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Zagraniczne rynki akcji

Po marcu petnym perturbacji rynkowych wywotanych zawirowaniami w sektorze bankowym,
kwiecien przyniést inwestorom obecnym na Swiatowych gietdach uspokojenie nastrojow.
Gtéwne indeksy gietdowe po obu stronach Oceanu Atlantyckiego odnotowaty niewielkie
wzrosty - S&P500 wzrést o +1,5% a paneuropejski Stoxx600 wzrést o +1,9%. Na tym tle
indeksy obejmujace spéfki technologiczne wypadty co najmniej blado - Nasdaq 100 wzrdst w
kwietniu o zaledwie +0.5% a Nasdaq Composite nie zmienit swojej wartosci.

Kwiecien uptynat inwestorom pod znakiem wzmozonych prac fundamentalnych zwigzanych z
okresem publikacji wynikéw kwartalnych za 1Q. Na ten moment 85% spétek wchodzacych w
sktad S&P500 opublikowato raporty finansowe. Na poziomie sprzedazy, 75% spoétek ktore
podaty wyniki pobito oczekiwania rynkowe. Jest to odsetek wyzszy zaréwno o 5-cio jak i 10-
cio letniej Sredniej (odpowiednio na poziomie 69% oraz 63%)! Poziom pozytywnego
zaskoczenia wynidst +2,7% i takze byt wyzszy od 5-cio i 10-cio letniej Sredniej (odpowiednio
na poziomie +2,0% oraz +1,3%). W ujeciu sektorowym, najwyzsze pozytywne zaskoczenia
mozna byto zaobserwowac¢ w przypadku takich segmentéw jak health care, utilities,
financials czy consumer discretionary. W ujeciu nominalnym, osiem sektoréw zaraportowato
dodatnig dynamike w ujeciu r/r, na czele ktérych stoja takie sektory jak utilities, financials
oraz consumer discretionary. Na drugim kofcu spektrum znalazty sie sektory z ujemna
dynamika przychoddw w ujeciu r/r z sektorem materials na czele.

W przypadku zysku netto, 79% spétek podato wyniki lepsze od rynkowego konsensusu i
podobnie jak w przypadku sprzedazy jest odsetkiem lepszym od 5-cio i 10-cio letniej Sredniej
(odpowiednio na poziomie 77% oraz 73%). Poziom pozytywnego zaskoczenia wynidst +7,0%
i jest nizszy od $redniej 5-cio letniej (+8,4%) oraz wyzszy od $redniej 10-cio letniej (+6,4%).
W ujeciu sektorowym, najwyzsze pozytywne zaskoczenia zostaly wygenerowane przez
spotki z sektoréw: information technology, consumer discretionary oraz healthcare. W ujeciu
nominalnym, 5 sposréd 11 sektordw zaraportowato wzrosty zysku netto w ujeciu r/r na czele
z sektorami consumer discretionary oraz industrials. Pozostate 6 charakteryzowato sie
spadkami, a najwieksze spadki odnotowaty takie sektory jak materials oraz utilites.

Patrzac sie na powyzsze dane, choc s3 one niepetne (85% raportdw opublikowanych), mozna
stwierdzi¢, ze pierwszy kwartat biezacego roku rysuje sie jako lepszy od kwartatu
poprzedniego i co istotne, nie jest tak straszny jak spodziewat sie tego buy-side. Wazny jest
réwniez fakt, ze w zdecydowanej wiekszosci oczekiwania zarzaddw, co do kolejnych
kwartatéw biezacego roku, s3 powyzej rynkowego konsensusu. Co wiecej, z lektury
sprawozdan finansowych spétek z réznych sektoréw wynika, ze zawirowania w sektorze
bankowym z marca wydaja sie by¢ mocno ograniczone do sektora bankéw regionalnych,
wbrew temu, czego spodziewali sie inwestorzy oraz analitycy rynkowi.

