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Zagraniczne rynki akcji

Czerwiec przyniést, ku uciesze inwestoréw, demokratyzacje wzrostéw zwifaszcza na rynku
amerykanskim. W ostatnim miesigcu drugiego kwartatu, do sektora technologicznego, ktéry
byt ewidentnym outlierem pod katem performance’u w maju, dotgczyty pozostate sektory.
Prym ws$réd spétek wchodzacych w  sktad szerokiego indeksu S&P500 wiodly
przedsiebiorstwa z segmentu consumer discretionary, industrials oraz materials, wszystkie z
ponad 10% stopa zwrotu w ujeciu m/m. Po drugiej stronie barykady znalazly sie spdtki z
takich sektoréw jak consumer staples, communication services oraz utilities, cho¢ warto
podkresli¢, ze powyzsze segmenty takze odnotowaty dodatnie stopy zwrotu w poprzednim
miesigcu (niskie jednocyfrowe). W ujeciu geograficznym ponownie mieliSmy do czynienia ze
sporg dysproporcja w zachowaniu rynkéw gietdowych po obu stronach Oceany
Atlantyckiego. S&P500 oraz Nasdaq Composite wygenerowaty dodatnia stope zwrotu na
poziomie +6,5% w obu przypadkach, podczas gdy pan-europejski Stoxx600 wzrést o +2,3%.

Po tak mocnej pierwszej potowie roku na rynkach gietdowych, ktéra byla w kontrze do
przewidywan strategdw bankdéw inwestycyjnych oraz firm asset management oraz kolejnym
miesigcu z defensywnym pozycjonowaniem zarzadzajacych, nadal nie wida¢ kapitulacji
negatywnego nastawienia tychze uczestnikdw rynkéw. Obecna narracja niedzwiedzi jest
nastepujaca: recesja jest nadal ,nieuchronna”, tylko ,delikatnie” zmienit sie jej timing. W
zoftnierskich stowach, skoro pierwsza potowa roku byta silna a recesja jest tuz za rogiem, to
druga potowa roku ,musi” przynies¢ mocne negatywne odreagowanie dotychczasowych
wydarzen gietdowych.

Wielkimi krokami zbliza sie okres publikacji wynikéw finansowych za 2Q, ktéry tradycyjnie w
potowie lipca rozpoczng amerykanskie banki. Lektura raportéw finansowych tych instytuc;ji
jest swoistym papierkiem lakmusowym dla catej gospodarki a komentarze zarzaddéw, co do
sytuacji w poszczegdélnych segmentach amerykanskiej gospodarki beda Sledzone przez caty
Swiat inwestycyjny z duza uwaga. Drugim kluczowym segmentem, z punktu widzenia
naszych funduszy jest szeroko rozumiany sektor technologiczny a zwtaszcza segment
~chmurowy”, ktérego najwieksi przedstawiciele (Amazon, Microsoft, Google) rozpoczna
publikacje w ostatnim tygodniu lipca. W przypadku tych spétek, kluczowa informacja, na jaka
czekaja inwestorzy, dotyczy trajektorii dotychczasowej optymalizacji konsumpcji ustug
chmurowych, ktéra zgodnie z wczesSniejszymi zapowiedziami powinna powoli dobiegac
konca.

Lektura sprawozdan finansowych spétek z powyzszych sektoréw ,ustawi” sentyment
inwestoréw na najblizsze tygodnie, wobec czego, mozemy spodziewaé sie podwyzszonej
zmiennosci na rynku w nadchodzacym czasie oraz checi realizacji czesci zyskéw z ostatnich
miesiecy przynajmniej wsréd grupy inwestoréw.

