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Zagraniczne rynki akcji

SierpieA przynidst na Swiatowych rynkach niewielka korekte wczesniejszych wzrostéw,
ktére miaty miejsce w poprzednich miesigcach. Najwazniejsze indeksy amerykanskie S&P
500 oraz Nasdaq skorygowaty sie odpowiednio o 1,8% oraz 2,2%. Fundamentalnie miesiac
uptynat pod znakiem kontynuacji sezonu wynikéw za 2Q gdzie po lipcu zdominowanym
przez blue chipy tym razem swoje raporty publikowaty gtéwnie spdtki Sredniej oraz
mniejszej kapitalizacji.

Tym samym sezon wynikow za oceanem na poczatku wrzesnia mamy juz praktycznie
zakonczony. Z gidwnych obserwacji warto odnotowad, ze skala bicia prognoz zyskéw ze
spétek wyniosta 79% i byta powyzej 5-letniej Sredniej. W ujeciu branzowym najwieksze
pozytywne niespodzianki odnotowat sektor technologiczny (91%) a najnizszy odsetek
pochodzit z branzy uzytecznosci publicznej (60%).

Na poziomie przychodéw 64% firm pobito oczekiwania rynkowe co z kolei byto ponizej
Sredniej ostatnich 5 lat. Na poziomie sektorowym przychodami najbardziej pozytywnie
zaskoczyly branze ochrony zdrowia oraz technologii gdzie odpowiednio 83% oraz 78%
spotek przeskoczyta poprzeczke oczekiwan analitykéw. Najnizszy odsetek pozytywnych
zaskoczen (28%) pochodzit z sektora Materials.

Z ciekawych zmian, ktére zadziaty sie w ramach tego sezonu wynikowego, mieliSmy po raz
pierwszy od ponad 2 lat sytuacje, gdzie na tym etapie roku analitycy podwyzszyli
prognozy zyskéw na Q3 oraz Q4. Zazwyczaj obserwowaliSmy w ostatnich czasach
tendencje odwrotng jesli chodzi o rewizje oczekiwan na nadchodzace kwartaty. Taka
sytuacja bardzo dobrze wpisuje sie w obraz o ktérym pisaliSmy na wiosne, gdzie w latach
w ktérych rynek obawia sie recesji prognozy ustawiane na poczatku roku przez spéfki oraz
analitykow s3 czesto ,nadmiernie” ostrozne. Prowadzi to pdzniej wraz z w uptywem czasu
do pozytywnych rewizji w dalszej czesci roku co bardzo dobrze wida¢ obecnie.

W sektorach innowacyjnych w sierpniu przy okazji trwajacego sezonu wynikéw dominowat
oczywiscie caty czas temat sztucznej inteligencji oraz jej wptywu na trakcje wynikow
spotek technologicznych. Wszyscy wyczekiwali z zainteresowaniem raportu kwartalnego
spotki Nvidia bedacej papierkiem lakmusowym w tej materii. Zaréwno wyniki jak i
prognozy na Q3 z Nvidii okazaly sie lepsze od oczekiwan rynkowych pomimo obaw o to, ze
problemy z dostepnoscia niektérych komponentdw ogranicza mozliwg skale dostaw
finalnych produktéw.

W segmencie softwarowym sezon wynikéw potwierdzit stabilizacje u dostawcéw
rozwigzan jesli chodzi o trwajaca optymalizacje kosztowa wydatkéw IT oraz pokazat
pierwsze jaskotki odnosnie mozliwego przyspieszenia dynamik w drugiej pofowie roku.
Reakceleracja dynamik mozliwa bedzie z tytutu poprawiajacej sie bazy poréwnawczej,
zwiekszajacej sie delikatnie aktywnosci biznesowej klientéw oraz nowych Zrédet
przychodoéw z tytutu aplikacji zwigzanych ze sztuczna inteligencja.

Na szerokim rynku po komentarzach cztonkdw FED mieliSmy do czynienia z przesunieciem
sie oczekiwan rynku odnosnie obecnego poziomu stép procentowych w USA na dtuzej niz
sadzono do tej pory. Nie spotkato sie to jednak z jakas$ bardziej nerwowa reakcja
inwestoréw jak bywato wczesniej w tego typu przypadkach.