Za nami najbardziej intensywne tygodnie w okresie publikacji raportéw finansowych. Przed
nami koncéwka okresu raportowania i jednoczesnie poczatek informacyjnej flauty, ktéra
moze oznacza¢ duze wieksze ryzyko negatywnego wplywu wydarzen ze sfery
geopolitycznej na nastawienie inwestoréw do rynkéw akcyjnych i jednocze$nie wyzsza
zmiennos¢ na gietdach.

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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Polski rynek akcji

Powrdt optymizmu

Kwiecien byt catkiem udanym miesigcem dla globalnych rynkéw akcji. Grupujacy najwieksze
amerykanskie spétki indeks S&P500 wzrést w tym okresie o 1,5% podbijajac tegoroczna
stope zwrotu do poziomu 9,6%. Podobnie zachowaty sie spéiki europejskie, gdzie EURO
STOXX 50 zanotowat wzrost o 1,8% i 14,4% w horyzoncie YTD. Wspomniane zwyzki
indekséw byty pochodna kilku czynnikéw. Pierwszy to realizacja wskazywanego przez nas w
ostatnim komentarzu scenariusza odbudowy zaufania do sektora bankowego oraz jak dotad
brak tzw. wstrzaséw wtérnych w sektorze. Kolejny skfadnik to efekt pozytywnych zaskoczen
co do wynikéw spétek za | kwartat 2023 r. Ostatni i niewykluczone, ze najwazniejszy
zwigzany byt z opublikowanymi w USA odczytami powoli spadajacej inflacji. Daja one
nadzieje na koniec cyklu podwyzek stép procentowych i w pofaczeniu z pozostatymi danymi
amerykanskiej gospodarce zwiekszajg nadzieje na ,soft landing”.

Pozytywne nastroje zapanowaty takze na GPW. Na szczegélne wyrdznienie zastuguje indeks
polskich blue chipéw, ktéry w kwietniu zyskat az 9,4% co uplasowato go na 2 miejscu w
horyzoncie miesiecznym wsréd 92 gtéwnych indekséw na Swiecie, grupowanych przez
Bloomberga. Najwiekszym kontrybutorem byt sektor bankowy, ktéry korzystat z globalnej
poprawy sentymentu. Sam réwniez dostarczat paliwa do wzrostéw, publikujac lepsze od
oczekiwan rezultaty za | kwartat 2023 r. oraz przedstawiajac optymistyczne oczekiwania co
do perspektyw na caty rok. Pozytywnie wyrézniat sie takze segment odziezowy. Udana
emisja akcji podbita notowania CCC, zas lepsze od oczekiwan wyniki za IVQ 2022r oraz
pozytywny outlook zaréwno na pierwszy kwartat jak i caty obecny rok wywindowaty akcje
LPP o ponad 25% w tym miesigcu. Istotny wkfad do catego rezultatu WIG20 wniosto takze
odbicie na akcjach, najwiekszego sktadnika indeksu, PKN Orlen. Po rekomendacji zarzadu
odnosnie podziatu zyskéw wypracowanych w ostatnim roku, inwestorzy uwierzyli, ze
zapowiadana w strategii sowita dywidenda rzeczywiscie ma szanse do nich trafi¢. Po
ostatnim okresie lepszego zachowania mniejszych spéfek, kwiecien przyniést zmiane tej
tendencji, nie znaczy to jednak, ze inwestujacy w t3 klase aktywdéw maja na co narzekac.
Grupujacy najmniejsze spotki swWig80 powiekszyt tegoroczne zyski o 4,4% do 20,8% od
poczatku roku. Blisko dwukrotnie nizsze stopy zwrotu zanotowat mwig40, odpowiednio 2,1%
w horyzoncie miesiecznym i 10,7% w 2023 roku.

