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Zagraniczne rynki akcji

Maj przebiegt na gtéwnych rynkach akcyjnych pod wptywem kontynuacji dobrego sezonu
wynikéw kwartalnych za Q1 przy relatywnie spokojnym otoczeniu wydarzen i danych
makroekonomicznych na Swiecie. Zaowocowato to pozytywnymi kilkuprocentowy zyskami
gtéwnych indekséw Swiatowych, a liderami wzrostéw w miesigcu byly przede wszystkim
spoiki technologiczne.

Wysoka stopa zwrotu sektora technologicznego w maju byfa przede wszystkim pochodna
publikacja mocnych wynikéw ze spotek za Q1 oraz ich prognoz na przyszte okresy w
segmentach softwarowym oraz hardwarowym. W segmencie SaaS software inwestorzy
optymistycznie odebrali oznaki stabilizacji w otoczeniu biznesowym oraz komentarze o
mozliwym przyspieszeniu dynamik przychodéw w Il potowie roku. Bardzo pomogia tez
istotna poprawa marzowos$ci mocno powyzej prognoz analitykéw. W wielu wypadkach
spélek z segmentu SaaS widzieliémy poprawe marz nawet o kilkadziesigt punktéw
procentowych w stosunku do poziomu raportowanego w analogicznym kwartale roku
poprzedniego przesuwajac je tym samym do zupefnie innej ligi w oczach inwestorow. W
segmencie hardware ogromna niespodzianka dla rynku byta skala wielomiliardowych
inwestycji na Swiecie w infrastrukture Al widoczng w prognozach na Il kwartat spéfki
Nvidia, ktéra jest giéwnym dostawca chip-6w dedykowanych pod architekture Al W
konsekwencji rozpalifo to oczekiwania na przyszte kwartaty jesli chodzi o kontrybucje
biznesu zwigzanego ze sztuczna inteligencjg w catym tancuchu sektora technologicznego:
poczawszy od procesoréw do data centers po narzedzia do zarzadzania aplikacjami Al w
infrastrukturze chmurowej. Stuchajac wypowiedzi przedstawicieli najwiekszych firm
podczas konferencji wynikowych wida¢, ze na ogromna skale rozpoczat sie swego rodzaju
wyscig po wykorzystanie sztucznej inteligencji w biznesie. Wielomiliardowe wydatki na
przystowiowe ,kilofy", czyli hardware pod Al, tworza podwaliny pod jeszcze wiekszy rynek
software Al. W skrdcie, jesli ktos decyduje sie wydac lekka reka kilka USD miliardéw na data
centers do tworzenia modeli Al, to w konsekwencji oczekuje ok 10-krotnie wiekszych
przychodéw z tychze modeli monetyzowanych w nadchodzacej przysztosci tak, azeby te
wydatki i to ,£wiczenie” mialy biznesowy sens. Przetozenie obecnych inwestycji hardware
do trenowania modeli Al na gotowe przychody z wykorzystanych aplikacji Al w chmurze
bedzie prawdopodobnie widoczne od | potowy 2024, co idac dalej powinno by¢ naturalnym
kotem zamachowym dla przyspieszenia dynamik wzrostu w branzy cloud computing.

Generalnie rzecz ujmujac, patrzac na przebieg wydarzen na catym rynku od poczatku roku
ciezko oprze¢ sie wrazeniu o serii zjawiska ,deja vu”, ktére w biezacym roku tudzaco
przypomina blizniacze wydarzenia z pamietnego roku 2009. Po pierwsze, weszliSmy w rok
2023 podobnie jak w 2009 z bardzo pesymistycznymi i zalecajacymi ostroznosc
prognozami ze strony strategéw bankdw inwestycyjnych oraz firm asset management, co
warto podkresli¢, zdarza sie wyjatkowo rzadko. Po drugie analogicznie defensywna
postawa byla i jest uwidoczniona w ankietach zarzadzajacych funduszami ktérzy
symptomatycznie mieli w maju 2023 najwieksze przewazenie w obligacyjna czes¢ portfela
liczac od marca 2009. Po trzecie, spétki gietdowe ,miotkowane” przez media i Swiat
inwestycyjny oczekiwaniem ,nieuchronnej” recesji opublikowaty na wiosne wyjatkowo
ostrozne prognozy catoroczne zeby unikna¢ potencjalnych rozczarowan inwestoréw w
kolejnych kwartatach.

