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Zagraniczne rynki akcji

Styczen przyniést mitg ulge dla inwestoréw po trudnej koncéwce roku 2022. Gtdwne
Swiatowe indeksy gietfdowe S&P 500 i Eurostoxx600 wzrosty o ponad 6%, a uwaga
inwestoréw przeniosta sie na sezon publikacji wynikéw ze spétek za 4Q. Pomimo, ze same
wyniki czwartego kwartatu s3 z reguty mniej istotne bo wiekszos¢ inwestoréw patrzy juz na
najblizszy rok, to prognozy i komentarze odnosnie momentu biznesowego w firmach sa juz
bacznie obserwowane i dajg kierunkowy poglad na to co moze nas czekac na przestrzeni
catego biezacego roku.

Do konca stycznia swoje wyniki zdazyto zaraportowac juz 50% spétek z indeksu S&P 500 z
czego ponad 70% podata zyski lepsze od oczekiwan, a ponad 60% pobito oczekiwania
analitvkéw na poziomie przychodéw. Oba wskazniki byly ponizej 5-letnich srednich. Co
ciekawe, w efekcie wynikéw oraz komentarzy ze spétek szacunki analitykéw na 2023 rok
spadly o 2,5% na poziomie EPS (zysk na akcje) pomiedzy tym z konca roku a koncem
stycznia br. Taki spadek oczekiwan jest wielokrotnie wiekszy, niz -0,3% Sredniej za ostatniej
10 lat i najwiekszy od roku 2016 kiedy to oczekiwania na EPS-y zrewidowano w dét w
styczniu az o 3%. W ujeciu sektorowym najwieksze rewizje w déf zyskow na 2023 dokonaty
sie w branzy Energy (-3,6%) oraz Health Care (-3,5%).

Z punktu widzenia zmian oczekiwan przychodéw w wyniku publikacji raportéw, najwieksze
ujemne rewizje spotkaly branze Energy oraz Utilities. Dla catego indeksu S&P 500
szacowana dynamika przychodéw w 2023 spadfa z +3,2% na koniec grudnia do +2,5% na
konie stycznia.

W segmencie spdtek wzrostowych styczed przynidst spore pozytywne stopy zwrotu
zaréwno w ujeciu nominalnym jak i relatywnym do giéwnych indekséw. Taki efekt byt
wynikiem super niedZzwiedziego pozycjonowania funduszy na poczatku roku, ktére
oczekujac recesji mialy duze niedowazenie w branzach szufladkowanych jako te o wysokiej
zmiennosci, w szczegdlnosci sektorze technologicznym, ktérego indeks Nasdaq wzrést w
styczniu o ponad +10%. Uczestniczac w konferencji technologicznej w Nowym Jorku w
pierwszej potowie stycznia, uderzyfa nas duza dyslokacja pomiedzy skala oczekiwanego
silnego spowolnienia w spétkach przez Swiat inwestoréw, a zarzadami spoétek, ktére
obserwuja spowolnienie o znacznie bardziej znormalizowanym charakterze po czesci
wynikajacym z efektu bazy, a po czesci z tytutu racjonalnej rewaluacji budzetéw u klientow.
W konsekwencji oczekiwania analitykéw buy-sidowych znajdujace sie znacznie ponizej
oczekiwan ,pisanego” konsensusu spowodowaty, ze obserwowalismy wiele sytuacji, gdzie
opublikowane cyfry niewiele ponizej oczekiwan analitykéw sell-sidowych byty odbierane z
ulga i w efekcie prowadzity do wzrostu kurséw.

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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W nadchodzacych tygodniach i miesigcach decydujgca dla zachowania kurséw firm w
sektorze bedzie trajektoria spowolnienia biznesowego na tle tego pozycjonowania
inwestoréw, o ktérym wspominamy wyzej, gdyz na ten moment wiekszos¢ inwestoréw
oczekuje bardzo ostroznych prognoz ze spétek na rok 2023 ponizej ,pisanego” konsensusu.
Co ciekawe historycznie w latach, ktére obfitowaty w rewizje oczekiwan w dét, rewizje te
dokonywaty sie bardzo czesto w catosci do koAca pierwszego kwartatu, gdyz spotki
wykorzystywaty niepewne otoczenie zeby ustawi¢ niska poprzeczke oczekiwah na reszte
roku. To w konsekwencji zwiekszato szanse na pozytywne niespodzianki w dalszej czesci
roku i prowadzito do lepszego momentum kurséw ich akcji. Drugim, niezmiernie istotnym
czynnikiem zewnetrznym w ogéle dla wszystkich spétek zaliczanych do koszyka growth, o
ktérym nie mozna zapomina¢, bedzie narracja FED wokét inflacji i Sciezki stép procentowych.