Z lokalnych zdarzen zwracamy uwage na pozytywne efekty przeprowadzonego auto zapisu
do funduszy PPK. Liczba uczestnikéw pracowniczych planéw kapitatowych wzrosta w ciggu
dwdéch miesiecy o 718 tys. osob do ponad 3,3 min, a partycypacja wzrosta z ok. 35% do
43,7%. Wedlug Polskiego Funduszu Rozwoju wzrost partycypacji o blisko 9% spowoduje
zwiekszenie miesiecznych naptywéw do funduszy PPK z kwoty 500 do 700 min PLN
miesiecznie. Z wyliczen doméw maklerskich wynika, ze rocznie przetozy sie to na ponad 3
mld PLN dodatkowego popytu na lokalne akcje, co stanowi obecnie ok. 1% free-floatu GPW.

Po mocnym zachowaniu w ostatnim okresie pojawiajg sie pytania czy rozpoczety na jesieni
2022 r. trend wzrostowy na GPW moze nadal trwa¢. Pamietajac o zblizajacych sie wyborach
parlamentarnych i spodziewanej intensyfikacji obietnic wyborczych jak réwniez o wciaz
nierozwigzanej sprawie kredytéw frankowych czy duzym optymizmie, ktéry zapanowat
wsréd inwestoréw indywidualnych uwazamy, ze moze pojawic sie przejsciowe schtodzenie
nastojéw. W srednio i dlugoterminowej perspektywie nadal pozostajemy optymistyczni co do
relatywnej sity polskiego rynku akcji. Optymizm ten bazuje zaréwno na analizie
fundamentalnej jak i oczekiwanych naptywach na GPW. W naszej ocenie w przypadku wielu
spoétek ich wyceny znajduja na atrakcyjnych poziomach, co potwierdzajg ogfaszane przez
inwestoréw strategicznych wezwania, Swiadczace o tkwigcym w spdtkach potencjale.
Notowania wspiera¢ powinny réwniez naptywy do funduszy PPK i pojawiajace sie nabycia na
polskich funduszach akcji jak réwniez poprawa sentymentu i powrdt inwestoréw
zagranicznych.

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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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akgji. Dane za kwiecien 2023.

Indeks kwi.23 ytd | Indeks kwi23 ytd | Indeks kwi. 23 ytd
WIG 74% 95% | WIG-BANKI 11,3% 11,6% | WIG-LEKI 26% 13%
WIG20  94% 7,3% | WIG-BUDOW 10,4% 24.4% | WIG-MEDIA 66% 19,6%
MWIG40 2,1% 10,7%| WIG-CHEMIA -10,6% 0,0% | WIG-MOTO -63% 171%
SWIGBO 4,4% 20,8%| WIG-ENERG 7,5% 4,0% | WIG-NRCHOM 6,2% 21,2%
WIG30  90% 81% | WIG-GORNIC -3,1% -91% | WIG-ODZIEZ 22,6% 12,4%
WIG140 7,5% 9.2% | WIG-INFO 6,3% 17,0% | WIG-PALIWA 89% -0,6%
WIG-SPOZYW 3,1% 13,0%

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 kwiecien 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0 Zmiana
LPP SA 25,3% | XTBSA 26,2% | Wittchen SA 35,4%
KRUK SA 21,7% | Budimex SA 16,0% | Cl Games SA 32,3%
Santander Bank Polska SA  15,9% | CCC SA 16,0% | Sunex SA 31,6%
KGHM Polska Miedz SA -2,3% | Mo-BRUK SA -13,1% | Mercator Medical SA -8,2%
Pepco Group NV -3,9% | GRENEVIA SA -13,3% | Bowim SA -9,1%
Jastrzebska Spétka Weglowa -8,9% | Ciech SA -16,3% | Torpol SA -14,0%