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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Do tego wszystkiego nalezy dodac silng, stadna reakcje inwestoréw detalicznych w postaci
ucieczki do ,pewnych” stép zwrotu na lokatach i depozytach, gdzie skala zjawiska réwniez
tudzaco przypominata otoczenie z wiosny 2009 roku.

Te wszystkie czynniki ztozyly sie w bardzo analogiczng mozaike sekwencji zdarzen z 2009,
gdzie rynek ,przezywat’ nadchodzaca recesje makro i bat sie ekspozycji na aktywa akcyjne.
Spotki  natomiast obnizywszy na wiosne poprzeczke oczekiwafd przez reszte roku
zaskakiwaty pozytywnie rynek swoimi wynikami, dajac tym samym paliwo do kolejnych
wzrostéw, co jest juz widoczne w obecnym roku po mijajacym sezonie raportowania za Q1.
Jednoczesnie, pomimo mocnego zachowania indekséw, caty czas nie widzimy kapitulacji
strategéw, ktérzy na poczatku roku obstawili negatywny scenariusz dla rynkéw akcyjnych.
Co wiecej, niektérzy podwajaja swéj pesymistyczny zakifad. Prawdopodobnie jak to miato
miejsce w 2009 zobaczymy, ze zaczng ,mieknac¢” i zmienia¢ zdanie dopiero na jesien, co do
tego czasu powinno stanowi¢ swego rodzaju bufor bezpieczeAstwa dla kontynuacji rynku
byka.

Niemniej jednak, patrzac na najblizsze tygodnie, przed nami czerwiec, czyli trzeci miesiac
kwartatu, kiedy to naturalnie po skoriczonym sezonie publikacji wynikéw kwartalnych oraz
prawdopodobnym powrocie danych makro do centrum uwagi, mozemy by¢ Swiadkami checi
realizacji czesci zyskdw z ostatnich tygodni przynajmniej wsréd czesci inwestoréw.

Polski rynek akcji

Majowe uspokojenie po dobrym poczatku roku

W maju indeksy rynkowe nie zachowywaty sie jednorodnie. Zadowoleni moga by¢ inwestorzy
posiadajacy ekspozycje na rynek japonski badZ na notowane w USA, spétki technologiczne.
Indeks NIKKEI 225 zyskat +7,0%, a NASDAQ100 +7,6%. Gorzej zachowywaty sie spotki
technologiczne z Chin, indeks Hang Seng stracit -8,3%. Na lokalnym rynku bez wiekszych
zmian. Opisujacy zachowanie szerokiego rynku WIG stracit -1,1%, za$ pozostate indeksy
WIG20, mWIG40 czy sWIGBO0 takze odnotowaty lekkie spadki.

Musimy przyzna¢, ze w maju sporo sie dziato nawet jesli nie zawsze bylo wida¢ to po
zachowaniu indekséw gietfdowych. W USA na pierwszy plan wysunat sie temat limitu
zadtuzenia. W sytuacji gdyby nie udato sie go podnies¢ lub zawiesi¢ to 5 czerwca USA
mogtyby stac sie niewypfacalne. 2 czerwca Senat przegtosowat jednak odpowiednig ustawe
zawieszajaca obowigzywanie limitu do 2025 .

W wielu krajach w tym m.in Polsce i USA spéfki publikowaty wyniki finansowe za pierwszy
kwartat dzielgc sie jednoczesnie swoimi oczekiwaniami odnosnie kolejnych miesiecy.
Gtdwnymi obszarami dyskusji byty gospodarka, rynek pracy oraz inflacja. Dodatkowo temat
sztucznej inteligencji (ang. Artificial intelligence w skrécie Al) pojawiat sie réwnie czesto i
rozgrzewat wyobraznie, nie tylko dzieki doniesieniom o mozliwosciach ChatGDP, ale takze z
powodu wynikéw opublikowanych przez producenta chipéw NVIDIA. W zwigzku z
dynamicznie rosngca popularnoscia Al, spétka przewiduje skokowy wzrost popytu na swoje
chipy i ukfady wspomagajace rozwdj tej technologii. Dzien po wspomnianej konferencji kurs
spotki urdst ponad 20%, a jej wycena w trakcie sesji przekroczyta 1 bilion dolaréw. Jak
wyliczyli statystycy jest to dopiero dziewiata spotka w historii ktdrej sie to udafo.