Polski rynek akcji

Udany poczatek dobrego roku?

W styczniu na GPW kontynuowane byly pozytywne tendencje zaobserwowane w 4 kwartale
2022 r. Powyzej 6% wzrosty indeksy blue chipéw oraz $rednich spétek, a i tak byto to blisko
dwa razy mniej, niz wzrést indeks matych spétek swiG80 (+10,8%). Nie czesto sie zdarza, ze
tylko jeden indeks sektorowy, WIG-Odziez odnotowat spadek. Wptyw na to miaty walory LPP
SA, ktérych udziat stanowi ok 80% w indeksie, a w styczniu tracity na wartosci z powodu
gorszych danych sprzedazowych w grudniu.

Jesli przeanalizujemy informacje jakie docieraty do inwestoréw w styczniu, to mozemy
wysnu¢ wniosek, ze miaty one mieszany charakter. Zacznijmy od tych pozytywnych.
Publikowane odczyty wskaznikéw ekonomicznych byty lepsze od wczesniejszych
przewidywan. Wstepny odczyt PKB w USA za 4 kwartat wynidst 2,9% wobec oczekiwan 2,6%.
Oznacza to, ze najwieksza Swiatowa gospodarka zwalnia wolniej, niz oczekiwano przy
jednoczesnych sygnatach spowolnienia dynamiki inflacji. W Europie inflacja jeszcze ma sie
dobrze (a to akurat nie jest dobrze), natomiast jeden z bankéw inwestycyjnych podnidst
prognoze PKB na 2023 r. dla strefy euro, z ujemnego wzrostu (czyli recesji) na +0,6%.
Poprawie nastrojéw w Europie sprzyjaja takze wysokie stany magazynowe gazu oraz jego
ceny na gietdach towarowych, ktére na dzien dzisiejszy s3 nizsze niz w momencie ataku Rosji
na Ukraine.

Wspomniane pozytywy poprawiaja ogdélny sentyment do rynkdw akcji. W Polsce jednak coraz
aktywniejsi stajg sie politycy i UOKiK, gdyz mamy rok wyborczy i z czego$ nalezy
sfinansowac obietnice wyborcze. Tutaj nalezy wspomnie¢ o ,przypadkowych” przeciekach do
prasy zwigzanych z mozliwoscig wydtuzenia wakacji kredytowych na rok 2024. Decyzja rzadu
ma zaleze¢ od poziomu stép procentowych w potowie 2023 r. Wspomniana pomoc dla
kredytobiorcdw mogioby kosztowac sektor bankowy ok 8 mld zt. Kilka dni po informacji o
rozwazaniu wydtuzenia wakacji kredytowych, pojawita sie, zdementowana przez
przedstawicieli rzadu, informacja o mozliwosci natozenia podatku od nadprogramowych
zyskéw. Wywotato to gwattowna negatywng reakcje na kursach spétek weglowych: |SW,
Lubelski Wegiel Bogdanka czy Bumech. Pamietajmy, ze podatkiem mogtyby zostan dotkniete
takze inne wazne dla indekséw spétki np. PKN Orlen. Wspomniany UOKIK takze, jest aktywny.
W grudniu 2022 r. na podstawie dwdch decyzji natozyt tgcznie 210 min zt kary na spétke
Allegro (w tym 206 min zt za naduzywanie pozycji dominujacej). Kary w ostatnim czasie
otrzymaty jeszcze Vectra, BNP Paribas Bank Polska i Bank Pocztowy. Gotym okiem wida¢, ze
inwestorzy na GPW powinni zaopatrzy¢ sie w zelazne nerwy, gdyz tego typu przecieki z
kregéw wtadzy czy decyzje o naktadanych przez UOKIK karach w roku wyborczym moga
pojawiac sie czesciej.