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 $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI S.A (KRS 0000060640) podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki
uczestnictwa tych funduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec,pl i w sieci sprzedazy
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Wrzesien tradycyjnie jako trzeci miesigc kwartatu w obliczu mniejszej ilosci informacji
fundamentalnych ze spétek powinien przenie$¢ uwage inwestordw bardziej w kierunku
czynnikéw makroekonomicznych co historycznie dziatato bardziej pro korekcyjnie na
Swiatowe rynki akgiji.

Polski rynek akgji

Sierpniowa realizacja zyskow

Po bardzo udanych pierwszych siedmiu miesigcach tego roku w sierpniu na Swiatowych
rynkach zawitata korekta. Ciezko wskaza¢ jej jeden powdd, ale po dynamicznych
wzrostach i przy wysokim poziomie wskaznikéw sentymentu realizacja zyskow byta
zupetnie naturalna. Wspomniane spadki indekséw obserwowac¢ byto mozna szczegélnie na
poczatku miesigca, zas w jego drugiej potowie, znaczaca ich cze$¢ udato sie odrobi¢. To
zastuga dwoch zdarzen wskazywanych jako kluczowe w tym miesigcu. Pierwsze z nich,
majace odpowiedzie¢ na pytanie czy sztuczna inteligencja faktycznie moze by¢
dopalaczem dla gietd i gospodarek, byty wyniki spdtki NVIDIA. Amerykanski producent
procesoréw przebit oczekiwania analitykéw dajac paliwa do wzrostéw. Drugim z wydarzen
byto coroczne przemdwienie Jerome Powella w Jackson Hole. Prezes FED w swojej
wypowiedzi byt dos¢ jastrzebi, wskazywat na dobrg kondycje amerykanskiej gospodarki i
podtrzymat gotowos¢ do zbicia inflacji do jej celu. Zasygnalizowat dalszg potrzebe
podwyzek stop procentowych, ale jednoczesnie zadeklarowat ze FED bedzie postepowat
ostroznie. Pojawiajace sie na koniec miesigce dane z amerykanskiej gospodarki, ktére byly
sfabsze od oczekiwan podbijaly notowania indekséw w mysl maksymy ,im gorzej tym
lepiej”. Ostatecznie grupujacy najwieksze amerykanskie spétki indeks S&P500 spadt w
sierpniu 0 1,2% co zmniejszyto jego tegoroczng stope zwrotu do poziomu 19,5%. Podobny
przebieg wida¢ byto na gietdach europejskich, chociaz z racji na mniejsza reprezentacje
sektora technologicznego, skala odbicia byta nizsza i EURO STOXX 50 zamknat miniony
miesigc wynikiem -3,8% i 14,7% w horyzoncie YTD.

Wyprzedaz nie omineta takze GPW. Najmocniej ucierpiat indeks polskich blue chipéw, ktory
w sierpniu stracit az 7,6% (6,2% po uwzglednieniu wyptaconych dywidend). Uwzgledniajac
ostabienie polskiego zlotego w ujeciu dolarowym wynik ten to -10,3% (+19,9% YTD) co
uplasowato WIG20 na 88 miejscu w horyzoncie miesiecznym i 16 od poczatku roku wsréd
92 gléwnych indekséw na Swiecie, grupowanych przez Bloomberga. Mniej dotkliwych
spadkéw doswiadczyty podmioty o mniejszej kapitalizacji. Grupujacy najmniejsze spoftki
sWig80 cofnat sie 0 4,0% do +20,4% od poczatku roku. Indeks mWig40, najmocniejszym z
tegorocznych indekséw, osiggnat wynik -3,0% oraz +24,9% w pierwszych siedmiu
miesigcach 2023 roku.

Na wyréznienie w sierpniu zastuzyty dwa sektory: budownictwo i energetyka, ktére jako
jedyne znalazty sie na plusach. Silny wzrost kursu w nastepstwie ogtoszenia wt3aczenia
Budimeksu do indeksu MSCI Poland wptynat na sukces catego WIG Budownictwo. Spéfki
energetyczne kontynuowaty zas dobra passe z lipca, kiedy to Skarb Panstwa przekazat
propozycje dokumentéw podsumowujgcych warunki nabycia wytwérczych aktywoéw
weglowych dla PGE, Enea, Tauron i Energa z Grupy Orlen. Jednak pod koniec miesigca
nastapito cofniecie spdtek z tego sektora po tym pojawity sie informacje, ze NABE nie
zostanie uchwalone za tej kadencji sejmu.

