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Zagraniczne rynki akcji

Marzec na Swiatowych rynkach uptynat pod znakiem niespodziewanych perturbacji w
sektorze bankowym. Po zakonczeniu sie publikacji sezonu wynikéw za Q4, inwestorzy jak to
maja w zwyczaju wieksza uwage przytozyli do kwestii danych makro oraz jak one wptyna na
potencjalng Sciezke stop procentowych. Natomiast juz w pierwszej potowie miesigca ,show”
catkowicie skradto nieoczekiwane bankructwo banku regionalnego SVB oraz szybka
weekendowa decyzja po stronie nadzoru o zagwarantowaniu catosci wartosci depozytéw
klientéw tego banku.

Decyzja o gwarancji depozytéw byfa o tyle wazna z perspektywy rynkéw gdyz jej brak
spowodowatby bardzo wysokie ryzyko ptynnosci z tytutu braku dostepu do swoich Srodkéw
przez wiele malutkich start-upéw, ktére byly klientami tego banku i moglyby przez to
zbankrutowaé. Taki krok zapewnit bezpieczenstwo s$rodkéw tym firmom i czas na
przeniesienie ich do innych instytucji.

Upadtos¢ SVB oraz przy okazji takze innego regionalnego banku (Signature Bank) w ten sam
weekend spowodowata sporg nerwowos¢ inwestoréw na temat kondycji sektora bankowego
oraz tego jak wiele innych instytucji moze by¢ podatne na upadto$¢ w przypadku istotnej
skali potencjalnych wyptat depozytéw.

Chaos wokdét amerykanskich bankéw regionalnych przetozyt sie na ponad 20% spadek
samego indeksu bankowego w USA oraz co wazniejsze na finalny wymuszony zakup banku
Credit Suisse przez UBS w Europie. Z puntu widzenia skali problemu warto zauwazy¢ ze w
odréznieniu od kryzysu 2008 teraz nie mieliSmy do czynienia z problemem toksycznych i
trudnych do zbycia aktywéw w bankach amerykanskich. Tym razem zapalnikiem byty
niezrealizowane straty z portfela obligacji rzadowych z tytutu gwattownych wzrostéw
rentownosci co oczywiscie stanowi mniejsze ryzyko systemowe.

Tak czy inaczej sytuacja ta pokazuje immanentne ryzyko sektora bankowego jako branzy,
ktéra uzywa najwiekszego lewarowania do osiggniecia satysfakcjonujacych stép zwrotu z
kapitatu wiasnego. Przy tej okazji przypomina sie historia oparta na faktach z poczatkéw lat
80-tych XX wieku o pewnym pechowym banku w Hong Kongu. Siedziba tego banku stafa
tuz obok przystanku autobusowego i, co wazne w tej historii, wejscie do tego budynku byio
okraszone reprezentacyjng i pokazng wiata. Pewnego dnia w miescie padat bardzo ulewny
deszcz przez co ludzie oczekujacy na autobus obok zaczeli sie coraz liczniej chowac pod
wiata przy wejsciu to tegoz banku. Niedfugo trzeba byto czekac az zadziatat efekt stadny i w
gtowach ludzi przechodzacych ulica zaswitata mysl ze bank ma problemy a ludzie stojacy
przy wejsciu chca z niego wypftaci¢ pienigdze poki jeszcze moga. Finalnie okazato sie, ze
ludzie faktycznie dokonali tzw. ,run-u” na bank przez ,deszczowe” nieporozumienie, w
efekcie czego sam bank upadt w ekspresowym tempie.

Co istotne, marcowe perturbacje w sektorze bankowym nie rozlaty sie negatywnie na
pozostate sektory gdyz gldwne indeksy amerykanskie zakonczyty miesigc na kilku
procentowych plusach a prym wiodly najwieksze spétki w indeksach czyli tzw. megacaps. To
pokazuje site rynku, poniewaz niedzwiedzie miaty doskonaty pretekst do wywotania
przeceny catych indekséw, co jednak im sie nie udato.

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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Kwiecien przyniesie prawdopodobnie przeniesienie uwagi inwestoréw ponownie w kierunku
kondycji Corporate America. Rynek bedzie uwaznie patrzyt na to czy ostrozne prognozy na
2023 zaprezentowane przez spotki w ostatnim sezonie publikacji dadza rzeczywiscie szanse
na pozytywne niespodzianki na tym polu juz w wynikach za Q1 oraz w dalszej czesci roku.