W Polsce tez nie narzekaliSmy na nude. PiS przypomniato, ze wybory parlamentarne zblizaja
sie duzymi krokami i zapowiedziato podniesienie $wiadczenia "Rodzina 500 plus” do 800 zt
poczawszy od roku 2024. Innym zapowiedzianym pomystem jest zniesienia optat za
uzytkowanie panstwowych autostrad w 2023 r, a w 2024 r. zniesienie opfat na
autostradach zarzadzanych przez spétki prywatne. Obiecato tez zniesienie opfat za leki dla
0s6b do 18 roku zycia i dla oséb powyzej 65 roku zycia. Sama waloryzacja 500+ bedzie
oznaczat, ze z budzetu do rodzicow przetransferowane bedzie ok. 24 mld zf, co wedtug
ekonomistow przefozy sie na wzrost polskiego PKB o ok. 1%.

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.

W naszym odczuciu publikacja wynikéw kwartalnych w Polsce pokazata, ze mocne
zachowanie spéfek od poczatku roku byto uzasadnione. Mozna zauwazy¢, ze zaréwno
zarzady jak i analitycy rynkowi byli zbyt ostroznie nastawieni co do perspektyw obecnego
roku. W najnowszych analizach doméw maklerskich, w wielu przypadkach, przetozyto sie to
na wzrost prognozowanych wynikéw oraz wycen docelowych. W dalszym ciggu widzimy
mozliwo$¢ pozytywnych zaskoczen na rynku polskim, a obecne wyceny w horyzoncie
srednio i dtugoterminowym uwazamy za atrakcyjne.

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

Indeks maj23 ytd |Indeks maj23 ytd | Indeks maj23 ytd
WIG -1,1% 8,4% | WIG-BANKI -0,4% 11,2% | WIG-LEKI -11%  01%
WIG20 -1,5% 5,7% |WIG-BUDOW -2,8% 20,9% | WIG-MEDIA 51% 257%
MWIG40 -1,1% 9,5% | WIG-CHEMIA -12,9% -12,9%| WIG-MOTO 04% 17.6%

SWIGB0 -0,7% 20,0%| WIG-ENERG -2.2% 1,7% | WIG-NRCHOM 28% 24.,6%
WIG30 -1,6% 6,4% |WIG-GORNIC -11,7% -19,7%| WIG-ODZIEZ -03% 121%
WIG140 -1,1% 8,1% |WIG-INFO -2,6% 14,0% | WIG-PALIWA  -4,8%  -54%

WIGtechTR Index 8,6% -1,0% | WIG-SPOZYW -2,8%  9,9%

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 maj 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40  Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Allegro.eu SA 8,6% | AmRest Holdings SE 18,3% | ZEW Kogeneracja SA 22,3%
CD Projekt SA 7.0% | Grupa Pracuj SA 13,9% |R22SA 19,4%
mBank SA 1,5% | Benefit Systems SA 13,2% | PKB PEKABEX SA 19,3%
JSW SA -10,4% | Eurocash SA -12,1% | Spyrosoft SA -27,8%
Cyfrowy Polsat SA -11,4% | Bumech SA -13,2% | PCC Rokita SA -29,0%
KGHM Polska Miedz SA  -12,4% | Grupa Azoty SA -20,7% | Cognor Holding SA  -31,8%

Rvynki obligacji

Maj uptynat na rynkach obligacji wzglednie spokojnie. Sentyment na poczatku miesigca byt
ustawiony przez posiedzenia bankéw centralnych, nastepnie chwilowo przez obawy o
amerykanski sektor bankéw regionalnych, a w dalszej czesci miesigca uwaga uczestnikéw
rynku skupita sie na danych makroekonomicznych oraz negocjacjach o podwyzszeniu limitu
zadtuzenia w USA. Maj byt kolejnym miesigcem dezinflacji w wiekszosci gospodarek. W
USA pomimo chwilowego stresu na poczatku miesigca brak kolejnych ztych wiadomosci z
amerykanskiego sektora bankdéw regionalnych determinowat umiarkowanie dobry
sentyment rynkowy. Dane nie wskazywaty na wyraZzne pogorszenie koniunktury.
Przektadato sie to wzrosty rentownosci na tym rynku obligacji, ktére odwracaty czesc
spadkéw rentownosci z marca wiedzionych obawami o negatywne przelozenie sie
turbulencji w amerykanskim sektorze bankowym na gospodarke realna.

