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Zagraniczne rynki akcji

Pomimo dobrze zapowiadajacej sie pierwszej polowy miesiaca, pazdziernik niestety nie
przynidst przetamania spadkéw na Swiatowych gietdach zapoczatkowanych jeszcze w
sierpniu (tegoroczny szczyt na poziomie 4588,96 S&P500 osiagnat 31-ego lipca). S&P500
zamknat miniony miesigc strata na poziomie -2,2%, Nasdaq Composite spadt o -2,8% a
Nasdaq 100 stracit -2,1%. Europejskie gietdy réwniez nie oszczedzity inwestorom nerwdéw
a szeroki indeks Starego Kontynentu Stoxx 600 spadt w pazdzierniku o -3,8%.

Poza czynnikami fundamentalnym ptynacymi ze sfery mikro (publikacja raportow
finansowych za kalendarzowy 3Q2023), o ktérych wiecej w dalszej czesci komentarza,
sentyment inwestoréw pozostawal w duzej mierze pod wptywem wydarzen ze sfery
makroekonomicznej, zwtaszcza rosnacych yieldéw amerykanskich obligacji (5Y, 10Y, 30Y)
oraz wydarzen geopolitycznych (konflikt zbrojny na Bliskim Wschodzie).

Wracajac do wynikéw finansowych spdtek amerykanskich za 3Q, nalezy podkresli¢ fakt, ze
do tej pory az 81% spétek wchodzacych w sklad S&P500 opublikowato swoje wyniki
finansowe za miniony kwartat.

62% sposrod nich wygenerowato sprzedaz powyzej oczekiwan rynkowych, co jest
wynikiem ponizej 5-cio i 10-cio letniej historii (odpowiednio 68% oraz 64%). W ujeciu
sektorowym, najwyzsza dynamike wzrostu przychodéw raportujg takie sektory jak real
estate, consumer discretionary oraz communication services. Na drugim kofcu spektrum
znajduja sie takie sektory jak energy oraz materials, ktére w 3Q odnotowaly spadki w
ujeciu r/r. Jesli chodzi o poziom zaskoczen, to wyniést on 0,7% ponad oczekiwania
analitykéw i jest on ponizej 5-cio i 10-cio letniej sSredniej (odpowiednio 2% oraz 1,3%)

Przechodzac na poziom zysku netto, 82% spétek, ktére zaraportowaly swoje wyniki
kwartalne, pobito oczekiwania rynkowe, co jest poziomem powyzej sredniej 5-cio i 10-cio
letniej (odpowiednio 77% oraz 74%). W ujeciu branzowym, communication services oraz
information technology byly sektorami z najwiekszym odsetkiem spétek bijacych
oczekiwania analitykdw (94% w obu przypadkach). Po drugiej stronie ,barykady” znalazty
sie takie branze jak energy oraz real estate z odsetkiem lepszych wynikdw sprzedazowych
odpowiednio na poziomie 68% oraz 69%.

Negatywny sentyment do instrumentéw udzialowych panujacy w paZzdzierniku nie
pozostat bez wptywu na zachowanie kurséw akcji spétek w dniach okoto publikacji
raportéw finansowych za 3Q. Pozytywne zaskoczenia wynikowe przefozyly sie na wzrostu
kurséw notowan na poziomie +0,8%, co jest wynikiem ponizej Sredniej 5-cio letniej
(+0,9%). Negatywne zaskoczenia wynikowe zostaty z kolei duzo mocniej ,ukarane” przez
inwestoréw. Notowania spéfek, ktére ,nie dowiozty” oczekiwan analitykéw spadty srednio
0 -5,2% wobec Sredniej 5-cio letniej na poziomie -2,3%.

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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Na przetomie pazdziernika i listopada odbyto sie kolejne posiedzenie FEDu, ktére nie
przyniosto niespodziewanego rozstrzygniecia w kwestii wysokosci stép procentowych -
pozostaty bez zmian zgodnie z oczekiwaniami. Pozytywnie zostata za to odebrana
konferencja prasowa, na ktérej czes¢ wypowiedzi Jeroma Powella zostata uznana przez
uczestnikdéw rynku jako swoisty poczatek kofca ery podnoszenia stép procentowych, co
bardzo szybko znalazto przefozenie na pozytywne zachowanie rynkéw akcyjnych. Biorac
powyzsze pod uwage, mozna stwierdzi¢, ze w najblizszym czasie gléwnym czynnikiem
wptywajacym na kierunek kurséw poszczegélnych spétek powinny ponownie staé sie
wyniki finansowe oraz oczekiwania ,corporate Amercia“, co do przysztosci biznesowej w
nadchodzacych kwartatach.

