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Zagraniczne rynki akcji

Luty przyniést ostudzenie euforycznych nastrojdw z poczatku biezacego roku. Indeksy
amerykanskie zanotowaty spadki: S&P500 spadf - 2,6% a szeroki technologiczny Nasdaq
Composite spad o -1,1%. Zgota inaczej zachowywaty sie europejskie parkiety. Na Starym
Kontynencie inwestorzy kontynuuja swdéj marsz na pétnoc a dzieki przewadze podazy nad
popytem paneuropejski indeks Euro Stoxx 600 wzrést w lutym o +1,7%, niemiecki DAX o
+1,7% a francuski CAC40 o +2,6%.

Zaczynajac ostatni miesigc pierwszego kwartalu warto pokusi¢ sie o podsumowanie
komunikatéw finansowych sptywajacych na rynek kapitalowy w ostatnich tygodniach
szeroka rzeka. Wyniki finansowe za 4Q wraz z komentarzami odnos$nie momentum
biznesowego w firmach w najblizszych kwartatach pozwalaja daja inwestorom kierunkowy
poglad na to, jak moga wyglada¢ poszczegdlne modele biznesowych na przestrzeni
biezacego roku.

Na ten moment 99% spoétek wchodzacych w sktad indeksu S&P500 podato wyniki
finansowe za ostatni kwartat 2022 roku. Na poziomie zysku netto 69% sposréd nich pobito
oczekiwania rynkowe cho¢ jest to poziom ponizej 5-cio oraz 10-cio letniej Sredniej
(odpowiednio 77% i 73%). Poziom pozytywnych zaskoczen (+1,3%) jest drugim najnizszym
odczytem od 2008 roku oraz jest nizszy od 5-cio i 10-cio letniej Sredniej (odpowiednio
+8,6% i +6,4%). Na poziomie sektorowym najwyzszym odsetkiem spétek bijacych
oczekiwania szeroko rozumianego ,rynku” charakteryzowat sie sektor IT (83%), najnizszym
zas sektor Communication Services (44%).

W przypadku przychodéw, podsumowanie okresu raportowania wyglada lepiej. 65% spotek,
ktdre do tej pory zaraportowaty wyniki za 4Q pobity oczekiwania analitykéw. Jest to odsetek
ponizej 5-cio letniej Sredniej na poziomie 69%, ale powyzej Sredniej 10-cio letniej (63%).
Poziom pozytywnych zaskoczeh (+1,7%) jest ponizej sredniej 5cio letniej (+1,9%), ale
powyzej Sredniej 10-cio letniej (+1,3%). Na poziomie sektorowym najwyzszym odsetkiem
spotek bijacych oczekiwania rynku charakteryzowat sie sektor Utilities (73%), a na szarym
koncu uplasowaty sie sektory Materials (38%) oraz Communication Services (44%).

Wybiegajac w przysztosc i patrzac na najblizszym kwartat az 77% spétek podato negatywny
guidance, co do zysku netto i jest to poziom wyzszy od 5-cio i 10-cio letniej Sredniej
(odpowiednio 59% i 67%). W ujeciu rocznym odsetek negatywnych zaskoczen, jesli chodzi o
oczekiwania zarzadu, co do zysku nie byt tak wysoki i wynidst 56%.

Pomimo powyzszego warto podkresli¢ fakt, iz reakcja Swiata inwestoréw na publikowane
dane finansowe nie jest az tak negatywna jak mozna by sie spodziewa¢ po samych cyfrach.
Rynek w wiekszym stopniu ,wynagradza” spéiki, ktére podaty lepsze wyniki (zysk netto) od
oczekiwan i mniej ,karze” spotki, ktére oczekiwan nie spetnity. Spétki bijace konsensus
rynkowy rosty o +1% okresie 2 dni przed publikacja i 1 dniu po publikacji wynikéw wobec
5-cio letniej Sredniej na poziomie +0,9%. W przypadku spétek podajacych wyniki ponizej
rynku, kurs spadat w powyzszym okresie o -0,8% wobec 5-cio letniej Sredniej na poziomie
-2,2%.