Zgodnie z oczekiwaniami, po tak dobrym okresie na gietdach nastapita realizacja zyskéw,
Co w naszej ocenie jest zupefnie naturalne. W przypadku GPW widzimy ryzyko, ze do czasu
pazdziernikowych wyboréw parlamentarnych obserwowa¢ bedziemy zwiekszong
zmiennos¢, a by¢ moze i czas stabszej postawy, szczegdlnie wsrdd spétek o najwiekszej
kapitalizacji. Po tym okresie oczekujemy powrotu do relatywne;j sity polskiego rynku akgji.

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 $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SAA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki
uczestnictwa tych funduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
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A wskazywane przez nas, od dtuzszego czasu, argumenty pozostaja niezmienne.
Pierwszy to fakt iz czes¢ lokalnych ryzyk, wptywajacych na niepewnos$¢, bedzie juz za
nami. Kolejny element to atrakcyjne poziomy wycen wielu spétek, co potwierdzaja
wskazniki i oglaszane w ostatnim czasie wezwania. Dodatkowo notowania wspierac
powinny naptywy do funduszy PPK i pojawiajace sie nabycia na polskich funduszach
akcji jak réwniez oczekiwany powrét na GPW inwestoréw zagranicznych.

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

Indeks sie. 23 vtd | Indeks sie.23  ytd |Indeks sie. 23 vtd
WIG -53% 19,1% | WIG-BANKI -7,2% 30,9% | WIG-LEKI -49% -0,7%
WIG20 -7,6% 13,1% | WIG-BUDOW 2,2% 44,9% | WIG-MEDIA -39% 231%
MWIG40 -3,0% 24,9% | WIG-CHEMIA -8,2% -11,4% | WIG-MOTO -9,7% 29,4%

SWIGBO -4,0% 20,4% | WIG-ENERG 1,8% 34,2% | WIG-NRCHOM -2,4% 44,0%
WIG30 -7,1% 14,8% [WIG-GORNIC -8,4% -13,4% | WIG-ODZIEZ  -1,6% 29,6%
WIG140 -54% 18,9% [WIG-INFO -6,8% 12,6% [WIG-PALIWA -42% 7,1%

WIGtechTR Index -5,6% 11,2% | WIG-SPOZYW -1,8% 8,6%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indeksédw oraz stopy
zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indekséw.

Dane za sierpien 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
PZU SA 2,0% | Tauron Polska Energia 15,0% | Medicalgorithmics 17,9%
LPP SA 0,6% | Budimex SA 9,1% | ABSA 12,8%
PGE -0,4% | Grupa Pracuj SA 7,1% | Voxel SA 10,7%
PKN ORLEN SA -11,8% | CCCSA -14,1% | Mirbud SA -17.1%
Dino Polska SA -15,1% | XTB SA -15,4% | PCC Rokita SA -19,0%
Cyfrowy Polsat SA -16,0% | Kernel Holding SA -19,1% | Datawalk SA -21,9%

Na koniec sierpnia spéfki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku
na 2023 r. na poziomie 7,3 przy $redniej dziesiecioletniej 11,7. Dla indeksu mWIG40 cena
do zysku wyniosta 9,1 przy sredniej 10-leteniej 13,9.