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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Przed nami sezon wynikéw za 4 kwartat. W Srodowisku wysokich stép procentowych sektor
bankowy powinien odnotowa¢ dobre wyniki. Cho¢ pamietajmy, Zze opinia rzecznika generalnego
TSUE dotyczaca optaty za korzystanie z kapitatu zostanie przedstawiona 16 lutego. Brak
mozliwosci jej pobierania moze zosta¢ negatywnie odebrane przez inwestoréw. Dobre wyniki
powinny takze odnotowac spétki wydobywcze. Wsréd emitentéw z innych sektoréw tendencje
nie beda juz tak jednorodne.

Obserwowany powrdt inwestoréw zagranicznych na GPW, potwierdzony strukturg obrotéw w
styczniu, atrakcyjne wyceny oraz poprawiajacy sie sentyment wsréd rodzimych inwestoréw
moga by¢ dobrym prognostykiem odnosnie zachowania rynku w catym 2023 r. W skali globalnej
obserwujemy regularne naptywy do funduszy Emerging Markets, czego spétki notowane na ul.
Ksigzecej tez na pewno bed3 beneficjentami.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane na koniec stycznia 2023.

Indeks sty.23 ytd |Indeks sty.23 ytd Indeks sty.23 ytd
WIG 6,7% 6,7% |WIG-BANKI  7,5% 7,5% | WIG-GAMES 112% 11,2%
WIG20 6,2% 6,2% |WIG-BUDOW 4,0% 4,0% | WIG-MEDIA 88% 88%
MWIG40 6,2% 6.2% | WIG-CHEMIA 15,6% 15,6% | WIG-MOTO 29% 2,.9%
SWIGBO 10,8% 10,8% | WIG-ENERG 9,6% 9,6% | WIG-NRCHOM 39%  3,9%
WIG30 6,8% 6.8% |WIG-GORNIC 11,7% 11,7% | WIG-ODZIEZ -35% -3.5%
WIG140 6,6% 6,6% | WIG-INFO 62% 6,2% | WIG-PALIWA 15% 1,5%
WIG-SPOZYW 57%  57%

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
styczen 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Allegro.eu SA 14,1% | Grupa Pracuj SA 17,5% | Cognor Holding SA  16,1%
Jastrzebska Spétka Weglowa 12,5% | ZE PAK SA 12,9% | Onde SA 15,6%
KRUK SA 12,1% | LiveChat Software 11,4% | NEWAG SA 12,3%
CCCSA -5,3% | Bumech SA -7,5% | Echo Investment SA -15,8%
PKN ORLEN -6,1% | ASBISc Enterprises -10,0% | Coal Energy SA -16,7%
LPP SA -22,7% | Datawalk SA -16,0% | Rafako SA -60,7%

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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Rynki obligacji

Pierwszy miesigc Nowego Roku byt udany dla posiadaczy obligacji. Rynek szukat
potwierdzenia scenariusza miekkiego lgdowania i dezinflacji w gospodarce i z wiekszosci
gospodarek takie sygnaty ptynely, co przektadato sie na spadki rentownosci na globalnym
rynkach obligacji. Ruch wiedziony byt po pierwsze brakiem jastrzebich zaskoczen w danych
makro, a w niektérych przypadkach pozytywnymi zaskoczeniami wskazujacymi, ze w czesci
krajéw inflacja spada szybciej niz oczekiwat tego konsensus.

W samym styczniu nie byto posiedzen bankéw centralnych, ktére z najwieksza uwaga
obserwuje rynek. Bank Centralny Japonii nie zmienit parametréw polityki pienieznej, w
szczegolnosci nie zwiekszyt przedziatu wahan dla rentownosci obligacji skarbowych, co byto
gotebim zaskoczeniem dla rynku po zaskakujgcym jastrzebim zwrocie w grudniu. Bank
Centralny Norwegii nie podnidst stép procentowych, co byto zgodnie z oczekiwaniami, jednak
nie ogtosit zakonczenia cyklu podwyzek stép procentowych i prawdopodobne jest podwyzka
stép w marcu.