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



© sKARBIEC

S ?
3
b 4

Krzysztof Cesarz

zarzadzajacy
funduszami

Absolwent Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu na
kierunku Finanse i Bankowos¢.
Kariere zawodowa rozpoczat w
2008 roku w IPOPEMA TFI.
Kontynuowat ja 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 lutym 2023

08.03.2023

Biorac pod uwage reakcje buy-side'u na jedne ze stabszych wynikéw kwartalnych ostatnich
lat oraz relatywnie stabsze oczekiwania zarzaddéw, co do przysztosci (niska poprzeczka, ktéra
fatwiej bedzie pobi¢ w drugiej potowie roku?), mozna powiedzie¢, ze Swiat inwestoréw
pozytywnie ocenit stopniowe zmiany zachodzace w fundamentach spétek bedace pochodna
spowolnienia w sferze makroekonomicznej. Nalezy takze podkresli¢, ze wobec konczacego
sie okresu wzmozonej komunikacji finansowej ze strony spétek, sentyment do akgcji
globalnych bedzie w nadchodzacym czasie pod coraz wiekszym wptywem narracji FEDu
wokot inflacji i Sciezki stép procentowych.

Polski rynek akcji

Po mocnym styczniu rynek w lutym dostat zadyszki

W lutym na GPW obserwowalismy uspokojenie nastrojéw i cho¢ indeks szerokiego rynku
(WIG) oraz indeks blue chipédw (W1G20) stracity odpowiednio -1,8% oraz -2,9% to od poczatku
roku nadal pozostaja na plusach. Nieznacznie daty zarobi¢ indeksy $rednich (mWIG40) i
matych spétek (swiG80) odpowiednio +0,2% i +1,0%. Ostatni z wymienionych indekséw od
poczatku roku wzrést juz o +11,9%!

Stabos¢ polskich blue chipéw w stosunku do segmentu $rednich i matych spétek czesciowo
mozna ttumaczy¢ nastrojami na innych rynkach. Indeksy amerykanskie S&P500 i NASDAQ100
stracity odpowiednio -2,6% i -0,5%. Jeszcze gorzej zachowywat sie indeks chifskich spétek
technologicznych, ktéry spadt -9,4%. Zachowanie wspomnianych indekséw byto pochodng
obaw o aktualng kondycje amerykanskiej gospodarki, gdyz opublikowany w lutym odczyt
urocznionego PKB w USA za 4 kwartat okazat sie gorszy od oczekiwan i wynidst +2,7%
(oczekiwania byly na poziomie 2,9%). Niepokdj dodatkowo wzmocniony zostal wyzszymi
odczytami wskaznikéw inflacji w: USA, Niemczech i Francji oraz wypowiedziami
przedstawicieli FEDu twierdzacymi, ze w obecnym otoczeniu nie mozna wykluczy¢ dalszych
podwyzek stép procentowych w USA. W odpowiedzi rentownos$¢ amerykanskich obligacji
skarbowych o terminie zapadalnosci 2 lat wzrosta z 4,20% do 4,82% na koniec lutego.
Rentownos¢ amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosta z 3,51% do 3,92%.

Ze wzgledu na dominujacy udziat w obrotach na GPW inwestoréw zagranicznych, sentyment
globalny nie pozostaje bez wplywu na polski rynek. Nie tylko on jednak decydowat o
stabszym zachowaniu indeksu WIG20 i mWIG40. 16 lutego Rzecznik Generalny Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, Anthony Michael Collins, przedstawit swojg opinie w
temacie kredytéw frankowych i mozliwosci dochodzenia przez banki od klientéw,
wynagrodzenia za korzystanie z powierzonego kapitatu w sytuacji, gdy umowa kredytu
zostata uznana za niewazna. Cho¢ opinia Rzecznika nie jest wigzaca dla TSUE to jej tres¢ jest
jednoznacznie niekorzystna dla sektora bankowego w Polsce, gdyz zwieksza ryzyko
poniesienia dodatkowych kosztéw. Szacuje sie, Zze aktualne odpisy sektora bankowego na
kredyty frankowe wynosza ok. 40 miliardow ziotych. W przypadku podtrzymania opinii
Rzecznika przez TSUE sektor bankowy moégiby straci¢ kolejne 60 miliardéw ztotych, czyli
faczny koszt kredytéw frankowych dla bankéw wynidstby ok. 100 miliardéw ztotych.