Polski rynek akcji

Bankowe tarapaty

W marcu rynki finansowe napotkaty na istotne zawirowania w postaci upadtosci i szybkich
przeje¢ kilku bankéw. Zaczeto sie od probleméw Silicon Valley Banku, regionalnego banku
skoncentrowanego w segmencie spdtek technologicznych i startupdw. Znaczna czes¢ tych
spotek, ktéra w srodowisku niskich stép procentowych z fatwoscia pozyskiwata finansowanie,
trzymata w SVB depozyty. Z uwagi na potrzeby biezace czes$¢ z nich zaczefa je wyptacaé. Aby
zaspokoi¢ potrzeby ptynnosciowe bank zmuszony zostat do sprzedazy posiadanych przez
siebie niezabezpieczonych obligacji, realizujgc przy tym duze straty. Informacje te rozniosty
sie, wsrdd znajacych sie dobrze pozostatych firm, doprowadzajac do bankructwa banku w
zaledwie 48h. To wywofato na rynkach strach o kondycje innych bankéw regionalnych. Na
ratunek przyszli amerykafnscy decydenci, ktérzy w weekend zagwarantowali wszystkim
klientom dostep do swoich srodkéw, niezaleznie od ich wielkosci, po raz kolejny pokazujac, ze
niektére podmioty s3 zbyt duze zeby upasé. Na rynkach finansowych zaczeta sie jednak gra
w typowanie kolejnych ofiar sSrodowiska wysokich stép procentowych. Padto na Credit Suisse,
ktéry od dtuzszego czasu borykal sie z réznego rodzaju ktopotami i byt gigantem na
glinianych nogach. Tym razem z pomocg przyszedt UBS oraz wtadze Szwaijcarii, ktére w
weekend doprowadzity do przejecia problematycznego banku.

Po tych wydarzeniach inwestorzy zaczeli bardziej obawiac sie recesji i jej potencjalnej sity.
Ostatecznie na sentymencie przewazyty uruchomione przez FED dodatkowe programy
wsparcia ptynnosci oraz oczekiwania na zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych.
Pomimo bankowych tarapatéw z poczatku miesigca, caly marzec przynidst dodatnie stopy
zwrotu na najwiekszych rynkach a szczegélnie wsréd spétek technologiczne (NASDAQ wzrdst
06,8% vs 1,7% DAX czy 3,7% S&P 500).

Na GPW miniony miesigc byt kolejnym w tym roku okresem z duzymi réznicami stép zwrotu
pomiedzy indeksami. Ponownie najlepiej poradzit sobie grupujacy najmniejsze spofki swig80
powiekszajac tegoroczne zyski 0 3,9% do 16,5% od poczatku roku. Blisko dwukrotnie nizsze
stopy zwrotu zanotowat mwig40, odpowiednio 1,9% w horyzoncie miesiecznym i 8,4% w |
kwartale 2023 r. Najstabiej spisaty sie krajowe blue chipy, ktérym oprécz stabego sentymentu
do sektora bankowego ciazyty lokalne problemy: nierozwigzana sprawa kredytéw
frankowych, wakacji kredytowych czy podatkéw od nadmiarowych zyskéw. Wspomniane
czynnik sprawity, ze indeks WIG20 zostat w marcu przeceniony o 4,8% (-1,9% YTD), co
uplasowato go na 81 miejscu w horyzoncie miesiecznym wsréd 92 gtéwnych indekséw na
Swiecie, grupowanych przez Bloomberga.

Dla lokalnych inwestoréw ten miesigc do nudnych nie nalezat. JesteSmy w trakcie trwajacego
sezonu wynikéw za IV kwartat 2022. Wida¢ duza wrazliwo$¢ na sygnaty ptynace ze spétek
odnosnie ich perspektyw w nadchodzacych okresach. Pozytywnie wyréznity sie Allegro i
Eurocash, zyskujac po ogloszeniu wynikéw kilkanascie procent, z drugiej strony mniej
przejrzysta przyszto$¢ w przypadku Ten Square Games czy DataWalk spotykata sie z ponad
10% spadkami. Wspomnie¢ nalezy réwniez o ogtoszonych przez inwestoréw strategicznych
wezwaniach, z zamiarem $ciggniecia z gietdy w przypadku spotek TIM i Ciech czy duza
przeceng PKN Orlen pomimo ogfoszonej polityki dywidendowe;j.