Rynki obligacji

Kwiecien byt na gtéwnych rynkach obligacji zdecydowanie spokojniejszym miesigcem niz
pierwszy kwartat roku. Zakres wahan rentownosci byt nizszy, a rynki wyczekiwaty na
majowe posiedzenia gtdwnych bankéw centralnych. Co jaki$ czas nawracat temat
regionalnych bankéw w USA, jednak skala przekfadania sie tego stresu na rynki w
stosunku do marca byta mniejsza. Mozna stwierdzi¢, ze rynki stopy procentowe;j i obligacji
zdyskontowaly w marcu sporo negatywnych efektéw; a kwiecied niekoniecznie jasno
wskazat na ich materializacje. Wskazniki wyprzedzajace nie pokazaty wyraznego zatamania
sie nastrojéw przez co rentownosSci nie pogtebity znaczaco w trakcie miesigca dotkéw
rentownosci z marca. Na moment publikacji komentarza jeste$my juz po krajowym dtugim
weekendzie majowym, ktéry obfitowat w wiele wydarzehA na rynkach zagranicznych. W
USA, JP Morgan osiagnat porozumienie i przejmie First Republic Bank, co chwilowo dafo
ulge rynkom i wzbudzito oczekiwania na uspokojenie sie sytuacji w tym sektorze. Rynki z
zadowoleniem przyjmowaty trwajaca w wiekszosci gospodarek dezinflacje.

Pomimo tego, ze posiedzenia FED i EBC byly juz w maju, nie sposéb o niech nie napisa¢ w
tym komentarzu. Pierwszy z nich podniést zgodnie z oczekiwaniami stopy o 25 pb. do
przedziatu 5,00% - 5,25%. Po raz pierwszy w tym cyklu, komunikat po posiedzeniu nie
zawiera informacji, ze dalsze podwyzki sa wskazanie jako konieczne lub jako wtasciwe.
Dalsze ruchy beda uzaleznione od danych, dotychczasowej skali zaciesnienia oraz
op6znien w oddziatywaniu polityki pienieznej na gospodarke. Rynek odebrat komunikat
oraz konferencje prezesa Powella jako zapowiedZ? pauzy na kolejnym posiedzeniu w
czerwcu. Powell podkreslit, ze system bankowy w USA pozostaje stabilny, a zaostrzenie
warunkéw kredytowych przetozy sie do sfery realnej. Wskazat, ze gospodarka ciggle moze
zaliczy¢ miekkie lgdowanie. Prezes FED stwierdzit, ze biezaca rynkowa wycena obnizek
stép w tym roku nie bylaby odpowiednia, jesli zrealizuje sie Sciezka inflacji z marcowej
projekcji FED. Posiedzenie zostato odebrane gotebio i spowodowato spadek rentownosci
obligacji, w szczegélnosci na krétkim koncu krzywej dochodowosci.

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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Dzien pézniej EBC dokonat ruchu w tej samej skali, co przetozyto sie na wzrost stopy
depozytowej do poziomu 3,25%. Decyzja byta prawie jednogio$na, a czes¢ cztonkéw
chciata ruchu w gére o 50 bp. Na konferencji prezes Lagarde podkreslifa, ze inflacja w
strefie euro jest ,zbyt wysoka przez byt dtugi czas". Inflacja spada, jednak wskazniki
bazowe ciagle s3 wysokie. EBC od lipca chce zakoiczy¢ catkowicie reinwestycje w ramach
programu APP, co przetozy sie na spadek aktywéw do okofo 25 mld euro miesiecznie (od
marca do czerwca w tym roku redukcja ma wynosi¢ 15 mid euro miesiecznie). EBC
zauwaza, ze podwyzki stop przenosza sie do sfery realnej i powoduja silne zacieSnienie
warunkéw kredytowych. EBC nie zapowiada konca podwyzek, a dalsze decyzje maja
zaleze¢ od naptywajacych danych. Prezes Lagarde brzmiata bardziej jastrzebio niz Powell,
ale rynkowy odbiér konferencji byt zaburzony przez réwnolegle rosngce obawy o banki
regionalne w USA, ktdére przektadaty sie na spadki rentownosci na rynkach bazowych.