Maj byt kolejnym miesigcem podwyzek stép procentowych. Jako pierwszy ruch wykonat
FED, ktéry podnidst zgodnie z oczekiwaniami stopy o 25 pb. do przedziatu 5,00% - 5,25%.
Po raz pierwszy w tym cyklu, w komunikat po posiedzeniu nie zawiera informacji, ze dalsze
podwyzki s3 wskazanie jako konieczne lub jako witasciwe. Dalsze ruchy beda uzaleznione
od danych, dotychczasowej skali zacieSnienia oraz opdéznien w oddziatywaniu polityki
pienieznej na gospodarke.

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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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. Wskazal, ze
gospodarka ciagle moze zaliczy¢ miekkie lgdowanie. Prezes FED stwierdzil, ze biezaca
rynkowa wycena obnizek stép w tym roku nie bytaby odpowiednia, jesli zrealizuje sie
Sciezka inflacji z marcowej projekcji FED. Posiedzenie zostato odebrane gotebio i
spowodowalto spadek rentownosci obligacji, w szczegdlnosci na krotkim koncu krzywej
dochodowosci.

Dzien pdézniej EBC dokonat ruchu w tej samej skali, co przetozyto sie na wzrost stopy
depozytowej do poziomu 3,25%. Decyzja byla prawie jednogtosna, 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 zakorfczy¢ catkowicie reinwestycje w ramach
programu APP, co przefozy sie na spadek aktywow do okoto 25 mld euro miesiecznie (od
marca do czerwca w tym roku redukcja ma wynosi¢ 15 mld 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 odbidr konferencji byt zaburzony przez réwnolegle rosngce obawy o banki
regionalne w USA, ktdre przektadaty sie na spadki rentownosci na rynkach bazowych.

Podwyzki stép kontynuowano tez m.in. w Wielkiej Brytanii i Norwegii. Jastrzebim
zaskoczeniem skonczyto sie posiedzenie Czeskiego Banku Centralnego. Gtosowanie nad
pozostawieniem stép na biezacym poziomie zakonczyto sie 4-3, gdzie trzech cztonkéw
chciato podwyzki stép o 25 pb. Podniesiona zostata réwniez projekcja inflacji i wzrostu
PKB. Prezes CNB na konferencji méwit o utrzymujacych sie podwyzszonych oczekiwaniach
inflacyjnych, a co za tym idzie koniecznoscig utrzymywania stép procentowych na
biezacym lub wyzszym poziomie diuzej niz wczesniej oczekiwano. Na Wegrzech bank
centralny pozostawit gléwna stope procentowa bez zmian, ale obnizyt gérna granice
korytarza stép procentowych z 20,5% do 19,5% oraz stope jednodniowych depozytéw o
1 pp. do 17%.

Na koniec maja rynek stopy procentowej w USA wycenia 20 pb. podwyzki stép na
posiedzeniu FED w lipcu i dyskontuje 15 pb. obnizki w grudniu wzgledem obecnego
poziomu oraz spadek stop do poziomu 3,5% do konca 2024 roku, znacznie ponizej
poziomdéw z marcowych ,kropek FED-u". W strefie euro rynek wycenia dwa ruchy w gére
po 25 pb. i utrzymanie tego poziomu do kofca roku. W trakcie minionego miesiaca
rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z 3,42% do 3,64%, 5-letnich
wzrosty z 3,48% do 3,75%, a 2-letnich z 4,01% do 4,40%. Rentownosci niemieckich 10-
latek spadty z 2,31% do 2,28%.

Maj przynidst zawezenie sie wiekszosci spreadéw kredytowych obligacji krajéw potudnia
Europy. Na zblizonym poziomie miesigc zakonczyty spready kredytowe obligacji krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach bazowych.