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

Byczy czerwiec na koniec byczego pétrocza

Czerwiec byt miesigcem, ktdry przynidst znaczace dodatnie stopy zwrotu, przypieczetowujac
panujaca w IH 2023 roku dominacje rynkowych bykdéw. Grupujacy najwieksze amerykanskie
spofki indeks S&P500 wzrdst w tym okresie o 6,6% podbijajac tegoroczng stope zwrotu do
poziomu 17,3%. 8 czerwca na indeksie tym zanotowalismy 20% wzrost, liczac od
pazdziernikowego dotka, tym samym oficjalnie weszliSmy w rynek byka. Optymizm panowat
takze na rynkach europejskich, gdzie EURO STOXX 50 zanotowat wzrost 0 4,4% i 17,2% w
horyzoncie YTD. Wspomniane zwyzki to efekt utrzymujacego sie wsréd inwestoréw
optymizmu po publikacji serii lepszych niz oczekiwano danych makro z amerykanskiego
rynku: wzrost zatrudnienia, wyzsze zamdéwienia na dobra trwate, sprzedazy nowych doméw
oraz poprawy sentymentu wsréd konsumentdw. Dodajac do tego spadajaca inflacje i
przekonanie o zblizajgcym sie koncu cyklu podwyzek stép procentowych w opinii wielu
inwestoréw rosng szanse na tzw. ,soft landing”.

Pozytywne nastroje panowaty takze na GPW. Na szczegdlne wyréznienie zastuguje indeks
polskich blue chipéw, ktéry w czerwcu zyskat az 8,9%. Uwzgledniajac umocnienie polskiego
zfotego w ujeciu dolarowym wynik ten to az 14,1% (23,6% YTD) co uplasowato WIG20 na 3
miejscu w horyzoncie miesiecznym i 9 od poczatku roku wsréd 92 gtéwnych indekséw na
Swiecie, grupowanych przez Bloomberga. Po ostatnim okresie lepszego zachowania
mniejszych spéfek, czerwiec przynidést zmiane tej tendencji, nie znaczy to jednak, ze
inwestujacy w t3 klase aktywéw maja na co narzekaé. Grupujacy najmniejsze spétki swig80
powiekszyt tegoroczne zyski o 4,6% do 27,9% od poczatku roku. mWig40 wzrést
odpowiednio 7,3% w horyzoncie miesiecznym i 18,5% w pierwszym pétroczu 2023 roku.

Najistotniejszym kontrybutorem byt sektor bankowy, rosngc na przestrzeni ostatniego
miesigca o 14,5%. Wzrost ten odbywat sie w atmosferze oczekiwania na wyrok TSUE (15
czerwca) w kwestii wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu po uniewaznieniu umowy
kredytu frankowego. Wyrok ten okazat sie zgodny z oczekiwaniami i potwierdzit niekorzystna
dla bankéw opinie rzecznika generalnego, co dla sektora oznacza¢ bedzie dodatkowe ok. 40
mld PLN rezerw. Fakt ten nie przeszkodzit jednak w zaden sposéb, a nawet byt dodatkowym
paliwem do wzrostéw dla bankéw frankowych. Millennium, bedace jednym z bankéw z
najwieksza ekspozycja na problem frankowy, wzrosto po ogfoszeniu wyroku o ok 22%.
Notowania bankéw wspieraty takze pojawiajace sie coraz czesciej sygnaly, ze potencjalna
kolejna odstona wakacji kredytowych, bedzie zawierata limit dochodowy, co znaczaco
zmniejszy obcigzenia sektora.

Pozytywnie wyrézniat sie takze Wig Gry notujac zwyzki o 20,3%, gtéwnie za sprawa
wzrostéw na akcjach CD PROJEKT. Prezentacja dodatku do Cyberpunka, Phantom Liberty
spotkata sie z pozytywna reakcja rynku. Gdy dodamy do tego relatywnie duza ilos¢ krotkich
pozycji na akcjach spoiki i proces ich zamykania, obserwowalismy klasyczny proces tzw.
.short squeeze”, ktéry dodatkowo wzmocnit dynamike fali wzrostowej. W sektorze tym
pozytywnie wyrdzniaty sie takze akcje 11b Studios, rosnac w czerwcu o ponad 14%. Zarzad
spotki na corocznej konferencji wynikowe]j ogtosit, ze po latach spedzonych na tworzeniu
gier, lata 2023 oraz 2024 bed3 okresem ich dostarczenia.