Po bankowym trzesieniu z poczatku miesigca rynki z uwaga monitorujg sytuacje w sektorze
w obawie o mozliwe wstrzasy wtérne. W naszej opinii sektor ten jest w na tyle dobrej
kondycji, ze potencjalne problemy mniejszych bankdéw, nie beda mialy istotnego wptywu na
jego stabilnosc.

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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Przekonanie to wzmocnione jest réwniez, przez zaobserwowane szybkie dziatania
decydentdw, ktére Swiadcza o duzej determinacji w utrzymaniu stabilnosci. Na tym tle nasz
sektor prezentuje sie bezpiecznie, a jego przecena wydawata sie by¢ bardziej zwigzana z
rynkowym sentymentem niz z faktycznym ryzykiem. Podtrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do polskiego rynku akcji. Uwazamy, ze w przypadku wielu spétek ich wyceny
znajduja na atrakcyjnych poziomach, ktére w horyzoncie $rednio i dtugoterminowym sa
okazjami inwestycyjnymi. Oprécz wskaznikéw wycenowych potwierdzaja to, ogtaszane
przez inwestoréw strategicznych, w ostatnim czasie wezwania, Swiadczace o tkwigcym w
spdtkach potencjale.

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

Indeks mar.23 ytd |Indeks mar. 23 ytd Indeks mar. 23 ytd
WIG -2,6% 2,0% | WIG-BANKI  -54% 0,3% | WIG-LEKI -75%  -1,3%
WIG20  -48% -1,9% | WIG-BUDOW 6,5% 12,7% | WIG-MEDIA 6,1% 122%
MWIG40 19% 84% | WIG-CHEMIA 2,4% 11,9% | WIG-MOTO 139% 24,9%
SWIGB0 3,4% 157% | WIG-ENERG  -49% -3.2% | WIG-NRCHOM 6,9% 14,1%
WIG30  -42% -0,8% | WIG-GORNIC -58% -6,3% | WIG-ODZIEZ 28% -83%
WIG140 -2,7% 1,6% | WIG-INFO -21% 10,2% | WIG-PALIWA -12,5% -8,7%
WIG-SPOZYW -18%  9,6%

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 marzec 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana |Indeks SWIGB0 Zmiana
Grupa Kety SA 6,5% | Benefit Systems SA 37,5% | Tim SA/Siechnice 37,4%
Dino Polska SA 5,2% | Eurocash SA 24,9% | Cl Games SA 34,9%
LPP SA 1,7% | ASBISc Enterprises PLC ~ 17,8% |[Mirbud SA 28,6%
PKN ORLEN SA -12,6% | Mabion SA -17,9% |Photon Energy NV -12,2%
JSW SA -13,8% | Lubelski Wegiel Bogdanka -19,0% |Datawalk SA -27,6%
CD Projekt SA -16,0% | TEN Square Games SA -29,2% |Scope Fluidics SA -33,7%

Rynki obligacji

Marzec przyniést sporo zmiennosci na rynkach obligacji. Jeszcze na poczatku miesiaca rynki
wycenialy coraz to wyzsze docelowe poziomy stopy procentowej FED i EBC. PéZniej jednak
sentyment catkowicie sie zmienit. Zamkniecia administracyjne bankéw w USA oraz przejecie
Credit Suisse przez UBS spowodowato obawy o system bankowy w USA i Europie Zachodniej.
Deklaracje ze strony administracji rzadowych i wtadz monetarnych zazegnaly stres rynkowy,
a dostarczenie ptynnosci do systemu péki co zadowolito inwestoréw. Zdarzenia z marca w
jakim$ stopniu przetoza sie na gospodarke realng, a na pewno znaczaco wptynely na
sentyment rynkowy. Wzrosty obawy o to, ze gospodarka nie bedzie w stanie w dtuzszym
okresie funkcjonowac przy biezacych lub wyzszych stopach procentowych, co przetozyto sie
na zmiane oczekiwan, co do skali podwyzek w najblizszych miesigcach, a nawet
dyskontowaniu obnizek stop procentowych w tym roku przez czes$¢ bankéw centralnych.

Pierwszym z bankéw centralnych, ktéry podejmowat decyzje byt EBC. Pomimo obaw
rynkowych, dostarczona zostata podwyzka w skali 50 pb., co przefozyto sie na wzrost stopy
depozytowej do 3,0%. Dalsze decyzje majq zaleze¢ od naptywajacych danych. Aktualizacja
projekcji makroekonomicznych wskazuje na nieco nizszy poziom inflacji CPI, ale wyzszy
poziom inflacji bazowej i oraz troche wyzszy wzrost PKB w tym roku. Na konferencji prezes
Lagarde wskazata, ze projekcje nie uwzgledniaja ostatnich probleméw na rynku finansowym.

