szeroki indeks S&P500
zanotowat w grudniu strate na poziomie -5,9%. Grudzien przyniést dodatkowo pogftebienie
dysproporcji w performance dwdéch odmiennych segmentéw rynku (innowacyjny vs. blue-
chips). Technologiczny Nasdaq Composite spadt o -9,1% podczas gdy Dow Jones Industrial
Average spadt 0 -4,2%.

Korzystajac z okazji, warto podsumowaé miniony rok, ktéry byt bardzo bolesny nie tylko dla
inwestoréw obecnych na rynkach akcyjnych, ale takze inwestujagcych w pozostate klasy
aktywoéw. Dos¢ powiedzie¢, ze modelowy portfel rynku amerykanskiego sktadajacy sie w
60% z akcji oraz 40% z instrumentéw diuznych, zanotowat najgorszy wynik od 1930 rokul!
W ujeciu sektorowym (patrzac sie na rynek amerykanski przez pryzmat S&P500), zaledwie
spofki z dwdch segmentéw zdotaty wygenerowa¢ dodatnie stopy zwrotu. Tak naprawde
najwiekszym ,wygranym” w kontek$cie zachowania kurséw akcji okazaty sie spétki z
sektora energy, ktéry wzrést w minionym roku o niespetna +65%. Na drugim miejscu byty
spoiki uzytecznosci publicznej (utilities), ktére zwiekszyty swoja wartos¢ o +1,6%! Pozostate
9 sektoréw zanotowato w 2022 roku straty, z czego najgorszy wynik zanotowat segment
communication services (-38%) oraz consumer discretionary (-36%).

2022 rok mingt pod znakiem niespotykanego do tej pory ,zmasowanego” i
skoordynowanego procesu zaciesniania polityki monetarnej w réznych czesciach Swiata.
Cho¢ podwyzki stop procentowych w minionym roku byty domeng nie tylko FEDu, to jednak
oczy wiekszosci inwestoréw byly skierowane wtasnie na dziatania amerykanskiego banku
centralnego. W ciggu minionego roku Rada Gubernatéréw Rezerwy Federalnej podniosta
stopy procentowe o 4,25 punktu procentowego podczas siedmiu posiedzen (pierwsza
podwyzka o 25 bps w marcu, druga w maju o 50 bps, 4 kolejne o 75 bps oraz ostatnia
grudniowa o 50 bps). Tak intensywnego procesu zacies$niania polityki monetarnej
inwestorzy nie widzieli przez ostatnie 15 lat, a podwyzki stép procentowych w latach
2016-2018 wygladaja obecnym cyklu zaciesniania polityki monetarnej raczej niewinnie.
Przy podsumowaniu 2022 roku nie mozemy zapomnie¢ o wydarzeniach natury
geopolitycznej, gdzie zbrojny atak Rosji na Ukraine nie tylko przyczynit sie do kryzysu na
rynku surowcoéw energetycznych (stad tak dobre zachowanie sektora energy), ale
dodatkowo negatywnie przetozyt sie na pozycjonowanie inwestorow w stosunku do
szeroko rozumianych instrumentéw akcyjnych.

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 Iub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma $wiadczenia 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 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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Wymagajacy 2022 mamy juz ,w ksigzkach” cho¢ niepewnos¢ zwigzana z zachowaniem
rynkéw w biezacym roku jest nadal wysoka. Ryzyka geopolityczne (m.in. przedtuzajacy sie
konflikt zbrojny na Ukrainie) czy wptyw restrykcyjnej polityki monetarnej na gospodarke
amerykanska oraz europejska nadal spedzaja sen z powiek inwestoréw. Patrzac sie na
rynek przez pryzmat zesziorocznych strachdéw, ,inflacja” zostata niejako skonsumowana
przez uczestnikow rynku (zwfaszcza w kontekscie odczytdw z ostatnich miesiecy) i
ustapita miejsca ,recesji” oraz jej wptywowi na biznesy poszczegélnych sektoréw. Biorac
powyzsze pod uwage, do potencjalnej zmiany negatywnego sentymentu konieczne beda
oczekiwania i prognozy zarzadéw spétek dotyczace zachowania ich bizneséw w 2023 roku.
Catoroczne prognozy podawane s3 zwyczajowo wraz z wynikami finansowym za ostatni
kwartat poprzedniego roku, publikacja ktérych zaczyna sie w potowie stycznia. Wymiar
spowolnienia gospodarczego, w jakim zarzady uwzglednia w swoich planach finansowych,
w stosunku do oczekiwan globalnych inwestordw bedzie sit3 okreslajaca pozycjonowanie
inwestoréw oraz kierunek rynkéw na kolejne miesigce.