Podwyzki stép kontynuowano tez m.in. w Szwecji i Norwegii. Parametréw polityki
pienieznej nie zmienit Bank Japonii na pierwszym posiedzeniu pod przewodnictwem
nowego prezesa. Zapowiedziano jednak przeglad polityki pienieznej. Jastrzebim
zaskoczeniem skonczyfo sie posiedzenie czeskiego banku centralnego. Glosowanie nad
pozostawieniem stép na biezacym poziomie zakonczyto sie 4-3, gdzie trzech cztonkdw
chciato podwyzki stép o 25 pb. Podniesiona zostata réwniez projekcja inflacji i wzrostu
PKB. Prezes Narodowego Banku Czech na konferencji mowit o utrzymujacych sie
podwyzszonych oczekiwaniach inflacyjnych, a co za tym idzie koniecznoscia
utrzymywania stép procentowych na biezacym lub wyzszym poziomie diuzej niz
wczesniej oczekiwano. Wskazat tez na ryzyka ze strony ekspansywnej polityki fiskalnej.
Na Wegrzech bank centralny pozostawit gtéwna stope procentowa bez zmian, ale obnizyt
gbrna granice korytarza stép procentowych z 25% do 20,5%, co stanowi pierwszy krok w
kierunku normalizacji polityki pienieznej. Podkreslono jednak o koniecznosci utrzymania
stép na biezacym poziomie przez dtuzszy okres.

Na koniec pierwszego tygodnia majowego po posiedzeniach bankéw centralnych rynek
stopy procentowej w USA nie wycenia juz zadnej podwyzki stép i dyskontuje trzy obnizki
po 25 pb. do korca roku oraz spadek stép do poziomu 3,00-3,25% do korca 2024 roku,
znacznie ponizej pozioméw z marcowych ,kropek FED-u". W strefie euro rynek wycenia
prawie dwa ruchy w gore po 25 pb. i utrzymanie tego poziomu do konca roku. W trakcie
minionego miesigca rentownosci amerykanskich papieréw poruszaty sie w dosy¢ waskim
przedziale. Rentownosci obligacji 10-letnich spadly z 3,47% do 3,42%, 5-letnich spadty z
3,57% do 3,48%, a 2-letnich z 4,02% do 4,01%. Rentownosci niemieckich 10-latek
wzrosty z 2,29% do 2,31%.

Kwiecien przyniést stabilizacje na spreadach kredytowych obligacji krajéw potudnia
Europy. Na zblizonym poziomie lub troche weziej zakonczyty spready kredytowe obligacji
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach bazowych.

RPP w kwietniu nie zmienifa stop procentowych. RPP wskazuje na odziatywanie polityki
pienieznej z opéznieniem, ktére jest juz coraz bardziej widoczne, a takze efektami silnego
zaciesnienia polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne, hamujaca gospodarka
lokalng oraz wzrostem niepewnosci po turbulencjach w systemie bankowym. Wedtug RPP
inflacja CPI weszfa w faze wyraZznego spadku, a w drugiej potowie roku do tego trendu
dofaczy réwniez inflacja bazowa. Rada nie deklaruje zakoriczenia cyklu podwyzek, jednak
przy obecnym podejSciu RPP i akcentowaniu stabnacych perspektyw wzrostu
gospodarczego ciezko oczekiwa¢, ze cykl zostanie wznowiony i predzej nalezy sie
spodziewac jego oficjalnego zakoiczenia.

Krajowe dane makroekonomiczne za marzec wskazaty na dalsze wyrazne hamowanie
polskiej gospodarki, w szczegélnosci realnej sprzedazy detalicznej, co wynika z utraty sity
nabyweczej przez konsumenta oraz silnych efektéw bazy, ale tez ze stabszej od oczekiwan
produkcji przemystowej. Wstepny odczyt inflacji za kwiecien wynidst 14,7% i byt nizszy od
oczekiwan.