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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EBC pozostaje jednak zdeterminowany do walki z inflacjg i nie widzi potrzeby kompromisu
miedzy stabilnoscig systemu finansowego, a stabilnos$cia cen. Odbidr posiedzenia byt jednak
gotebi.

FED dokonat podwyzki stép procentowych o 25 pb. i podnidst je do poziomu 4,75% - 5,00%.
Nieznacznemu zmiekczeniu ulegt komunikat po posiedzeniu. Aktualizacja kropek z
oczekiwanym poziomem stop procentowych nie ulegta zmianie w biezacym roku i jest réwna
osiggnietemu na posiedzeniu poziomowi. Cztonkowie FOMC oczekuja jednej obnizki mniej niz
w poprzednich kropkach w trakcie 2024 i stopy na poziomie 4,3% oraz brak zmian wzgledem
na 2025 r. i stopy na poziomie 3,1%. Prezes Powell na konferencji powiedziat, ze prognozy
dotyczace stép procentowych przed pojawieniem sie probleméw na rynku bankowym byty
wyzsze, jednak wydarzenia, ktére mialy miejsce spowodowaty zacie$Snienie sie warunkéw
kredytowych, co ograniczy popyt i petni role ekwiwalentu dla wyzszych stép procentowych.
Aktualizacja prognoz makroekonomicznych wskazuje wzgledem grudniowych projekcji na
nizsza dynamike wzrostu PKB w tym i kolejnym roku oraz nieco wyzszy poziom inflacji w tym
roku. Odbidr posiedzenia byt jednak gotebi i spowodowat dalszy spadek rentownosci obligacji.
Cykl podwyzek kontynuowaly réwniez inne zachodnie banki centralne. Szwajcarski Bank
Centralny ,pomimo turbulencji oraz przejecia Credit Suisse przez UBS, podwyzszyt stopy
procentowe o 50 pb. do poziomu 1,5%. Prezes SNB nie wykluczyt kolejnych podwyzek ze
wzgledu na rosnacg presje inflacyjna. 0 25 pb. do poziomu 4,25% gtéwna stope procentowa
podniést Bank Anglii. Taki sam ruch wykonat Bank Centralny Norwegii, gdzie stopy osiggnety
poziom 3,0%. Banki centralne w regionie utrzymaty stopy bez zmian utrzymujac jastrzebia
retoryke i tonujac oczekiwania na ciecia stép procentowych w tym roku.

Na poczatku miesigca wycena rynkowa docelowej stopy procentowej w USA przekraczata
nawet 5,5%, a stopy depozytowej w strefie euro ponad 4%. Obawy o sektor finansowy
przyniosty znaczaca rewizje tych oczekiwan. Rynek uwaza, ze banki centralne wycofaja sie w
trakcie roku z jastrzebiej komunikacji. Na koniec minionego kwartatu rynek daje 50% szans
na jedng podwyzke 25 pb. w USA oraz wycenia dwie obnizki pod koniec biezacego roku, co
wskazuje na stope docelowa w przedziale 4,25-4,5% na koniec roku i 50 pb. nizej marcowe
kropki FED. W strefie euro oczekuje sie jeszcze 50 pb. podwyzek i brak obnizek w tym roku,
Co oznacza, ze docelowy poziom stopy depozytowej wyniesie 3,5%. W trakcie minionego
miesigca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich spadty z 3,92% do 3,47%, 5-letnich
spadty z 4,18% do 3,57%, a 2-letnich z 4,82% do 4,03%. Spowodowato to pogtebienie
inwersji amerykanskiej krzywej dochodowosci. Rentownosci niemieckich 10-latek spadty z
2,65% do 2,29%.

Turbulencje na rynku spowodowaty tylko przejsciowe rozszerzenie sie spreadéw
kredytowych obligacji krajéw potudnia Europy, a patrzac na efekt catego miesigca to ulegty
jedynie kosmetycznym zmianom w stosunku do lutego. Na zblizonym poziomie miesiac
zakoniczyly spready kredytowe obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach
bazowych.