Na moment powstania komentarza znane s3 juz lutowe decyzje gtéwnych bankdéw
centralnych. FED zgodnie z oczekiwaniami spowolnit skale podwyzki stép procentowych do
25 pb. i podniést je do poziomu 4,5% - 4,75%. Komunikat po posiedzeniu nie przynidst
wiekszych zmian. Prezes Powell podkreslit brak réwnowagi na rynku pracy i znaczne
przewyzszanie popytu na prace nad jego podaza. Prezes FED podkreslit, ze konieczna jest
dalsza praca do wykonania w celu sprowadzenia inflacji na trwate do celu inflacyjnego.
Wskazat, ze inflacja jest w trendzie spadkowym, ale potrzeba wiecej dowoddéw na
potwierdzenie tego, ze ta tendencja jest trwafa. Jego zdaniem, ograniczenie inflacji moze
wymagac sprowadzenia wzrostu gospodarczego ponizej potencjatu oraz schtodzenia na
rynku pracy. W ramach gofebich akcentow ustyszelismy, ze proces dezinflacji rozpoczaf sie, a
petny efekt zacieSnienia monetarnego nie jest jeszcze widoczny. Dodatkowo nie widzielisSmy
wyraznego sprzeciwu co do ttumienia pozytywnych nastrojow na rynkach finansowych, czy
mocnego negowania wycen obnizek stép procentowych jeszcze w tym roku. Odbiér rynkowy
posiedzenia byt wyraZnie gofebi i sprowokowat spadki rentownosci obligacji.

Bardziej jastrzebia komunikacja do rynkéw poptyneta od EBC. Stopy zgodnie z oczekiwaniami
zostaty podniesione o 50 pb., w tym stopa depozytowa z 2,0% do 2,5%. Dodatkowo
zakomunikowano, ze jest wysoce prawdopodobne, ze w marcu stopy po raz kolejny zostana
podniesione o 50 pb. Dalsze decyzje maja by¢ ponownie podejmowane posiedzenia na
posiedzenie, jednak prezes wskazafa, ze wszystkie brane pod uwage scenariusze zakfadaja
dalsze podwyzki stép procentowych. Prezes Lagarde podkreslita, ze stopy procentowe beda
musiaty zostac¢ utrzymane na podwyzszonych poziomach przez pewien czas. Stwierdzita, ze
krétkoterminowe ryzyka dla inflacji sa bardziej zbilansowane. Podobna opinia dotyczyta ryzyk
dla wzrostu gospodarczego. Wskazata, jednak, ze nie przyktada duzej wagi do nizszego niz
oczekiwany odczytu inflacji za styczen, gdyz wynikat on gtdwnie z cen energii, a ceny
zywnosci i inflacja bazowa wzrosty. Podtrzymano szczegdty majacego sie rozpoczaé w marcu
zacies$nienia ilosciowego. Pomimo wyraznie jastrzebich intencji odbiér rynkowy byt gotebi, co
przetozylfo sie na wyrazne spadki rentownosci.

Ruch o 50 pb. w gore dokonat réwniez Bank Anglii podnoszac gtéwnga stope do 4,00%. Bez
zmian pozostawit stopy procentowe Czeski Bank Centralny.

Przed publikacja komentarza znane s3 juz dane z amerykanskiego rynku pracy za styczen,
ktére pokazaly wyrazne pozytywne i jastrzebie zaskoczenie. Gospodarka wykreowata
Znaczaco wiecej miejsc pracy niz oczekiwano, co jest wazng oznaka z puntu widzenia FED,
ktéry jasno komunikuje, ze powinno dojs¢ do pewnego schtodzenia na tym rynku. Reakcja na
te dane jest wyrazne odwracanie spadkéw rentownosci, ktére miaty miejsce bezposrednio po
konferencjach FED i EBC.

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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W trakcie minionego miesigca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich spadty z 3,87%
do 3,51%, 5-letnich spadty z 4,00% do 3,62%, a 2-letnich z 4,43% do 4,2%. Spowodowato to
pogtebienie inwersji amerykanskiej krzywej dochodowosci. Rentownosci niemieckich 10-latek
spadty z 2,57% do 2,29%.

Pozytywny sentyment na rynkach obligacji przetozyt sie na zawezenie spreadéw kredytowych
obligacji krajéw potudnia Europy. Przyktadowo spread rentownosci 10-letnich obligacji
wtoskich i niemieckich zmniejszyt sie z 213 pb. do 186 pb. Jeszcze lepiej zachowywaly sie
spready obligacji tych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach bazowych, ktére miaty
wyzsza premie za ryzyko. Rentownosci tych obligacji spadty istotnie mocniej niz obligacji z
rynkéw bazowych. Styczen byt bardzo dobrym miesigcem dla obligacji korporacyjnych high-
yield.