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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Gtéwnym zaskoczeniem byta niska jak na ostatnie miesigce dynamika cen zywnosci
wynoszaca 0,5% przy ciggle uporczywie wysokiej inflacji bazowej, ktéra
prawdopodobnie utrzymata sie na poziomie powyzej 12% r/r. Stabnaca koniunktura
sprzyja utrzymywaniu stép bez zmian przez RPP, ale presja inflacji bazowej bedzie
ograniczata i tak ambitne juz wyceny obnizek stép procentowych.

Umiarkowanie zmiany rentownosci na rynkach bazowych sprzyjaty stabilizacji krzywej
stopy procentowej w Polsce. Na koniec kwietnia rynek wycenia dwie obnizki pod koniec
roku, a do kofAca 2024 roku wycenione jest tacznie 180 pb. obnizek. Krzywa stopy
procentowej zmniejszyta swoje negatywne nachylenie ze wzgledu na troche mocniejszy
spadek stop krétkoterminowych. Stopa 2-letnia spadfa z 6,37% do 6,26%, 5-letnia
spadta z 5,5% do 5,46%, a 10-letnia z 5,44% do 5,39%. Krzywa dochodowosci zachowata
sie w analogiczny sposéb, ale ruchy rentownosci byly wieksze co spowodowato
kompresje spreadu. Rentownosci obligacji 2-letnich spadly z 6,05% do 5,87%, 5-letnich
spadty z 5,97% do 5,89%, a 10-letnich spadty z 6,06% do 5,9%. W kwietniu w ujeciu
miesiac do miesigca ceny obligacji zmiennokuponowych o krétkim horyzoncie do
zapadalnosci byty na zblizonym poziomie, a te o Srednim i dtuzszym wzrosty o 0,3-0,4%,
a dodatkowo zapewniaty solidny dochdd z narastajacych odsetek.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito dwie aukcje sprzedazy
obligacji. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej ponad 6 mld zt przy
popycie 10,3 mld zt oraz ponad 500 min zt sprzedazy na aukcji dodatkowe]. Najwieksza
czes$¢ aukcji zostafa zrealizowana na 5-letniej obligacji statokuponowej. Na drugiej aukgji
sprzedano obligacje za 9 mld zt przy popycie 11,75 mild zt oraz sprzedazy obligacji za
0,57 mld 2zt nominatu na aukcji dodatkowej. Tak duze zainteresowanie polskimi
obligacjami wynikato z koniecznosSci zagospodarowania $rodkéw z obligacji OK0423 i
kupondéw z tych obligacji, ktére s3 wyptacane w kwietniu od obligacji statokuponowych.
Najwiekszym powodzeniem cieszyty sie 5-letnie obligacje zmienno- i statokuponowe.
BCK zrealizowat w kwietniu jedng aukcje sprzedazy o wartosci nominalnej 1,3 mid zt
przy popycie 2,8 mld zti 200 min zt na aukcji dodatkowej. W maju Ministerstwo Finanséw
planuje przeprowadzi¢ aukcje zamiany 16 maja oraz aukcje regularng 25 maja. BGK
zapowiedziat aukcje sprzedazy na 11 i 31 maja. Ministerstwo Finanséw podafo, ze w
lutym zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie
lokalnej wzrosto o 1,3 mid zt. Stan srodkéw na rachunkach budzetowych na koniec
kwietnia wynosi okoto 117 mid, a stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto
wynosi 81%.