Naszym zdaniem, marzec bedzie miesigcem rozméw o PPK. Dlaczego? Co 4 lata pracodawca
jest zobowiazany ponowi¢ autozapis do PPK. Pierwszy ponowny autozapis do programu ma
miejsce w marcu 2023 roku, a kolejne: w 2027 roku, w 2031 roku itd. Na koniec stycznia ok.
2,9 mIn pracownikéw korzystato z tego rozwigzania, co daje stope partycypacji na poziomie
34,8%. Suma zgromadzonych aktywow wyniosta ok. 13 mid zt. Powszechnie uwaza sie, ze
stopa partycypacji po auto zapisie powinna wzrosna¢. Opracowania wskazuja, ze wzrost
partycypacji o 5 punktéw procentowych (czyli do 40%) spowoduje, Ze instytucje zarzadzajace
PPK, zwieksza zakupy akcji na GPW o ok 250 min zt miesiecznie. Gdyby tak sie stalo,
najwiekszymi beneficjentami beda spétki z indekséw mWIG40 i sWIG80, gdyz w ich przypadku
przyrost popytu na akcje bedzie najwiekszy w relacji do biezacych obrotéw rynkowych.

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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Stabszy luty nie zmienia naszego pozytywnego nastawienia do akcji notowanych na GPW.
Nizsze tempo wzrostu gospodarczego postrzegamy jako przejSciowe, tendencje inflacyjne w
kolejnych kwartatach powinny stopniowo ustepowaé, a atrakcyjne wyceny notowanych
przedsiebiorstw sprzyjaja dtugoterminowemu zaangazowaniu w akcje. Zakonczenie wojny w
Ukrainie, wzrost partycypacji w PPK czy korzystne dla inwestoréw wyniki wyboréw
parlamentarnych w Polsce traktujemy jako dodatkowe czynniki sprzyjajace, mogace jeszcze
zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ krajowego rynku.

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

Indeks Iluty23 ytd |Indeks luty 23 ytd Indeks luty 23 ytd
WIG -18% 4,7% | WIG-BANKI  -1,4% 6,0% | WIG-GAMES -40% 6,7%
WIG20 -29% 31% | WIG-BUDOW 1,7% 58% | WIG-MEDIA  -28% 57%
MWIG40 0,2% 6,4% | WIG-CHEMIA -54% 9.3% | WIG-MOTO 66% 9.7%
SWIGB0 1,0% 11,9% | WIG-ENERG  -7,2% 1,7% | WIG-NRCHOM 28%  6,8%
WIG30 -3,1% 3,5% | WIG-GORNIC -10,9% -0,5% | WIG-ODZIEZ -7,6% -10,8%
WIG140 -2,0% 4,4% | WIG-INFO 6,0% 12,5% | WIG-PALIWA 2,7% 4,3%
WIG-SPOZYW 56% 11,6%

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 luty 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana |Indeks SWIG80 Zmiana
Pepco Group NV 5,2% | ASBISc Enterprises PLC  13,2% | Sygnity SA 41,3%
Asseco Poland SA 4,9% | Auto Partner SA 12,9% |Lubawa SA 25,8%
Santander Bank Polska SA 4,1% | LiveChat Software SA 11,1% |Synektik SA 15,4%
PGE SA -10,8% | Lubelski Wegiel Bogdanka -14,5% | Ac SA -10,9%
JSW SA -18,7% | Grupa Azoty SA -14,7% | Votum SA -11,6%
CCCSA -19,6% | Bumech SA -20,5% |StalproduktSA  -13,5%

Rynki obligacji

Luty przynidst na rynkach obligacji powrdt wzrostéw rentownosci. Poczatkowo tego efektu
nie udato sie wywota¢ gtéwnym bankom centralnym i w pierwsze dwa dni miesigca rynek
zareagowat pogtebieniem spadkéw rentownosci ze stycznia. Jednak dane makroekonomiczne
szybko zweryfikowaty oczekiwania rynkowe co do rychtego zakonczenia cyklu podwyzek stép
procentowych i oczekiwan na obnizki w roku 2023.