Z lokalnych zdarzen nalezy wspomnie¢ o planowanym ogtoszeniu wezwania na akcje STS
Holdings, w ktérym firma Entain bedzie chciata skupi¢ 100% akcji spétki. Fundacje rodziny
Juroszkéw posiadajace ok 70% udziatdw zobowigzaty sie sprzeda¢ wszystkie posiadane
akcje. Kolejnym, podobnym wydarzeniem byto ogfoszone przez gtéwnego akcjonariusza
zaproszenie do sprzedazy akcji spotki Ciech. Podobne zaproszenie miato miejsce w kwietniu
tego roku. Kolejng duza transakcjg byta sprzedaz akcji Allegro. Gtéwny akcjonariusz spétki
sprzedat w ABB ok 5% spotki zmniejszajac swoj udziat do 55%. Na koniec wartym
odnotowania jest nieudane IPO spétki DR Irena Eris, gdzie istotnie rozbiezne okazaty sie
oczekiwania cenowe pomiedzy wiascicielami a kupujgcymi.

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 $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SAA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki
uczestnictwa tych funduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
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Czerwcowe solidne zachowanie na gietdach, bedaca zaprzeczeniem znanego rynkowego
przystowia ,sell in may and go away”, doprowadzito do kolejnej fali euforii/chciwosci na
wskaznikach mierzacych rynkowe nastroje. Naturalnym s3 wiec pojawiajace sie coraz
czesciej pytania czy rozpoczety na jesieni 2022 r. trend wzrostowy moze trwac nadal. W
naszej ocenie po tak dobrym okresie, realizacja zyskéw bytaby czyms$ naturalnym, a
potencjalne rynkowe spadki traktowaliby$my jako korekte. W Srednio i dtugoterminowe;j
perspektywie nadal pozostajemy optymistyczni co do relatywnej sity polskiego rynku akgji.
Na nasz optymizm wptywa kilka czynnikéw. Pierwszy to fakt, iz czes¢ wskazywanych od
dtuzszego czasu lokalnych ryzyk (gtdwnie dotyczacych sektora bankowego) wptywajacych
na niepewnos$¢, jest juz za nami. Coraz krétszy okres, ktéry pozostat do wyboréw
parlamentarnych bedzie sprawiat, ze réwniez pozostate zagrozenia, dotyczace dodatkowych
obcigzen przestang budzi¢ strach, bo o ile sie pojawig to bedzie mozna je skwantyfikowac.
Kolejny element to atrakcyjne poziomy wycen wielu spdtek, co potwierdzaja ogtaszane w
ostatnim czasie liczne wezwania (STS Holding, Ciech, TIM, Alumetal). Dodatkowo notowania
wspiera¢ powinny naptywy do funduszy PPK i pojawiajace sie nabycia na polskich
funduszach akcji jak réwniez obserwowana ostatnio poprawa sentymentu i powrét na GPW
inwestoréw zagranicznych.

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

Indeks cze.23 ytd |Indeks cze.23 ytd | Indeks cze.23 ytd
WIG 8,0% 17,1% | WIG-BANKI 14,5% 27,3%| WIG-LEKI -02% -01%
WIG20 8,8% 15,0% | WIG-BUDOW 6,5% 28,8%| WIG-MEDIA  -1,7% 23,5%
MWIG40 6,6% 16,8% | WIG-CHEMIA  13,6% -1,0% | WIG-MOTO 89% 28,1%
SWIGB0 3,4% 24,0% | WIG-ENERG 86% 10,4%| WIG-NRCHOM 5.8% 31,9%
WIG30 8,9% 15,9% | WIG-GORNIC 74% -13,8%| WIG-ODZIEZ 13,0% 26,6%
WIG140 8.2% 17,0% | WIG-INFO 09% 151%| WIG-PALIWA 68% 1,1%
WIG TECH 3,7% 12,2% | WIG-GRY 20,3% 19,9%| WIG-SPOZYW -28% 6,8%

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 czerwiec 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
CD Projekt SA 27,8% |[Bank Millennium SA 29,3% | Mostostal Zabrze 54,1%
Alior Bank SA 19,6% | Tauron Polska Energia SA 23,9% | Greenex Metals Ltd 38,7%
LPP SA 16,8% |[STS Holding SA 23,2% | ABSA 30,4%
Orange Polska SA -3,2% |Grupa Pracuj SA -8,3% | Astarta Holding PLC -8,3%
Pepco Group NV -8,0% |ZEPAK -9,0% | Unimot SA -10,4%
Allegro.eu SA -9,9% |[Kernel Holding SA -12,9% | Arctic Paper SA -15,5%