Polski rynek akcji

Nowy rok biezy

Podsumowujac grudzien nie sposéb nie wspomnie¢ o catym minionym roku, w ktérym
nieliczne aktywa pozwalaty uchroni¢ kapitat przed inflacja, a znakomita wiekszo$¢ notowata
znaczace spadki. Poczatek 2022 roku byt to okres kiedy inwestorzy zastanawiali sie jak
poradzi sobie Swiatowa gospodarka po pandemii. Niestety juz luty przyniost kolejne
nieoczekiwane wydarzenie jakim byta inwazja Rosji na Ukraine, ktéra zwiekszyta ryzyko
geopolityczne i byta jednym z czynnikéw wptywajacym na wzrost cen surowcoéw. Rosngce
ceny nos$nikéw energii oraz zywnosci wywindowaly inflacje do pozioméw nie widzianych
od dziesiecioleci, co z kolei wywotato reakcje bankéw centralnych i doprowadzito do
szybkiego zaciesniania polityki monetarnej. Fatalne nastroje zaczety poprawia¢ sie w
pazdzierniku kiedy rynki zaczely zy¢ nadzieja na potencjalna zmiane podejscia FEDu (tzw.
pivot) co do dalszej sciezki podwyzek stép procentowych. Wspomniany amerykanski bank
centralny dokonat w minionym roku najbardziej agresywnej serii podwyzek stop
procentowych od lat 80-tych. Duzy wzrost rentownosci sprawit, Ze nawet na obligacjach,
uznawanych za bezpieczng klase aktywow, inwestorzy uszczuplili swoje oszczednosci.
Miniony rok to takze ogromne spadki na bedacych hitem ostatnich lat kryptowalutach, o
ktérych zaczynano méwié, ze s3 nowym ztotem chronigcym przed inflacja. Sprawdzito sie
takze stare rynkowe prawo, ze w warunkach rosnacej inflacji nastepuje odwrét kapitatu od
spotek technologicznych co widzieliSmy po indeksie Nasdaq ktéry spadt o 33%. W tym
czasie grupujacy spétki value indeks Dow Jones Industrial Average byt o 25 pkt.
procentowych mocniejszy.

W minionym roku dotkliwe straty poniesli rowniez inwestujacy na GPW. Wig20 stracit
20,9%, podobna skale spadkéw zanotowat indeks mwig40, a najlepiej w tym towarzystwie
zaprezentowat sie indeks najmniejszych spétek (swig80), tracac na wartosci 12,8%. Nasz
rynek przez wieksza cze$¢ roku byt jednym z najgorszych na Swiecie. Inwestorzy
redukowali zaangazowanie w GPW giéwnie z powodu bliskosci konfliktu zbrojnego,
rosnacej inflacji, rozwarstwienia w polityce fiskalnej i monetarnej, dodatkowych podatkdéw i
obcigzed nakfadanych na kolejne sektory czy nie rozwigzanej kwestii pieniedzy z
Krajowego Planu Odbudowy oraz Funduszy Spéjnosci. Sytuacja zmienifa sie w IV kwartale.
Bylidmy Swiadkami zaréwno nominalnej jak i relatywnej sity naszego parkietu. W tym
okresie WIG20 zyskat 30% i byt 5 najmocniejszym rynkiem na Swiecie. Dobra koncéwka
roku uchronita nas przed mianem najwiekszego przegranego 2022 roku, ostatecznie
uplasowalismy sie na 86 wsréd 92 gtéwnych indekséw na Swiecie, grupowanych przez
Bloomberga, za$ ostatnie miejsce zajaf rosyjski index RTS. Wsrdd spotek i sektoréw z GPW
szczegoélnie wyrdzniaty sie spotki zwigzane z gérnictwem. Rosngce ceny wegla oraz
wprowadzone przez nas embargo na rosyjski wegiel rozbudzity oczekiwania co do
generowanych zyskéw i przyniosty pokazne zyski posiadaczom akgji takich spotek jak JSW,
Bogdanka czy Bumech. Z drugiej strony barykady znalazt sie segment spozywczy, gtdwnie
za sprawag ukrainskich spoétek Kernela i Astarty.