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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Rynki obligacji

Sierpien byt spokojniejszym okresem na rynkach obligacji niz lipiec. Byt to miesiac bez
posiedzen FED, czy EBC i posiedzenia decyzyjnego dla RPP. Z punktu widzenia polityki
monetarnej najwazniejsze byto coroczne sympozjum bankieréw centralnych w Jackson
Hole, na ktérym zostaly podtrzymane deklaracje o gotowosci FED i EBC do
ewentualnych dalszych podwyzek stop procentowych, jesli bedg one konieczne.
Decyzje majg zaleze¢ od naptywajacych danych. Wptyw danych makro na rynki byt
zréznicowany. Rynki z zadowoleniem przyjely kolejne odczyty inflacji, czy wciaz silny,
ale jednak coraz stabszy rynek pracy w USA, co zwieksza szanse na tzw. miekkie
ladowanie. Wskazniki wyprzedzajagce w gospodarce amerykanskiej sie jednak nie
pogarszaja tak jak na Starym Kontynencie, co wskazuje na pogtebienie sie réznice w
gospodarce amerykanskiej i europejskiej, gdzie poza sektorem przemysfowym rysy
pojawiaja sie réwniez w ustugach. W konsekwencji kolejny miesiac przeceny na rynku
zanotowaty obligacje amerykanskie, co wywierato przejSciowo presje réwniez na inne
rynki. Dane ponizej oczekiwan przychodza réwniez z Chin i zmuszaja tamtejszy rzad do
dziatania w celu podtrzymania tempa wzrost gospodarczego.

W trakcie minionego miesigca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z
3,96% do 4,11%, 5-letnich wzrosty z 4,18% do 4,25%, a 2-letnich spadty z 4,88% do
4,86%. Rentownosci niemieckich 10-latek spadty z 2,49% do 2,46%. Na koniec sierpnia
rynki oczekuja pozostawienia stép przez FED na biezacym poziomie we wrzes$niu oraz
niewielkie szanse na podwyzke przez EBC. Rynki wyceniaja wieksze szanse na taki ruch
na kolejnym posiedzeniu.

W sierpniu Banku Anglii podnidst stopy procentowe o 25 pb. do poziomu 5,25% i
podobnie jak FED i EBC w lipcu, tagodzit swoja komunikacje, co sugeruje zblizanie sie do
konca cyklu podwyzek. Podwyzke stép procentowych w skali 25 pb. do poziomu 4,0%
dostarczyf rowniez Bank Norwegii. Stopy bez zmian pozostawit Czeski Bank Centralny.
Prezes Michl powiedziat jednak, ze inflacja jest za wysoka, zeby obniza¢ stopy
procentowe. Z gofebich akcentéw mozna wskaza¢ formalnie zakoriczono program
interwencji walutowych, ktéry od paZzdziernika zesztego roku nie byt wykorzystywany,
chociaz zaznaczono, ze CNB bedzie zapobiegal nadmiernym wahaniom kursu korony.
Obnizki jednodniowej stopy depozytowej o 100 pb. do poziomu 14% dokonat Wegierski
Bank Centralny. O tyle samo obnizona zostata gérna granica przedziatu stép do 16,5%.
Gtéwna stopa procentowa pozostata na niezmieniony poziomie 13%. Cykl obnizek stép
procentowych w sierpniu rozpoczat sie w Brazylii, a pierwsza obnizka wyniosta 50 pb.
do 13,25%. Ciecia stop procentowych w celu pobudzenia gospodarki dokonaty réwniez
Chiny.

Sierpien nie przynidst istotnych zmian w spreadach kredytowych obligacji krajéw
peryferyjnych strefy euro. Bez zmian lub z niewielkim rozszerzeniem zachowaty sie
spready obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach bazowych.

Sierpien byt miesigcem bez decyzji w sprawach stép procentowych. W sierpniu inflacja
spadfa do poziomu 10,1% r/r i bez zmian w stosunku do lipca, co byto zaskoczeniem w
goére po serii zaskoczeh w dét. Obnizaniu inflacji sprzyja efekt wysokiej bazy, sezonowe
spadki cen zywnos$ci i mniejsza presja w kategoriach bazowych. Krajowe dane
makroekonomiczne opublikowane w sierpiel za lipiec byly lepsze niz w poprzednich
miesigcach, ale rozczarowujace dla ekonomistéw, poniewaz nie pokazaty wyraznego
odbicia w polskiej gospodarce. Dane o PKB za 2Q potwierdzity marazm polskiego
konsumenta, odwrdcenie cyklu zapaséw oraz niezty eksport i inwestycje.