Mateusz Roda FED, zgodnie z oczekiwaniami, spowolnit skale podwyzki stép procentowych do 25 pb. i
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podnidst je do poziomu 4,5% - 4,75%. Komunikat po posiedzeniu nie przyniést wiekszych
zmian. Prezes Powell podkreslit brak réwnowagi na rynku pracy i znaczne przewyzszanie
popytu na prace nad jego podaza. Prezes FED podkreslit, Zze 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 trwata. Jego zdaniem, ograniczenie inflacji moze wymaga¢ sprowadzenia
wzrostu gospodarczego ponizej potencjatu oraz schtodzenia na rynku pracy. W ramach
gotebich akcentéw ustyszeliSmy, ze proces dezinflacji rozpoczat sie, a petny efekt zaciesnienia
monetarnego nie jest jeszcze widoczny. Dodatkowo nie widzieliSmy wyraznego sprzeciwu co
do ttumienia pozytywnych nastrojéw 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.

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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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 z posiedzenia na
posiedzenie, jednak prezes wskazata, ze wszystkie brane pod uwage scenariusze zaktadaja
dalsze podwyzki stép procentowych. Prezes Lagarde podkreslifa, ze stopy procentowe beda
musiaty zosta¢ utrzymane na podwyzszonych poziomach przez pewien czas. Stwierdzifa, ze
krétkoterminowe ryzyka dla inflacji sg bardziej zbilansowane. Podobna opinia dotyczyta ryzyk
dla wzrostu gospodarczego. Wskazata jednak, ze nie przykfada duzej wagi do nizszego, niz
oczekiwany odczytu inflacji za styczen, gdyz wynikat on gtéwnie z cen energii, a ceny
zywnosci i inflacja bazowa wzrosty. Podtrzymano szczegdty majacego sie rozpocza¢ w marcu
zacie$nienia ilosciowego. Pomimo wyraznie jastrzebich intencji odbiér rynkowy byt gotebi, co
przetozylo sie na wyrazne spadki rentownosci.

Sytuacja zmienita sie od odczytu z amerykanskiego rynku pracy, ktéry przynidst
zdecydowanie wiekszy przyrost miejsc pracy w sektorze pozarolniczym. Odczyty inflacyjne
na czesci rynkéw nie przyniosty juz pozytywnego zaskoczenia, a wskazniki wyprzedzajace
nie wskazuja na rychto nadchodzaca recesje. Rynek przygotowuje sie na scenariusz, ze
gospodarki spowolnia mniej niz wczesniej oczekiwano. Perspektywa lepszej koniunktury
gospodarczej i przejscia przez dotek spowolnienia ,sucha noga” przy ciagle spowalniajacej,
ale wcigz wysokiej inflacji to czerwona lampka dla bankéw centralnych, stad wyraZzna reakcja
rynku stopy procentowej. Krétko méwiac, stopy procentowe gtéwnych bankéw centralnych
dotrg wyzej i zostang na diuzej niz oczekiwano miesiac temu.

Na koniec miesigca rynek wycenia 80 pb. podwyzek stop w USA, co wskazuje na stope
docelowa w przedziale 5,25-5,5%. Jest to o dwie podwyzki wiecej, niz na koniec stycznia i
jedna wyzej niz wskazuja kropki FED z grudnia. W strefie euro oczekuje sie jeszcze blisko 140
pb. podwyzek i stope docelowg pomiedzy 3,75-4,00%, co oznacza 1,5 ruchu o 25 pb. wyzej
niz cztery tygodnie wczesniej. Rynek nie wycenia, ani jednego petnego ruchu ciecia stép w
biezacym roku w USA i strefie euro. W trakcie minionego miesigca rentownosci
amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z 3,51% do 3,92%, 5-letnich wzrosty z 3,62% do
4,18%, a 2-letnich z 4,2% do 4,82%. Spowodowalo to poglebienie inwersji amerykanskiej
krzywej dochodowosci. Rentownosci niemieckich 10-latek wzrosty z 2,29% do 2,65%.

Wycena wyzszej stopy docelowej gtéwnych bankéw centralnych nie zaszkodzita spreadom
kredytowym obligacji krajéw potudnia Europy. Przykfadowo spread rentownosci 10-letnich
obligacji wtoskich i niemieckich zmniejszyt sie z 186 pb. do 183 pb. Na podobnym poziomie
(lub nieznacznie szerzej) miesigc zakonczyly spready kredytowe obligacji krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej w walutach bazowych. Luty byt dobrym miesigcem dla spreadéw
obligacji korporacyjnych high-yield, ktérych rentownosci rosty wolniej niz obligacji
skarbowych.