RPP w maju, a na moment publikacji komentarza wiemy, ze réwniez w czerwcu nie
zmienita stép procentowych. RPP wskazuje na odziatywanie polityki pienieznej z
opdéznieniem, ktére jest juz coraz bardziej widoczne, a takze efektami silnego
zaciesnienienia polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne, spadki cen surowcéw,
ostabienie dynamiki PKB, w tym konsumpcji oraz wzrostem niepewnosci po turbulencjach
w systemie bankowym. Walce z inflacja sprzyja réwniez ostatnie umochienie naszej
waluty. Wediug RPP inflacja CPl weszta w faze wyraznego spadku, a w raz z uptywem
czasu ostabieniu ulegnie réwniez inflacja bazowa. RPP nie deklaruje zakonczenia cyklu
podwyzek, jednak przy obecnym podejsciu RPP i akcentowaniu stabngcych perspektyw
wzrostu gospodarczego ciezko oczekiwaé, ze cykl zostanie wznowiony. Duzo bardziej
prawdopodobne jest zakonczenie cyklu podwyzek stép, a potencjalnie taka informacja
mogfaby zosta¢ podana wraz z prezentacja sciezki inflacji w lipcu.

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 kwiecien wskazaty na dalsze wyrazne hamowanie
krajowej produkcji przemystowej i potwierdzenie stabo$ci konsumenta, co wynika z
utraty sity nabywczej oraz silnych efektéw bazy. Mocniej od oczekiwan spadfa inflacja
producentéw. Oznaki sity ciggle podtrzymuje rynek pracy. Wstepny odczyt inflacji za maj
wynidst 13,0% i byt nizszy od oczekiwan. Gtdéwnym zaskoczeniem byt spadek uporczywie
wysokiej inflacji bazowej, ktéra wyniosta prawdopodobnie 0,4% m/m i w okolicy 11,5% r/
r. Stabnaca koniunktura sprzyja utrzymywaniu stép bez zmian przez RPP, ale presja
inflacji bazowej bedzie ograniczata i tak ambitng juz Sciezke obnizek stép procentowych.

Umiarkowane zmiany rentownosci na rynkach bazowych sprzyjaty relatywnej stabilizacji
krzywej stopy procentowej w Polsce. Na koniec maja rynek wycenia dwie obnizki pod
koniec roku, a do korica 2024 roku wycenione jest fgcznie 180 pb. obnizek. Krzywa stopy
procentowej zmniejszyta swoje negatywne nachylenie ze wzgledu na troche mocniejszy
spadek stép krotkoterminowych. Stopa 2-letnia spadta z 6,26% do 6,12%, 5-letnia
spadia z 5,46% do 5,38%, a 10-letnia z 5,39% do 5,34%. Krzywa dochodowosci réwniez
ulegfa wystromieniu, jednak rentownosci na catej krzywej wzrosty, co spowodowato
wzrost spreadu. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 5,87% do 5,95%, 5-letnich
wzrosty z 5,89% do 5,95%, a 10-letnich wzrosty z 5,9% do 6,04%. W maju w ujeciu
miesigc do miesigca ceny obligacji zmiennokuponowych o krétkim horyzoncie do
zapadalnosci byty na zblizonym poziomie, a te o srednim i dtuzszym wzrosty o 0,2-0,4%,
a dodatkowo zapewniaty solidny dochéd z narastajacych odsetek. W maju miat miejsce
reset kuponu na wiekszosci obligacji zmiennokuponowych, ktéry wynosi teraz 6,95% w
skali roku vs. 7,56% w minionym okresie poétrocznym.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedng aukcje zamiany i
jedna aukcje sprzedazy obligacji. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej
3,4 mid zt przy popycie 4,8 mld zt. Najwieksza czes¢ aukcji zostata zrealizowana na 5-
letniej obligacji statokuponowej. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za 7 mld zt przy
popycie 8,2 mld zt oraz sprzedazy obligacji za 0,44 mld zt nominatu na aukcji dodatkowe;j.
Najwiekszym powodzeniem cieszyly sie 5-letnie obligacje zmiennokuponowe. BGK
zrealizowat w kwietniu jedna aukcje sprzedazy o wartosci nominalnej 2,16 mid zt przy
popycie 4,55 mid zti 300 mIn zt na aukcji dodatkowej. W czerwcu Ministerstwo Finanséw
planuje przeprowadzi¢ dwie aukcje sprzedazy 16 i 28 czerwca. BGK zapowiedziat aukcje
sprzedazy na 21 czerwca. Ministerstwo Finanséw podato, ze w kwietniu zaangazowanie
inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie lokalnej spadto o 2,3
mld zt. Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto wynosi 85%.