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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Na moment publikacji komentarza jest juz znana decyzja z wrzesniowego posiedzenia
RPP. Pomimo braku spetnienia warunkéw jednocyfrowej inflacji w sierpniu rynek
oczekiwal, ze stopy zostang obnizone o 25 pb. RPP sprawita ogromne zaskoczenie
decydujac sie na obnizke stép procentowych o 75 pb., w tym stopy referencyjnej z
6,75% do 6,0%. Decyzje te umotywowano dalszym spadkiem inflacji w ujeciu r/r i
perspektywa dalszego jej obnizania sie do konca roku. Rada zwraca uwage na
stabniecie koniunktury Swiatowej, w tym u gtéwnych partneréw handlowych, jak i w
Polsce. RPP wskazuje na stabniecie zewnetrznych szokéw podazowych, spadajaca
presje kosztowg, co wraz z utrzymujaca sie nizsza dynamika aktywnosci gospodarczej
bedzie sprzyjalo szybszemu powrotowi inflacji do celu. Na konferencji prezes
Glapinski wyjasniat, ze obnizka jest dostosowaniem poziomu stép procentowych do
sumy obnizek z trzech ostatnich miesiecy, ktére ze wzgledu ostroznosé nie zostaty
podjete.

Na rynku stopy procentowej w pierwszej czesci miesigca mieliSmy wzrost stawek
stopy procentowej i wzrost rentownosci obligacji po glebokim ich spadku w trakcie
lipca. Koniec miesigca znéw przyniést silne spadki rynkowych stép procentowych.
Krzywa stopy procentowej ulegta wystromieniu i nie ulegla presji rosnacych
rentownosci w USA. Na koniec sierpnia rynek wyceniat okoto 100 pb. obnizek stép
procentowych do konca roku, jednak zaskakujgca decyzja RPP spowodowata, ze na
poczatku wrzesnia rynek zaczyna wycenia¢ w duzo wiekszej skali ciecia stép
procentowych do konca roku. W trakcie miesigca stopa 2-letnia spadta z 5,2% do
4,97%, 5-letnia spadta z 4,59% do 4,51%, a 10-letnia wzrosta z 4,65% do 4,72%.
Rentownosci obligacji zachowaty sie gorzej i zwiekszyty spready do stawek swap ze
wzgledu na planowany silny wzrost podazy obligacji na rok 2024. Rentownosci
obligacji 2-letnich pozostaty na poziomie 5,36%, 5-letnich wzrosty 5,3% do 5,35%, a
10-letnich z 5,43 % do 5,59%. W sierpniu w ujeciu miesigc do miesigca ceny obligacji
zmiennokuponowych spadty o 0,2-0,9%.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany i aukcje
regularna. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 5 mid zt przy
popycie 7,7 mid zt, a najwieksza czes$¢ aukcji zostata zrealizowana na 5-letniej
obligacji statokuponowej. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za 8 mid zt przy
popycie 12,1 mld zt oraz sprzedazy obligacji za 0,3 mid zI nominatu na aukgcji
dodatkowej. Najwiekszym powodzeniem cieszyly sie 5-letnie obligacje
statokuponowe. Ministerstwo Finanséw przeprowadzi 12 wrzesnia aukcje zamiany
oraz zaplanowato aukcje regularng na 27 wrzesnia. BGK planuje przeprowadzenie 20
wrzesnia aukcji sprzedazy. Ministerstwo Finanséw podato, ze w lipcu zaangazowanie
inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie lokalnej wzrosto 0 1,1
mid zi. Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto po nowelizacji ustawy
budzetowej na koniec sierpnia wynosi 94%. Stan S$rodkéw na rachunkach
budzetowych na koniec sierpnia wynosi ok. 130 mld zt.

W ubieglym miesigcu zostat przedstawiony projekt budzetu na 2024 rok, ktory
zaktada wzrost deficytu budzetu centralnego do 164,8 mid zt z planowanych 92 mid
w roku biezacym. Deficyt catego sektora finanséw publicznych zostat zaplanowany na
poziomie 170 mld zf, czyli okoto 4,5% PKB vs. ponad 5% w tym roku. Potrzeby
pozyczkowe brutto wzrosng z 288,8 do 420,6 mid zi, w tym potrzeby pozyczkowe
netto z 143 do 225,4 mld zt. Na rynku krajowym planowana podaz ma wynies¢ 161
mld zt wobec 63 mld zt zaplanowanych w biezacym roku, z czego podaz rynkowych
skarbowych papieréw wartosciowych miataby wzrosna¢ z 48 do 153,7 mid zt. Na
rynkach zagranicznych podaz netto ma wzrosna¢ z 16 do 65 mid z. Publikacja
projektu budzetu przyczynifa sie do wspomnianego wczesniej gorszego zachowania
sie obligacji wzgledem rynku stopy procentowej.