Banki centralne w naszym regionie pozostawity stopy procentowe bez zmian. RPP brak
zmian argumentuje silnym juz zacie$nieniem polityki pienieznej, niezaleznymi od RPP
Zrédtami inflacji, odziatywaniem polityki pienieznej z opdZnieniem, ktére jest juz coraz
bardziej widoczne, a takze efektami silnego zaciesSnienia polityki pienieznej przez gtéwne
banki centralne. Wedtug RPP, czynniki krajowe i globalne beda sprzyjaty stopniowemu
obnizaniu sie inflacji. RPP nie deklaruje zakonczenia cyklu podwyzek, jednak przy obecnym
ich podejsciu i akcentowaniu stabngcych perspektyw wzrostu gospodarczego ciezko
oczekiwa¢, ze cykl zostanie wznowiony bez jakiego$ nowego wyraznego bodzca.

Krajowe dane makroekonomiczne za styczen opublikowane w lutym potwierdzaja dalsze
hamowanie gospodarki, w szczegdlnosci sprzedazy detalicznej. Stabos¢ konsumenta
potwierdzaja réwniez szczegdty PKB za 4Q 2022. Odczyt inflacji za styczen wyniost 17,2% i
byt nizszy od oczekiwan rynkowych. Inflacja bazowa ponownie wzrosta, prawdopodobnie w
okolice 11,8%. 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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Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych przetozyty sie na wzrosty rentownosci w regionie,
w tym na polskiej krzywej dochodowosci. Zmniejszeniu ulegta skala wyceny obnizek stép w
biezacym i przysztym roku. Na koniec lutego rynek wycenia jedng obnizke pod koniec roku, a
do konca 2024 wycenione jest 160 pb. obnizek. Krzywa stopy procentowej ulegla
wystromieniu, co byto spowodowane przez mocniejszy wzrost stép dtugoterminowych. Stopa
2-letnia wzrosta z 6,38% do 6,69%, 5-letnia wzrosta z 5,42% do 5,99%, a 10-letnia z 5,36% do
5,94%. Krzywa dochodowosci réwniez ulegta wystromieniu. Rentownosci obligacji 2-letnich
wzrosty z 6,05% do 6,3%, 5-letnich wzrosty z 5,98% do 6,49%, a 10-letnich wzrosty z 6,03%
do 6,55%. W lutym w ujeciu miesigc do miesiagca ceny obligacji zmiennokuponowych nie
zmienity sie istotnie, co zapewnito solidny dochéd z narastajacych odsetek. Na wyceny
krajowych obligacji opinia rzecznika TSUE miata negatywny wptyw tylko w krdtkim terminie.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito dwie aukcje regularne. Na
pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 5,6 mid zt przy popycie 8,3 mld zt oraz
500 min na aukcji dodatkowej. Najwieksza czes¢ aukcji zrealizowano na obligacjach 5-letnich
stafo- i zmiennokuponowych. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za 4,6 mld zf przy popycie
7,4 mld zt oraz 100 mIn na aukcji dodatkowej. Najwiekszym powodzeniem cieszyta sie 5-letnia
obligacja statokuponowa. Ministerstwo przeprowadzito réwniez emisje obligacji na rynku
miedzynarodowym. Wyemitowano 10-letnie obligacje o warto$ci nominalnej 2,25 mld euro
oraz 1,25 mld euro obligacji 20-letnich. Emisje te s3 pozytywna informacja, poniewaz
zdejmuja ciezar podazy z emisji w walucie lokalnej.

BGK przeprowadzit w lutym dwa przetargi obligacji sprzedazy. Na pierwszym sprzedano
obligacje o wartosci niecatych 300 min zt pomimo popytu blisko 2,5 mld zt. Na drugiej aukgji
sprzedano obligacje za niecate 1,5 mld zt przy popycie ponad 2,5 mid zt. Emitent ciggle dazy do
osiggniecia wyraznie wezszych spreaddéw obligacji gwarantowanych przez SP do obligacji
skarbowych po tym, jak od poczatku roku zostaty one wylgczone z podatku bankowego. W
marcu Ministerstwo Finanséw planuje przeprowadzi¢ aukcje zamiany 14 marca oraz aukcje
regularng 29 marca. BGK zapowiedziat aukcje sprzedazy na 9 i 22 marca. Ministerstwo
Finanséw podafo, ze w styczniu zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach
skarbowych w walucie lokalnej wzrosto o 0,1 mid z&. Stan sSrodkéw na rachunkach
budzetowych na koniec lutego wynosi okoto 112 mld.