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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rynkow kapitatowych

Jest absolwentem Wydziatu
Nauk Ekonomicznych
Uniwersytetu Warszawskiego.
W instytucjach finansowych
pracuje od 1991 roku.
Doswiadczenie zawodowe
zdobywat w bankach, a
nastepnie jako zarzadzajacy w
CAIB Securities, oraz BRE Asset
Management. W latach
1998-2000 jako Dyrektor Biura
Skarbu w TUiR WARTA
odpowiadat za zarzadzanie
aktywami. Wspéttworzyt takze
WARTA TFI (obecnie KBC TFI).
W latach 2002 -2008 pracowat
jako Wiceprezes Zarzadu w PTE
Skarbiec Emerytura, gdzie do
jego zadan nalezato miedzy
innymi zarzadzanie czescia
dtuzna portfela OFE Skarbiec-
Emerytura oraz nadzorowanie

catosci procesu inwestycyjnego.

W Skarbiec TFI od 2010 roku.
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Rynki obligacji

W czerwcu nastgpita powazna korekta oczekiwan inwestoréw w odniesieniu do
koniunktury gospodarczej oraz polityki pienieznej. Presja na wzrost rentownosci
rozpoczeta sie wraz z dobrymi danymi z amerykanskiego rynku pracy na poczatku
miesigca, wiekszy od oczekiwanego spadek PPl za oceanem dodat tu paliwa. Decyzje Fed i
EBC nie zaskoczyty, natomiast uwage rynkéw zwrécita raczej jastrzebia wymowa
komunikatéw. Opublikowane pod koniec miesigca wskaZniki PMI nie zmienity zasadniczo
postrzegania perspektyw przez inwestoréw. Obecnie oczekiwania rynkéw i bankéw
centralnych co do Sciezki polityki pienieznej s bardzo zbiezne.

Zgodnie z przewidywaniami, podczas czerwcowego posiedzenia FOMC nie zapadta decyzja
0 podniesieniu stép FED. Przedziat pozostat na poziomie 5,00-5,25%. Natomiast
istotnemu podwyzszeniu uleglty oczekiwania cztonkéw FOMC co do stép procentowych.
Na koniec tego roku widza je oni na poziomie 5,6% wobec 5,1% miesigc wczesniej i 4,6%
na koniec 2024 (wobec 4,3% poprzednio). Jest to konsekwencja podwyzszenia prognozy
dynamiki PKB w 2023 do 1,0% r/r z 0,4%, przy rewizji prognoz na 2024 i 2025 o 1 pp.
Jesli chodzi o inflacje, to co prawda prognoza na ten rok zostata obnizona o 0,1 pp. do
3,2% ale podniesiono prognoze inflacji bazowej o 0,3 pp. do 3,9%. Wskazuje to na obawy
Fed o wieksza od oczekiwanej uporczywos¢ inflacji. Komunikat Fed spowodowat wzrost
rentownosci na krétkim koncu krzywej dochodowosci i pogtebit ujemne jej nachylenie.

Dzien pézZniej EBC podnidst stopy procentowe o 25 pb., refinansowa wynosi obecnie 4,0%
zas depozytowa 3,5%. Szefowa banku centralnego strefy euro potwierdzita, ze nie jest to
docelowy poziom stép i przerwa w cyklu podwyzek nie byta rozwazana. EBC pozostaje w
trybie podejmowania decyzji w oparciu o dane makroekonomiczne. Jako gtéwny czynnik
destabilizujacy ceny Ch.Lagarde wskazata na sytuacje na rynku pracy, ktéry wcigz
pozostaje pod presja pfacowa. Decyzji towarzyszyto opublikowanie nowych prognoz
makro, w ktérych inflacja HICP zostata podwyzszona o 0,1 pp., do 5,4% w 2023, 3,0% w
2024 i 2,2% w 2025. Podobnie jak w przypadku Fed najwiekszej rewizji w gore ulegta
inflacja bazowa. Wediug EBC siegnie ona 5,1% na koniec tego roku, 3,0% w 2024 i2,3% w
2025 (odpowiednio 4,6%, 2,5% i 2,2% w poprzedniej prognozie).