Materiat ma charakter wyfgcznie 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 $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SAA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdéw 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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Wchodzimy w 2023 rok z panujacym ogdlnie przekonaniem, ze przed nami ptytka recesja
w najwiekszych gospodarkach sSwiata, kolejne dwa sezony wynikéw beda nalezaty do
wymagajacych, a rynki akcji po trudniejszej pierwszej potowie pokaza w catym roku
dodatnie stopy zwrotu. My réwniez w tym roku spodziewamy sie wzrostéw na
Swiatowych rynkach, jednak ich przebieg bedzie zapewne inny niz zaklada rynkowy
konsensus. Patrzac na rynek krajowy widzimy wiele argumentéw za tym, aby nadal
uwazaé, ze oczekiwana przez nas i rozpoczeta w ostatnim kwartale relatywna sifa
naszego parkietu bedzie trwata nadal w nadchodzacym roku. Przewidywana poprawa
postrzegania naszego rynku w pierwszej fazie, w zwigzku z wieksza ptynnoscia, obejmie
najwieksze spétki, jednak to w segmencie matych i Srednich spétek mozna wybrac wiecej
spétek o ponadprzecietnym potencjalne wzrostu. Historycznie to wtasnie w tym
segmencie obserwowaliSmy istotniejszg poprawe wynikdw, ryzyka regulacyjne byly
znacznie mniej istotne i to ten segment rynku dawat wyzsze stopy zwrotu.

Reasumujac uwazamy, ze warto jest posiada¢ w swoim portfelu ekspozycje na polskie

akcje zaréwno w segmencie duzych jak i matych i srednich spéfek, a jej budowa powinna
by¢ roztozona w czasie zmniejszajac ryzyko tzw. timingu.

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

Indeks gru.22 ytd |Indeks gru.22 ytd | Indeks gru.22 ytd
WIG 25% -171% | WIG-BANKI ~ 1,9% -27,6% | WIG-GAMES  -33% -42,6%
WIG20  3,2% -20,9% | WIG-BUDOW 39% 85% | WIG-MEDIA 03% -31.2%
MWIG40 1,1% -21,5% | WIG-CHEMIA 7,4% 10,8% | WIG-MOTO 05% -36%
SWIGBO -1,3% -12,8% | WIG-ENERG  3,3% -12,7% | WIG-NRCHOM 4,5%  -7.6%
WIG30  3,3% -20,9% | WIG-GORNIC 7,7% 1,6% | WIG-ODZIEZ 10,8% -37.9%
WIG140 2,6% -17,6% | WIG-INFO -11% -155% | WIG-PALIWA  -18% -7.4%
WIG-SPOZYW -2,8% -55,0%

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 grudzien 2022.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGBO0  Zmiana
CCCSA 14,1% | Bogdanka SA 17,5% | Polimex-Mostostal 16,1%
Allegro.eu SA 12,5% | Develia SA 12,9% | Echo Investment SA 15,6%
PZU SA 12,1% | Benefit Systems SA  11,4% | Mirbud SA 12,3%
Cyfrowy Polsat SA -5,3% | HUUUGE Inc -7,5% | Grodno SA -15,8%
mBank SA -6,1% | Grupa Pracuj SA -10,0% | Shoper SA -16,7%
Grupa Kety SA -22,7% | Datawalk SA -16,0% | Getin Holding SA  -60,7%

Rynki obligacji

Grudzien na rynkach na rynkach obligacji minat z jednej strony pod znakiem rozgrywania
scenariusza dezinflacji w gospodarce, a z drugiej prébie gaszenia oczekiwan rynkowych na
koniec zaciesniania polityki pienieznej i szybkie rozpoczecie obnizek stop przez gtéwne
banki centralne. Pierwszemu scenariuszowi sprzyjat drugi z rzedu nizszy od oczekiwan
odczyt inflacji CPI i bazowej CPI w USA. Pézniej kontrole przejety banki centralne, ktére
zgasity optymizm z pierwszej potowy miesigca utrzymujac jastrzebig komunikacje.