W styczniu RPP postanowita pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian. Dalszy brak zmian
motywowano silnym juz zaciesnieniem polityki pienieznej, niezaleznymi od RPP Zrdédtami
inflacji, odziatywaniem polityki pienieznej z opdznieniem, ktére jest juz coraz bardziej
widoczne, a takze efektami silnego zacie$nienia polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne. Wedtug RPP czynniki krajowe i globalne beda sprzyjatby stopniowemu obnizaniu sie
inflacji. RPP nie deklaruje zakonczenia cyklu podwyzek, jednak przy obecnym podejsciu RPP i
akcentowaniu stabnacych perspektyw wzrostu gospodarczego ciezko oczekiwac, ze cykl
zostanie wznowiony bez jakiego$ nowego wyraznego bodzZca.

Krajowe dane makroekonomiczne za grudzien opublikowane w styczniu byty nizsze od
oczekiwan i potwierdzajg dalsze hamowanie gospodarki. Stabsze niz oczekiwane hamowanie
dynamiki wzrostu zaliczyta polska gospodarka. Wstepny odczyt za caty 2022 rok pokazat
wzrost PKB na poziomie 4,9% r/r, co implikuje odczyt na poziomie powyzej 2% w samym 4Q
2022. 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 uksztattowata sie
na nowym maksimum na poziomie 11,5% r/r. Ostatnie dane makro mocno sprzyjaja retoryce
RPP.

Spadki rentownosci na rynkach bazowych na poczatku roku oraz dane inflacyjne za grudzien
spowodowaly, ze poczatek stycznia przynidst znaczace spadki rentownosci polskich obligacji
skarbowych, a nastepnie ruch boczny przez reszte miesigca. Na koniec stycznia rynek wycenia
blisko 80 pb. obnizek w drugiej potowie roku, a do kofica 2024 wycenione jest ponad 220 pb.
obnizek. Krzywa stopy procentowej ulegfa dalszemu odwréceniu, co byto spowodowane przez
mocniejszy spadek stép dtugoterminowych. Stopa 2-letnia spadta z 6,92% do 6,38%, 5-letnia
spadfa z 6,16% do 5,42%, a 10-letnia z 6,15% do 5,36%. Krzywa dochodowosci ulegla
nieznacznemu spfaszczeniu. Rentownosci obligacji 2-letnich spadty z 6,72% do 6,05%, 5-
letnich spadty z 6,86% do 5,98%, a 10-letnich spadty z 6,86% do 6,03%. Styczen byt bardzo
dobrym miesigcem dla obligacji zmiennokuponowych, ktére urosty od 0,3% do 1,5% w cenie.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedng aukcje zamiany oraz jedna
aukcje regularng. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 6,55 mid zt przy
popycie 9,52 mld 2zt Najwieksza czes$¢ aukcji zrealizowano na 5-letniej obligacji
zmiennokuponowej. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za 8,5 mld zt przy popycie 12,3 mid
zt. Ponownie najwiekszym powodzeniem cieszyta sie 5-letnia obligacja zmiennokuponowa. To
co moze rozczarowywac to relatywnie niski popyt na obligacje statokuponowe, w
szczegolnosci te 5- i 10-letnie. BGK przeprowadzit w styczniu jeden przetarg sprzedazy, na
ktérym sprzedat obligacje o wartosci nominalnej 270 min zi, przy popycie blisko 5 mid zt
Mozna wnioskowaé, ze emitent oczekuje wyraznie wezszych spreadéw obligacji
gwarantowanych przez SP do obligacji skarbowych po tym, jak od poczatku roku zostaty
wytgczone z podatku bankowego. 14 i 23 lutego Ministerstwo planuje przeprowadzi¢ aukcje
regularne.

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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BGK zapowiedziat aukcje sprzedazy na 9 i 28 lutego. Ministerstwo Finanséw podato, ze w
grudniu zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie
lokalnej spadio o 3,3 mid z. Mozna oczekiwaé, ze w najblizszym okresie Ministerstwo
zdecyduje sie réwniez na przeprowadzenie przetargu na rynku miedzynarodowym w walucie
bazowej. Stan $rodkdw na rachunkach budzetowych na koniec stycznia przekracza 96 mid. MF
wstepnie szacuje, ze ok. 50% potrzeb pozyczkowych brutto na 2023 zostato juz
prefinansowane.