W czerwcu trwato zawezanie sie spreadéw kredytowych krajow peryferyjnych strefy euro.
Najwieksza skale miato ono w przypadku Grecji (22 pb.) i Wioch (12 pb.). W pierwszym
przypadku inwestorzy oczekuja na podniesienie ratingu tego kraju do poziomu
inwestycyjnego. Wtochy natomiast przyciggnety uwage dzieki optymizmowi co do ksztattu
polityki fiskalnej. Spore znaczenie miata takze kontynuowana przez EBC polityka walki z
fragmentacja rynku obligacji, w ramach ktérej bank centralny strefy euro stara sie nie
dopusci¢ do wzrostu rozbieznosci miedzy rentownos$ciami obligacji skarbowych krajow
wspdlnego obszaru walutowego. Realizowane jest to poprzez odmienng od pierwotnej
strukture obligacji odkupywanych w ramach rolowania portfela EBC. Zawezeniu ulegaty
takze spready obligacji rynkéw wschodzacych. Szerokie indeksy papieréw dtuznych na
rynkach bazowych tracity w czerwcu, natomiast indeksy obligacji EM rosty. Réznica w
zmianach wartosci indekséw DM i EM siegneta w samym czerwcu nawet 3%.

Czerwiec byt kolejnym miesigcem bez zmiany stép przez RPP. RPP wskazuje na
odziatywanie polityki pienieznej z opéznieniem, ktére jest juz coraz bardziej widoczne, a
takze efektami silnego zaciesnienia polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne,
spadki cen surowcéw, osfabienie dynamiki PKB, w tym konsumpcji oraz wzrostem
niepewnosci po turbulencjach w systemie bankowym. Walce z inflacja sprzyja réwniez
ostatnie umocnienie naszej waluty. Wedtug RPP inflacja CPl weszta w faze wyraznego
spadku, a w raz z uplywem czasu ostabieniu ulegnie réwniez inflacja bazowa. RPP nie
deklaruje zakonczenia cyklu podwyzek, jednak przy obecnym podejSciu RPP i
akcentowaniu stabnacych perspektyw wzrostu gospodarczego ciezko oczekiwac, ze cykl
zostanie wznowiony. Duzo bardziej prawdopodobne jest zakonczenie cyklu podwyzek
stép, a potencjalnie taka informacja mogtaby 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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Obecnie polski rynek wycenia dwie obnizki po 25 pb. jeszcze w tym roku i w sumie 200
pb. do koAca przysztego roku. Zwazywszy na retoryke RPP taki scenariusz jest
prawdopodobny. Tym, co moze pokrzyzowac plany moze okazac sie uporczywos¢ inflacji
bazowej, na ktéra uwage zwracaja Fed i EBC. W momencie pisania komentarza wiadomo
juz, iz takze w lipcu NPB nie zmienit stép.

Krajowe dane makroekonomiczne opublikowane w czerwcu potwierdzity dalsze wyrazne
hamowanie krajowej produkcji przemystowej i potwierdzenie stabosci konsumenta.
Znacznie mocniej od oczekiwan spadta inflacja producentéw, ktéra wyniosta 3,1% r/r
wobec oczekiwanych 4,5%. Gorsze od prognoz okazaty sie takze odczyty z rynku pracy.
Wstepny odczyt inflacji za czerwiec wyniést 11,5% i byt nizszy od oczekiwan, ktére
wynosity 11,8%. Stabnaca koniunktura sprzyja utrzymywaniu stop bez zmian przez RPP.