Na ostatnim w tym roku posiedzeniu FED zgodnie z oczekiwaniami spowolnit tempo
podwyzek stép procentowych do poziomu 50 pb. do poziomu 4,25% - 4,5%. Podniesione
zostaly kropki wskazujace na poziom stopy procentowej na koniec okresu w latach 2023 -
2025 do poziomu odpowiednio 5,1%; 4,1% i 3,1%. Obnizeniu ulegty projekcje wzrostu PKB,
a podwyzszeniu inflacji PCE i bazowej PCE na najblizsze dwa lata.

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 instrumentdw
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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Prezes Powell stwierdzit, ze polityka pieniezna jest juz blisko, ale jeszcze nie
wystarczajaco restrykcyjna i podkreslat koniecznosé dalszej walki z inflacja, szczegélnie
ze wzgledu na bardzo silny rynek pracy. Kolejne decyzje zaleze¢ beda od naptywajacych
danych. Kluczowym nie ma by¢ tempo podwyzek stép, ale ich docelowy poziom oraz
okres przez ktéry beda musiaty pozosta¢ na restrykcyjnym poziomie. Rynek wycenia
jeszcze 60 pb. podwyzek w tym roku, nieco ponizej wskazan FED i oczekuje rozpoczecia
cyklu obnizek i stopy na poziomie 4,5% na koniec 2023. Na rok 2024 rynek wycenia
poziom stopy banku centralnego blisko 100 pb. nizej niz wskazany przez FED w
kropkach.

Zdecydowanie bardziej jastrzebia komunikacja do rynkéw poptynefa od EBC. Stopy
zgodnie z oczekiwaniami zostaty podniesione o 50 pb., w tym stopa depozytowa z 1,5%
do 2,0%. Prezes Lagarde data do zrozumienia, ze nalezy jeszcze oczekiwac kolejnych
istotnych podwyzek (50 pb.) przez pewien czas. Wskazata na silny rynek pracy oraz
rosnaca dynamike wynagrodzen. Nowe projekcje wskazaty na spadek dynamiki PKB w
2023 oraz wzrost inflacji w 2023 i 2024. Projekcja wskazuje, ze nawet w 2025 inflacja
znajdzie sie nieznacznie ponad celem i osiagnie 2,3%. EBC ma od marca rozpocza¢ proces
zacie$niania iloSciowego (QT) polegajacego na braku rolowania papieréw w ramach
programu APP w tempie 15 mld euro miesiecznie i potrwac do konca 2Q 2023. Dalsze
tempo zostanie wyznaczone po przegladzie strategii. Rynek wycenia 50 pb. na
najblizszym posiedzeniu oraz 150 pb. t3cznego zacie$nienia do konca cyklu.

,50-tki" dostarczyty réwniez dwa inne europejskie banki centralne. Bank Anglii podnidst
giéwng stope do poziomu 3,5%, a Szwajcarski Bank Centralny do 1,0%. Ruch o 25 pb. w
gére do 2,75% wykonat Norweski Bank Centralny. Zaskoczeniem dla rynku byfa jednak
decyzja Banku Japonii, ktéry co prawda pozostawit stopy procentowe bez zmian (-0,1%),
ale rozszerzyt przedziat wahan dla rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych, w
tym goérne ograniczenie do poziomu 0,5%.

W trakcie minionego miesigca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z
3,61% do 3,87%, 5-letnich wzrosty z 3,74% do 4,00%, a 2-letnich z 4,31% do 4,43%.
Spowodowato to zmniejszenie inwersji amerykanskiej krzywej dochodowosci.
Rentownosci niemieckich 10-latek ustanowity kolejny rekord i wzrosty z 1,93% do
2,57%.