Luty odwrécit pozytywny sentyment na rynkach obligacji. Wskazniki wyprzedzajace wskazuja,
ze wyhamowanie aktywnos$ci gospodarczej w gtéwnych gospodarkach nie bedzie tak
gwattowne jak obawiano sie jeszcze kilka miesiecy temu. Bardzo istotnym dla dalszej retoryki
bankéw centralnych oraz rozwoju zdarzen na rynkach beda nadchodzace dane
makroekonomiczne, ktére zostang opublikowane przed posiedzeniami gtéwnych bankdéw
centralnych. Zobaczymy, czy podtrzymajg one zaskakujaca site amerykanskiego rynku pracy
oraz wolniejsza niz zaktadana dezinflacje. Banki centralne opublikujg réwniez nowe projekcje
makroekonomiczne.

Na krajowym podwédrku bardziej niz na decyzje RPP o stopach, ktére z bardzo duzym
prawdopodobienstwem pozostang bez zmian, czekamy na nowg projekcje inflacji i PKB.
Poznamy tez dane inflacyjne za styczen i luty, z uwzglednieniem nowego koszyka dla
konsumenta.

Na rynki negatywnie moze 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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INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 3970,15 -2,61% 3,4% -9,2% WIBOR 3M 6,94 -1 -8 329
DJIA 32656,70  -41%% -1,5% -3,6% Polska 2 lata PLN 6,31 25 -41 227
NASDAQ 1145554 -111% 9,4% -16,7% Polska 5 lat PLN 6,49 51 -38 219
CAC40 726793 2,62% 12,3% 9.1% Polska 10 lat PLN 6,55 52 -31 245
FTSEL00 7876,28 1,35% 5.7% 5,6% Polska 10 lat EUR 4,28 43 47 425
DAX 15365,14 1.57% 10,4% 6,3% Polska 10 lat USD 5,01 63 43 263
NIKKEI225 27445,56 0.43% 5.2% 3,5% USA 10 lat 3,92 41 5 210
SHANGHAI COMP  3279,61 0,74% 6,2% -5.3% Niemcy 10 lat 2,65 37 8 252
RTS 946,23 -5,49% -2,5% 1,0% High Yield USD 8,63 49 -33 301
ISE 100 5237.33 5,24% -49%  169,1% High Yield EUR 3,60 41 14 293
BOVESPA 10493193 -7.49% -4,4% -7,3%
SENSEX 58962,12  -0,99% -3,1% 4,8%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3573,70 -2,.9% 3,1% -4,6% ROPA BRENT 83,89 -0,7% -2,4% -16,9%
WIG 60181,40 -1.8% 4,7% -1,6% ZL0TO 1,826,92 -5,3% 0.2% -4,3%
mWwIG40 TR 6252,23 0.2% 6.4% -01% SREBRO 20,91 -119% -127%  -14,5%
sWIGB0 TR 27414,65 11% 12,1% 12,2% MIEDZ 409,75 -3,0% 7.5% -7.8%
MSCI Poland 1197,03 -2.3% 3,0% -10,5% ALUMINIUM 2,337,13 -10,7% -0,5% -30,7%
GAZ ZIEMNY 2,75 2,3% -386% -37.6%
POLSKA Y/Y USA Y/Y STREFA EURO Y/Y UE Y/Y
najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres
PKB 200 SK 1360 3KL 090 3% 1o0 3ML | 100 X240 38 1s0 3% | 250 3K
Inflacja 17,20 sty23 | 1660 gru22 | 640 sty23 | 650 gruz22 | 850 [ut23 | 860 sty23 | 10,00 sty23 | 1040 gru22

Sprzedaz detaliczna 1510 sty23 | 1550 gru22 | 640 sty23| 590 gru22| -280 gru22 | -250 lis22 | -250 gru22 | -210 lis22

Produkcja przemystowa 260 sty23 | 1,00 gru22| 079 sty23| 1,15 gruz22| -1,70 gru22 | 280 lis22 | -040 gru22 | 270 lis22

Stopa bezrobocia 550 sty23 | 520 gru22| 340 sty23| 350 gru22| 660 sty23| 670 gru22| 610 sty23| 610 gru22

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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