Umiarkowane zmiany rentownosci na rynkach bazowych sprzyjaly relatywnej stabilizacji
krzywej stopy procentowej w Polsce. Na koniec maja rynek wycenia dwie obnizki pod
koniec roku, a do konca 2024 roku wycenione jest facznie 200 pb. obnizek. Krzywa
dochodowosci ulegta spfaszczeniu, rentownosci na catej krzywej spadaty. Rentownosci
obligacji 2-letnich spadty z 5,95% do 5,80%, 5-letnich z 5,95% do 5,64%, a 10-letnich z
6,04 % do 5,78%. W czerwcu w ujeciu miesigc do miesigca ceny obligacji
zmiennokuponowych o krotkim i srednim horyzoncie do zapadalno$ci spadty, a te o
dtuzszym pozostaty na zblizonym poziomie.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito dwie aukcje regularne. Na
pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 6 mid zt przy popycie 10,6 mid zt
oraz 700 min zt na aukcji dodatkowej. Najwieksza cze$¢ aukcji zostata zrealizowana na
10-letniej obligacji statokuponowej. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za 7 mid zt
przy popycie 8,7 mld zt oraz sprzedazy obligacji za 0,34 mid z nominatu na aukgcji
dodatkowej. Najwiekszym powodzeniem cieszyty sie 5-letnie obligacje statokuponowe.
BGK odwotat dwie zaplanowane aukcje obligacji gwarantowanych przez SP. Ministerstwo
Finanséw planuje przeprowadzi¢ aukcje zamiany 11 lipca oraz aukcje regularng 21 lipca.
BGK nie przewiduje w lipcu aukcji. Ministerstwo Finanséw podato, ze w maju
zaangazowanie inwestorow zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie lokalnej
spadio o 3,7 mld z. StopieA sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na koniec
miesigca wynosi 92%.

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 4450,38 6,47% 15,9% 17,6% WIBOR 3M 6,90 0 -12 -15
DJIA 34407,60 4,56% 3,8% 11,8% Polska 2 lata PLN 5,80 -15 -9¢2 -211
NASDAQ 13787,92 6,59% 31,7% 25,0% Polska 5 lat PLN 5,64 -31 -122 -172
CAC40 7400,06 4,25% 14,3% 24,9% Polska 10 lat PLN 5,78 -26 -109 -115
FTSEL00 7531,53 1,15% 11% 51% Polska 10 lat EUR 3,95 -10 14 392
DAX 16147,90 3,09% 16,0% 26,3% Polska 10 lat USD 4,65 34 6 61
NIKKEI225 33189,04 7,45% 27,2% 25,7% USA 10 lat 3,84 19 -4 82
SHANGHAI COMP  3202,06 -0,08% 3,7% -5.8% Niemcy 10 lat 2,39 11 -18 106
RTS 982,94 -6,87% 13% -26,9% High Yield USD 8,50 -31 -45 -39
ISE 100 575911 17,85% 4,5% 139,4% High Yield EUR 3,52 20 7 142
BOVESPA 118087,00  9,00% 7,6% 19,8%
SENSEX 64718,56 3,35% 6,4% 22,1%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3988,76 8,9% 151% 25,1% ROPA BRENT 74,90 31% -128%  -34,8%
WIG 67283,22 8,0% 17.1% 25,6% ZL0TO 1,919,35 -2,2% 5.2% 6.2%
mWwIG40 TR 6967,31 7.3% 18,6% 23,0% SREBRO 22,77 -3,0% -4,9% 12,3%
sWIGB0 TR 31270,51 4,6% 27,9% 32,6% MIEDZ 374,10 2,9% -1,8% 0.7%
MSCI Poland 1325,97 91% 141% 20,1% ALUMINIUM 2,121,00 -5,4% -9,7% -12,8%
GAZ ZIEMNY 2,80 235% -375% -48,4%
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 SN 1180 3S9% | 090 SKL | 100 XL 1e0 3N 1oo 1ML 170 SK
Inflacja 1150 cze23 | 13,00 maj23| 400 maj23| 490 kwi23| 550 «cze23| 610 maj23| 710 maj23| 810 kwiz3
Sprzedaz detaliczna 180 maj23| 340 kwi23| 160 maj23| 120 kwi23| -260 kwi23| -330 mar23| -290 kwi23 | -3,70 mar23

Produkcja przemystowa -320 maj23| -600 kwi23 | 023 maj23| 037 kwi23 | 020 kwi23| -1,40 mar23| 010 kwi23 | -1,20 mar23

Stopa bezrobocia 510 maj23| 520 kwi23| 3,70 maj23| 340 kwi23| 650 maj23| 650 kwi23 | 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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