Jastrzebi EBC spowodowat niewielkie rozszerzenie sie spreaddéw kredytowych obligacji
krajéow potudnia Europy. Przyktadowo spread rentownosci 10-letnich obligacji wtoskich i
niemieckich zwiekszyf sie z 194 pb. do 213 pb. Lepiej zachowywaly sie spready obligac;ji
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach bazowych, ktére pozostawaty na
podobnych poziomach lub zawezaty sie. Grudzier byt przecietnym miesigcem dla obligacji
korporacyjnych high-yield.

W grudniu RPP postanowita pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian. Decyzje
motywowano silnym juz zaciesnieniem polityki pienieznej, niezaleznymi od RPP Zrédfami
inflacji, odziatlywaniem polityki pienieznej z opdznieniem, a takze efektami silnego
zacieSnienia polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne. Wedlug RPP czynniki
krajowe i globalne beda sprzyjatby stopniowemu obnizaniu sie inflacji. RPP nie deklaruje
zakonczenia cyklu podwyzek, jednak przy obecnym podejsciu RPP i akcentowaniu
stabnacych perspektyw wzrostu gospodarczego ciezko oczekiwaé, ze cykl zostanie
wznowiony, a bynajmniej nie w najblizszym okresie. Na moment powstania komentarza
znana jest juz decyzja RPP za styczen. Stopy pozostaty bez zmian, a komunikacja byfa
bardzo zblizona do tej z grudnia.

Krajowe dane makroekonomiczne za listopad opublikowane w grudniu byty nieznacznie
lepsze od oczekiwan, jednak potwierdzaja dalsze hamowanie gospodarki. Wstepny
odczyt inflacji za grudzien wynidst 16,6% i byt drugim z rzedu nizszym odczytem w
ujeciu r/r oraz byt wyrazniej ponizej konsensusu rynkowego. Inflacja bazowa
prawdopodobnie osiggneta poziom w okolicy 11,6%. Ostatnie dane makro mocno
sprzyjaja retoryce RPP.

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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Poczatek grudnia przynidst spadek rentownosci jednak jastrzebia retoryka bankdw
centralnych z rynkéw bazowych poskutkowata zwyzkami na krzywej stopy
procentowej oraz przeceng obligacji w drugiej potowie miesigca. Gotebie narracja oraz
ostatnie dane przetozyly sie jednak na wycene blisko 100 pb. obnizek w drugiej
pofowie roku, a do korica 2024 wycenione jest ponad 200 pb. obnizek. Krzywa stopy
procentowej ulegla nieznacznemu wystromieniu, co byto spowodowane przez
mocniejszy wzrost stép dtugoterminowych. Stopa 2-letnia wzrosta z 6,8% do 6,92%,
5-letnia wzrosta z 59% do 6,16%, a 10-letnia z 5,77% do 6,15%. Krzywa
dochodowosci ulegta znacznemu wystromieniu. Rentownosci obligacji 2-letnich spadty
Z 6,96% do 6,72%, 5-letnich utrzymaty sie na tym samym poziomie, a 10-letnich
wzrosty z 6,6% do 6,86%. Grudzien byt bardzo dobrym miesigcem dla obligacji
zmiennokuponowych, ktére urosty 1% - 2% % w cenie.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedng aukcje zamiany.
Sprzedano na niej obligacje o wartosci nominalnej 4,25 mld zf przy popycie 5,95 mid zt.
Najwieksza czes¢ aukcji zrealizowano na 5-letniej obligacji zmiennokuponowej. BGK
przeprowadzit w grudniu przetarg sprzedazy, na ktoérym sprzedat obligacje o wartosci
nominalnej 1,04 mid zt. W pierwszym kwartale roku Ministerstwo Finanséw planuje
3-4 przetargi sprzedazy obligacji oraz 2-3 aukcje zamiany. Na 11 stycznia planowana
jest aukcja zamiany, a na 23 stycznia aukcja regularna. BGK zapowiedziat aukcje
sprzedazy na 18 stycznia. Ministerstwo Finanséw podato, ze w listopadzie
zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie
lokalnej wzrosto o 1,6 mld zt. Stan srodkéw na rachunkach budzetowych ma na koniec
2022 r. przekracza¢ 100 mld. MF wstepnie szacuje, ze ok. 40% potrzeb pozyczkowych
brutto na 2023 zostalo juz prefinansowane.