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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Powrdt po wakacjach rozpoczat sie fajerwerkami ze strony RPP. Dalsza czes$¢ miesiaca
réwniez zapowiada sie ciekawie ze wzgledu na decyzje bankéw centralnych po
miesiecznej przerwie. Zobaczymy nowe projekcje makroekonomiczne, a ze strony FED
aktualizacje ,kropek”. Bedzie to gidwny, obok danych makro czynnik nadajacy
zmiennos¢ na rynkach Swiatowych. Na rynku lokalnym potencjalny wplyw moga tez
mie¢ ewentualne pomysty w rozkrecajacej sie kampanii wyborczej.

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 4507,66 1.77%  17,4% 14,0% WIBOR 3M 6,65 -11 -37 -46
DJIA 34721,91 -2,36% 4,8% 10,2% Polska 2 lata PLN 5,36 0 -136 -174
NASDAQ 14034,97 217%  341% 18,8% Polska 5 lat PLN 5,35 5 -151 -133
CAC40 7316,70 -2,42%  13,0% 19,5% Polska 10 lat PLN 5,59 16 -128 -57
FTSEL100 7439,13 -3,38% -0,2% 2,1% Polska 10 lat EUR 4,02 8 21 62
DAX 15947,08 -3,04% 14,5% 24,2% Polska 10 lat USD 5,00 34 42 134
NIKKEI225 3261934 -167%  250% 16,1% USA 10 lat 4,11 15 23 92
SHANGHAI COMP  31195,88 -5,20% 1,0% -2,6% Niemcy 10 lat 2,47 -3 -11 93
RTS 105917 0.16% 9.1% -15,8% High Yield USD 8,41 10 -55 -2
ISE100 7917,93 9,71% 43, 7% 149,7% High Yield EUR 3,46 -2 0 107
BOVESPA 11574181 -5,09% 5,5% 5,7%
SENSEX 64831,41 -2,55% 6,6% 8,9%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4010,68 -6.2% 15,7% 36,8% ROPA BRENT 86,86 1,5% 11% -10,0%
WIG 68431,46 -5.3% 19,1% 36,4% ZL0TO 1940,19 -1,3% 6,4% 13,4%
mwIG40 TR 7529,29 -2,9% 28,2% 39,1% SREBRO 24,44 -1,2% 2,0% 35,9%
sWIGB0 TR 30511,14 -3,7% 24,8% 29,4% MIEDZ 377,25 -5,9% -1,0% 7.2%
MSCI Poland 1300,52 -7,6% 12,0% 32,8% ALUMINIUM 217375 -3,7% -7.5% -81%
GAZ ZIEMNY 2,77 51% -381%  -69,7%
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 060 5K 030 1ML 250 5% 1so 1ML oo S 110 1M oso S4L | 110 1M
Inflacja 1010 sie23 | 10,80 lip23 320 lip23 300 cze23| 530 sie23 | 530 lip23 | 610 lip23 | 640 <cze?23
Sprzedaz detaliczna 210 lip23 | 210 cze23| 320 lip23 | 160 cze23| -140 cze23 | -240 maj23| -160 cze23| -260 maj23
Produkcja przemystowa -2,70 lip23 | -110 cze23 | -023 lip23 | -0,78 «cze23 | -130 «cze23 | -250 maj23 | -1,20 cze23 | -210 maj23
Stopa bezrobocia 500 lip23 | 500 «cze23 | 380 sie23| 350 lip23 6,40 lip23 640 cze23| 590 «cze23 | 590 maj23

Dane w kolumnie PKB ,poprzednie” s3 o kwartat starsze. Dane w kolumnach Inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i stopa bezrobocia
Lpoprzednie” 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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