Po dobrym pierwszym miesigcu tego roku inwestorzy na rynku obligacji powinni zachowac
wieksza czujnos¢. W krétkim terminie wyrazne spadki cen surowcdw spowoduja, ze inflacja na
efektach bazy moze obnizac sie szybciej niz wczesniej przewidywano, co obecnie sprzyja
spadkom rentownosci i utrwala pozytywny sentyment. Wskazniki wyprzedzajace wskazuja, ze
wyhamowanie aktywnosci gospodarczej w gtéwnych gospodarkach nie bedzie tak gwattowne
jak obawiano sie jeszcze kilka miesiecy temu. Moze to budzi¢ ryzyka, ze gospodarka nie
schiodzi sie wystarczajaco mocno, zeby trwale sprowadzi¢ inflacje do celu, co bedzie wymagato
utrzymania wyzszych stép procentowych na dtuzej, a wyceniane przez rynek obnizki pod
koniec tego oraz w przysztym roku nie musza zosta¢ w cafosci zrealizowane. Przejscie
gospodarki suchg noga i unikniecie recesji moze ogranicza¢ spadki rentownos$ci, a przy
mocnych danych gospodarczych moze sie okaza¢, ze zobaczymy jeszcze powrdt do wzrostéw
rentownosci. Kluczowymi danymi z punktu widzenia rynkowego w lutym bed3 jeszcze dane o
inflacji z polskiej gospodarki, ktéore pokaza efekty odwrdcenia czesci tarczy antyinflacyjnych
oraz efekty wprowadzenia nowych cennikdw od poczatku roku. W USA najciekawszy pozostat
odczyt inflacji za styczen. Na rynki moze negatywnie oddziatywac oczekiwane wznowienie
eskalacji wojny w Ukrainie.

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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RYNKOW

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4076,60 6,18% 6,2% -9,7% WIBOR 3M 6,95 -7 -7 393
DJIA 34086,04 2,83% 2,8% -3,0% Polska 2 lata PLN 6,05 -67 -67 241
NASDAQ 11584,55 10,68% 10,7%  -18,6% Polska 5 lat PLN 5,98 -88 -88 190
CAC40 7082,42 9,40% 9,4% 1.2% Polska 10 lat PLN 6,03 -83 -83 194
FTSEL00 7771,70 4,29% 4,3% 4,1% Polska 10 lat EUR 3,85 4 4 382
DAX 15128,27 8,65% 8.7% -2.2% Polska 10 lat USD 4,37 -21 -21 267
NIKKEI225 2732711 4,72% 4,7% 1.2% USA 10 lat 3,51 -37 -37 173
SHANGHAI COMP  3255,67 5,39% 5,4% -3.1% Niemcy 10 lat 2,29 -29 -29 228
RTS 1001,23 3,16% 3,2% -30,2% High Yield USD 8,14 -82 -82 287
ISE 100 4976,55 -9,67% -97%  148,4% High Yield EUR 3,19 -26 -26 282
BOVESPA 11343054 337% 3,4% 11%
SENSEX 5954990 -212% -2,.1% 2,6%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 367872 6.2% 6,2% -11,1% ROPA BRENT 84,49 -1,7% -1.7% -7.4%
WIG 61286,58 6.7% 6,7% -9,1% ZL0TO 1,928,36 57% 5,7% 7.3%
mWwIG40 TR 6238,80 6.2% 6.2% -10,3% SREBRO 23,73 -0,9% -0,9% 5,6%
sWIGB0 TR 27129,03 10,9% 10,9% 4,0% MIEDZ 422,60 10,9% 10,9% -2,3%
MSCI Poland 1224,62 5,4% 5,4% -17.6% ALUMINIUM 2,618,25 11,4% 114% -141%
GAZ ZIEMNY 2,68 -40,0% -40,0% -44,9%
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 | 1oo 3% 1e0 ML 100 X240 ML 1s0 3% | 250 3K
Inflacja 16,60 gruzz | 17,50 lis22 6,50 gruz2z2 | 710 lis22 850 sty23 | 920 gruz22 | 1040 gru22 | 11,10 lis22
Sprzedaz detaliczna 1550 gru2e2 | 1840 lis22 600 gru22| 600 lis22 | -280 grue22 | -250 lis22 | -250 gru22 | -210 lis22
Produkcja przemystowa 1,00 gru22 | 450 lis22 165 gru2z2 | 218 lis22 200 lis22 340 paz22| 200 lis22 3,70 paz22
Stopa bezrobocia 520 gru2ze | 510 lis22 340 sty23 | 350 gru22| 660 gru22 | 660 lis22 6,10 gru22 | 610 lis22

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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