RPP w marcu nie zmienita stép procentowych. PoznaliSmy nowe projekcje
makroekonomiczne, ktére zawieraja minimalne zmiany. Wskazuja m.in. na nizsza niz w
projekcjach listopadowych inflacje CPI (Sredniorocznie z 13,1 do 11,9% w tym roku oraz z
5,9% do 5,7% w 2024), wynikajaca jednak gtéwnie z nizszych niz wczesniej zakfadano cen
energii. Podwyzszono minimalnie oczekiwania co do dynamiki wzrostu PKB do 2025 roku.
RPP wskazuje na odziatywanie polityki pienieznej z opdznieniem, ktére jest juz coraz bardziej
widoczne, a takze efektami silnego zaciesnienienia polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne, hamujaca gospodarka lokalng oraz wzrostem niepewnosci po turbulencjach w
systemie bankowym. Wedtug RPP inflacja CPl weszta w faze wyraznego spadku, a w drugiej
potowie roku do tego trendu dofaczy réwniez inflacja bazowa. RPP nie deklaruje zakonczenia
cyklu podwyzek, jednak przy obecnym podejsciu RPP i akcentowaniu stabnacych perspektyw
wzrostu gospodarczego ciezko oczekiwa¢, ze cykl zostanie wznowiony bez jakiego$ nowego
wyraznego bodzca.

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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Krajowe dane makroekonomiczne za luty wskazaty na dalsze wyrazne hamowanie krajowej
gospodarki, w szczegélnosci sprzedazy detalicznej, co wynika z utraty sity nabywczej przez
konsumenta oraz silnych efektéw bazy. Znamy juz odczyty inflacji za pierwsze trzy miesigce
tego roku. Rewizja koszyka przez GUS spowodowata nizsze niz oczekiwano odczyty za styczen
i luty. W lutym inflacja osiggneta swoj szczyt na poziomie 18,4%. Odczyt inflacji za marzec
wyniost 16,2% i byt wyzszy od oczekiwan rynkowych. Inflacja bazowa wecigz utrzymuje
wysokie miesieczne przyrosty, co powoduje jej dalszy wzrost w ujeciu rocznym. W lutym
osiggneta poziom 12% r/r, a w marcu prawdopodobnie go przekroczyta. Staba koniunktura
sprzyja utrzymywaniu stép bez zmian przez RPP, a presja inflacji bazowej studzi wyobrazenia
na wieksze ciecia stép w tym roku

Spadki rentownosci na rynkach bazowych pociggnety rentownosci w dét réwniez regionie, w
tym na polskiej krzywej dochodowosci. Ponownie zwiekszyly sie oczekiwania (wzgledem
konca lutego) na obnizki stép w biezacym i przysztym roku. Na koniec marca rynek wycenia
dwie obnizki pod koniec roku, a do kofica 2024 wycenione jest 180 pb. obnizek. Krzywa stopy
procentowej ulegta mocniejszemu odwréceniu, co byto spowodowane przez mocniejszy spadek
stép Srednio- i dtugoterminowych. Stopa 2-letnia spadta z 6,69% do 6,37%, 5-letnia spadfa z
5,99% do 5,5%, a 10-letnia z 594% do 5,44%. Krzywa dochodowosci réwniez pogtebita
odwrdcenie. Rentownosci obligacji 2-letnich spadty z 6,3% do 6,05%, 5-letnich spadty z 6,49%
do 5,97%, a 10-letnich spadty z 6,55% do 6,06%. W marcu w ujeciu miesigc do miesigca ceny
obligacji zmiennokuponowych w zaleznosci od zapadalnosci byly podobne do pozioméw z
konca lutego lub wzrosty, a solidny dochdéd ptynat z narastajgcych odsetek.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany i regularng. Na
pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej ponad 3,6 mld zt przy popycie blisko 4,6
mid zf. Ponad potowa wartosci aukcji zostala zrealizowano na nowej 5-letniej obligacji
zmiennokuponowej. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za 7 mld zt przy popycie 10,4 mid z
oraz 280 min na aukcji dodatkowej. Zdecydowanie najwiekszym powodzeniem cieszyta sie 5-
letnia obligacja statokuponowa. W marcu Ministerstwo Finanséw ponownie przeprowadzito
emisje obligacji na rynku miedzynarodowym. Wyemitowano dwie serie obligacji: 10-letnie i 30-
letnie, kazda o wartosci nominalnej 2,5 mld dolaréw. Emisje te sg pozytywna informacja,
poniewaz zdejmuja ciezar podazy z emisji w walucie lokalnej. BGK nie przeprowadzit w marcu
dwéch zaplanowanych przetargéw obligacji sprzedazy. Emitent ciggle dazy do osiaggniecia
wyraznie wezszych spreadéw obligacji gwarantowanych przez SP do obligacji skarbowych po
tym, jak od poczatku roku zostaty one wylaczone z podatku bankowego. W kwietniu
Ministerstwo Finanséw planuje przeprowadzi¢ dwie aukcje regularne, 13 oraz 21 kwietnia.
BGK zapowiedziat aukcje sprzedazy na 26 kwietnia. Ministerstwo Finanséw podato, ze w lutym
zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie lokalnej
spadto 0 5,4 mld zt. Stan Srodkéw na rachunkach budzetowych na koniec marca wynosi okoto
95 mid, a stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto wynosi 75%.