W czerwcu inwestorzy na rynkach obligacji beda przygladali sie dalszym krokom
podejmowanym przez banki centralne oraz wstuchiwali sie w ich komunikacje. Istotne
beda tez nowe projekcje makroekonomiczne przygotowane przez FED i EBC oraz kropki
FED. Najciekawsza bedzie prawdopodobnie decyzja FED, gdzie rynek zakfada niewielka
szanse na podwyzke stép na czerwcowym posiedzeniu, ale juz wysokie
prawdopodobienstwo takiego ruchu w lipcu. Kluczowym moze by¢ odczyt inflacji CPI na
dzien przed decyzja o stopach. Decydenci z EBC jasno komunikuja, ze podwyzka stép w
strefie euro jest wskazana, wiec nie bedzie to zadne zaskoczenie. Na rynku lokalnym
wiecej zamieszania moze wnies¢ dopiero lipcowe posiedzenie RPP, kiedy poznamy nowe
projekcje banku centralnego. Nie mozna zapomina¢ o ewentualnym wplywie na rynki
potencjalnej eskalacji konfliktu w zwigzku z planowana kontrofensywa 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 4179,83 0,25% 8,9% 1.2% WIBOR 3M 6,90 0 -12 31
DJIA 32908,27 -3,49% -0,7% -0.2% Polska 2 lata PLN 5,95 8 -78 -71
NASDAQ 12935,29 5,80% 23,6% 7.1% Polska 5 lat PLN 5,95 6 -91 -101
CAC40 7098,70 -5,24% 9.7% 9.7% Polska 10 lat PLN 6,04 14 -82 -58
FTSEL00 7446,14 -5,39% -01% -2,1% Polska 10 lat EUR 4,05 0 23 401
DAX 15664,02 -1.62% 125% 8,9% Polska 10 lat USD 4,31 21 -28 72
NIKKEI225 30887.,88 7,04% 18,4% 13.2% USA 10 lat 3,64 22 -23 80
SHANGHAI COMP  3204,56 -3,57% 3,7% 0,6% Niemcy 10 lat 2,28 -3 -29 116
RTS 1055,41 2,11% 8.7% -12,6% High Yield USD 8,81 33 -15 172
ISE 100 4886,91 582% -113% 91,9% High Yield EUR 3,32 0 -14 162
BOVESPA 108335,07 3,74% -1,3% -2,7%
SENSEX 62622,24 2,47% 2,9% 12,7%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3663,70 -1,5% 5,7% 5,9% ROPA BRENT 72,66 -8,6% -154%  -40,8%
WIG 62285,97 -1.1% 8,4% 8,5% ZL0TO 1,962,73 -1,4% 7,6% 6.8%
mwIG40 TR 6490,63 -0,2% 10,5% 7.7% SREBRO 23,49 -6,3% -2,0% 9,0%
sWIGB0 TR 29891,92 0,0% 22,2% 22,2% MIEDZ 363,70 -6,0% -4,6% -15,3%
MSCI Poland 121571 -1,5% 4,7% 0,9% ALUMINIUM 2,242,50 -5,5% -4,6% -18,9%
GAZ ZIEMNY 2,27 -6,0% -494%  -72,2%
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 030 ¥ 230 ML 160 394 | 00 SKL 1 130 XL 1e0 3N 120 1ML | a0 SK
Inflacja 13,00 maj23 | 1470 kwi23 | 490 kwi23 | 500 mar23| 610 maj23| 700 kwi23| 810 kwi23 | 830 mar23
Sprzedaz detaliczna 340 kwi23 | 480 mar23| 160 kwi23 | 240 mar23| -380 mar23| -240 Iut23 | -410 mar23| -260 Iut23

Produkcja przemystowa -6,40 kwi23 | -300 mar23| 024 kwi23| 0,07 mar23| -150 mar23| 200 Iut23 | -1,30 mar23| 210 Iut23

Stopa bezrobocia 520 kwi23 | 540 mar23| 3,70 maj23| 340 kwi23| 650 kwi23| 660 mar23| 600 kwi23| 600 mar23

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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