Rynki stopy procentowej i obligacji oczekuja, ze cykl podwyzek w wielu gospodarkach
zakoAczyt sie, a w czesci jesteSmy juz blisko kofca. Bankierzy centralni, moze z
wyjatkiem rynku lokalnego, studza nadzieje na obnizki stép procentowych w tym roku.
Wyceny rynkowe, w szczegélnosci w USA nie s3 zbiezne z t3 komunikacja. Rynek
wyceniajac szybsze ciecia prawdopodobnie oczekuje szybszego spadku inflacji i / lub
wieksze] recesji, ktéra wymusi zfagodzenie polityki pienieznej. Pozostata czes¢ maja
uptynie pod obserwacja danych, w szczegdlnosci o inflacji oraz obserwacji sektora
bankoéw regionalnych w USA. Na rynki moga mie¢ wptyw przeciagajace sie negocjacje
dotyczace podniesienia limitu dtugu w USA, czy potencjalna eskalacja konfliktu w
zwigzku z planowang kontrofensywg w Ukrainie. Na rynku lokalnym nie powinna nas
zaskoczy¢ RPP.

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych
funduszy, znajdujg sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
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PRZEGLAD RYNKOW

DANE NA 30.04.2023

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4169,48 1,46% 8,6% 0,9% WIBOR 3M 6,90 1 -12 85
DJIA 34098,16 2,48% 2,9% 3,4% Polska 2 lata PLN 5,87 -18 -85 -74
NASDAQ 12226,58 0.04% 16,8% -0,9% Polska 5 lat PLN 5,89 -9 -97 -98
CAC40 7491,50 2,31% 15,7% 14,7% Polska 10 lat PLN 5,90 -16 -96 -47
FTSEL00 7870,57 3,13% 5,6% 4,3% Polska 10 lat EUR 4,05 -11 24 402
DAX 15922,38 1,88% 14,4% 12,9% Polska 10 lat USD 4,09 -11 -49 64
NIKKEI225 28856,44 291% 10,6% 7.5% USA 10 lat 342 -5 -45 49
SHANGHAI COMP  3323,28 1,54% 7,6% 9,1% Niemcy 10 lat 231 2 -26 138
RTS 1033,57 3,69% 6.5% -4,4% High Yield USD 8,48 -4 -48 150
ISE 100 461793 -405% -16,2%  90,0% High Yield EUR 3,32 1 -13 184
BOVESPA 10443163 2,50% -4,8% -3.2%
SENSEX 61112,44 3,60% 0.4% 7.1%

INDEKSY POLSKIE SUROWCE

kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3719,03 9.4% 7,3% 6,9% ROPA BRENT 79,54 -0,3% -7.4% -27.3%
WIG 62948,50 7.4% 9,5% 9,0% ZL0TO 1,990,00 11% 9.1% 4,9%
mWwIG40 TR 6505,17 2,1% 10,7% 8,6% SREBRO 25,05 4,0% 4,6% 10,0%
sWIGB0 TR 29887,18 4,9% 22,2% 19,7% MIEDZ 387,00 -5,5% 1,6% -11,9%
MSCI Poland 1234,84 9,3% 6,3% 1.8% ALUMINIUM 2,372,00 -0,5% 1,0% -21,9%

GAZ ZIEMNY 241 8.8% -46,1%  -66,7%
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 SK 1360 3KL 160 2% os0 SN 130 XM 1s0 3N 130 1% | 170 SK
Inflacja 14,70 kwi23 | 16,10 mar23| 500 mar23| 600 Iut23 | 700 kwi23 | 690 mar23| 830 mar23| 990 Iute3
Sprzedaz detaliczna 480 mar23| 1080 Iut23 | 230 mar23| 520 Iut23 | -380 mar23| -240 Iut23 | -410 mar23| -260 Iut23

Produkcja przemystowa -290 mar23| -1,00 ut23 | 0,53 mar23| 095 Iut23 | 200 Iut23 | 090 sty23 | 210 Iut23 | 1,00 styz23

Stopa bezrobocia 540 mar23| 550 Iut23 | 340 kwi23| 350 mar23| 650 mar23| 660 Iut23 | 600 mar23| 600 Iut23

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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