Problemy czesci bankéw przetozyly sie w marcu na turbulencje w systemie finansowym, ktéry
spowodowal rewizje pogladéw dotyczaca odpornosci podmiotéw gospodarczych w otoczeniu
rosnacych stép procentowych. Rynek w bardzo szybki sposéb przeszedt z oczekiwan do
dalszych podwyzek wiedzionymi zaskakujaco solidnymi danymi makro w lutym do obaw o
recesje i dyskontowaniu obnizek stép m. in. w USA jeszcze w tym roku. Kwiecien bedzie
miesigcem weryfikacji, jak bardzo zawirowania na rynku finansowym przefoza sie do
gospodarki realnej i czy ten efekt bedzie na tyle negatywny, by zatrzymac lub zakonczy¢ cykle
podwyzek stdp procentowych przez gtéwne banki centralne.

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 31.03.2023

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4109,31 3,51% 7,0% -9,3% WIBOR 3M 6,89 -5 -13 212
DJIA 33274,15 1,89% 0,4% -4,0% Polska 2 lata PLN 6,05 -26 -68 52
NASDAQ 1222191 6,69% 168% -141% Polska 5 lat PLN 5,97 -51 -89 33
CAC40 7322,39 0,75% 131% 9,9% Polska 10 lat PLN 6,06 -49 -80 84
FTSEL100 7631,74 -3,10% 2,4% 1,5% Polska 10 lat EUR 4,16 -12 35 413
DAX 15628,84 1,72% 12,2% 8,4% Polska 10 lat USD 4,20 -80 -38 151
NIKKEI225 28041,48 2,17% 7.5% 0.8% USA 10 lat 3,47 -45 -41 113
SHANGHAI COMP  3272,86 -0.21% 5,9% 0,6% Niemcy 10 lat 2,29 -36 -28 174
RTS 996,76 5,34% 2,7% -2,4% High Yield USD 8,52 -11 -44 250
ISE100 4812,93 -810% -126% 1155% High Yield EUR 331 -29 -15 230
BOVESPA 101882,20 -2,91% -7.2% -151%
SENSEX 58991,52 0,05% -3,0% 0,7%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3400,85 -4,8% -1,9% -14,8% ROPA BRENT 79,77 -4,9% -7.1% -26,1%
WIG 58608,76 -2,6% 2,0% -9,7% ZL0TO 1,969,28 7.8% 8,0% 1,6%
mwIG40 TR 6368,97 1,9% 8.4% -2,2% SREBRO 24,10 15,2% 0.6% -2,8%
sWIGB0 TR 28479,72 3,9% 16,5% 7.9% MIEDZ 409,45 -0,1% 7.5% -13,8%
MSCI Poland 1125,60 -5,6% -2,8% -19.7% ALUMINIUM 2,382,75 2,0% 1,4% -31,6%
GAZ ZIEMNY 2,22 -193%  -505%  -60,7%
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 S0 1360 3KL 090 3% 1e0 ML 1s0 X | 240 38 170 3% | 2s0 3K
Inflacja 16,20 mar23| 1840 [ut23 | 600 Iut23 | 640 sty23 | 690 mar23| 850 Iut23 | 990 [ut23 | 1000 sty23

Sprzedaz detaliczna 1080 Iut23 | 1510 sty23 | 540 lut23 | 7,70 sty23 | -230 sty23 | -280 gru2z2 | -220 sty23| -250 gru22

Produkcja przemystowa -1,20 [ut23 | 1,80 sty23| 032 ut23 | 099 sty23| 090 sty23 | -210 gru22 | 1,00 sty23 | -060 gru22

Stopa bezrobocia 550 lut23 | 550 stye23 | 360 lut23 | 340 sty23| 660 Iut23 | 660 sty23| 610 sty23 | 610 gruz22

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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