W Nowym Roku powinnismy widzie¢ kontynuacje trendéw z kofAcéwki 2022 r. Rynek
bedzie upatrywat nizszych odczytéw CPl w USA, sygnatéw stabnacej gospodarki
realnej oraz bacznie obserwowaf sytuacje na rynku pracy. Pierwszy kwartaf bedzie stat
pod znakiem podazy na globalnym rynku diugu. Jest szansa, ze utrzymaja sie trendy
dalszego zaskakiwania inflacji w dét, co mogloby sprzyja¢ spadkom rentownosci.
Jednak giéwne banki centralne poprzez dziatania i retoryke beda chciaty ograniczy¢
poprawe nastrojéw na rynkach finansowych w celu utrzymania jak najbardziej
restrykcyjnych warunkdw. Na lokalnym podwérku rynek inwestorzy beda obserwowali
jak ksztattuje sie inflacja po odwrdceniu czesci tarcz oraz monitorowaniu inflacji
bazowej, a takze finansowanie sporych potrzeb pozyczkowych.

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 3839,50 -5,90% -5,9% -19,4% WIBOR 3M 7,02 -26 -26 448
DJIA 3314725 -417% -4,2% -8,8% Polska 2 lata PLN 6,72 -23 -23 333
NASDAQ 10466,48 -873% -8,7% -33,1% Polska 5 lat PLN 6,86 0 0 290
CAC40 6473,76 -3,93% -3,.9% -9,5% Polska 10 lat PLN 6,86 27 27 319
FTSEL100 7451,74 -1,60% -1,6% 0.9% Polska 10 lat EUR 381 -1 -1 378
DAX 1392359  -3,29% -3.3% -12,3% Polska 10 lat USD 4,58 -14 -14 312
NIKKEI225 26094,50 -6,70% -6,7% -9,4% USA 10 lat 3,87 27 27 236
SHANGHAI COMP ~ 308S,26 -1,.97% -2,0% -151% Niemcy 10 lat 2,57 64 64 275
RTS 970,60 -13,74% -13.7% -39.2% High Yield USD 8,96 33 33 474
ISE100 5509,16 1068% 10,7% 196,6% High Yield EUR 3,46 58 58 325
BOVESPA 10973460 -2,45% -2,4% 4,7%
SENSEX 60840,74  -3,58% -3,6% 4,4%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3465,54 3,2% 3,2% -18,3% ROPA BRENT 85,91 0,6% 0,6% 10,5%
WIG 57462,68 2,5% 2,5% -17.1% ZL0TO 1,824,02 31% 31% -0,3%
mWwIG40 TR 5874,43 1.2% 1.2% -18,5% SREBRO 23,95 7.9% 7.9% 2,8%
sWIGB0 TR 24453,27 -0,5% -0,5% -8,9% MIEDZ 381,05 2,2% 2,2% -14,6%
MSCI Poland 1161,65 3,7% 3,7% -23,0% ALUMINIUM 2,349,51 -4,3% -4,3% -16,2%
GAZ ZIEMNY 4,48 -354% -354% 20,0%
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 360 Sl sgo SKL | 1o0 3% | 1so SN | 230 3K | az0 ML 250 3% | 430 5K
Inflacja 1750 lis22 | 1790 paz22 | 710 lis22 7,70 pazz22| 1010 lis22 | 1060 paz22 | 11,10 |lis22 | 11,50 paz22

Sprzedaz detaliczna 1840 lis22 | 1830 paz22| 650 lis22 | 830 paz22| -270 paz22| 000 wrz22| -240 paz22| 030 wrz22

Produkcja przemystowa 4,60 lis22 | 660 paz22| 251 lis22 | 334 paz22| 340 paz22| 510 wrz22| 3,70 paz22| 580 wrz22

Stopa bezrobocia 510 lis22 | 510 paz22| 3,70 lis22 | 3,70 paz22| 650 paz22| 660 wrz22| 600 paz22| 610 wrz22

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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