Polski rynek akcji

Dominacja polskich akgji

Wybory, wybory i w korcu jestesmy po dtugo wyczekiwanych wyborach parlamentarnych,
ktérych rozstrzygniecie bedzie miato implikacje dla polskiej gietdy w najblizszych
miesigcach i kwartatach. Zacznijmy jednak od poczatku. Od kilku miesiecy wskazywalismy,
ze wybory beda mialy znaczacy wptyw na nasz rynek i niezaleznie od ich wyniku, koniec
okresu kampanii, wyborczych obietnic i politycznej niepewnosci przyniesie powrdt
relatywnej sity na GPW. Wygrana opozycji (Komisji Obywatelskiej, Trzeciej Drogi i Lewicy),
jak wynikato z sondazy, byfa jednym z mniej prawdopodobnych scenariuszy. Jego
spetnienie byto jednak wskazywane jako najkorzystniejsze dla GPW i od 16 pazdziernika
widzimy, jak ta teza sie materializuje.

Pazdziernik byt miesigcem dominacji polskich akcji. Najmocniej zyskat indeks polskich blue
chipow, ktéry w minionym miesigcu zyskat az 12,2%. Uwzgledniajac umocnienie polskiego
ztotego w ujeciu dolarowym wynik ten siegnat az 16,4% co uplasowato WIG20 na 1
miejscu w horyzoncie miesiecznym  ws$réd 92 gtdwnych indekséw na $Swiecie,
grupowanych przez Bloomberga. Za tak dobry rezultat w znaczacej wiekszosci odpowiada
druga pofowa miesigca, ktéra oprécz skali wzrostéw charakteryzowata sie znaczaco
wiekszymi obrotami. Wspomniany rezultat zastuguje na uwage tym bardziej, ze zostat
osiggniety przy mato sprzyjajgcym otoczeniu zewnetrznym. Grupujacy najwieksze
amerykanskie spéiki indeks S&P500, jak i jego europejski odpowiednik EURO STOXX 50
zamknely miniony miesigc wynikiem -2,7%. Mniej spektakularnych wzrostéw
doswiadczyty polskie podmioty o mniejszej kapitalizacji. Grupujacy Srednie spétki mWig40
zyskat 4,7% zas indeks sWig80 powiekszyt tegoroczna stope zwrotu o zaledwie 0,9%.

Taka dysproporcja pomiedzy segmentami o réznej pilynnosci jest naturalna dla
obserwowanej zmiany postrzegania Polski i naszej gietdy wsrdd inwestoréw
zagranicznych. Oczekiwan, po ukonstytuowaniu nowej wiekszosci parlamentarnej jest
wiele, wsréd nich wymieni¢ nalezy: odblokowanie $rodkéw z KPO, poprawa tadu
korporacyjnego oraz poziomu wyptacanych dywidend wsrdd spétek Skarbu Panstwa.

Dla wiekszosci notowanych na Ksigzecej sektoréw zmiana obozu wiadzy postrzegana jest
jako sprzyjajaca. Najwiecej zyskat najbardziej ptynny i najwiekszy reprezentant WIG20 -
sektor bankowy, ktéry w pazdzierniku wzrést az o 25,3%. Oprécz wspomnianych wyzej
czynnikéw, notowania bankéw wspierane byty raportowanymi za 11IQ 2023 dobrymi
wynikami, przebijajacymi prognozy analitykdw. Na plus wyrézniaty sie réwniez Orlen, gdyz
to wiasnie w przypadku tej spotki oczekiwania co do poprawy przejrzystosci dziatan
zarzadu s3 jedne z najwiekszych. Odmienne nastroje panowaty w segmencie
energetycznym, dla ktérego byt to kolejny staby miesigc, po tym jak okazato sie ze w tej
kadencji nie uda sie wydzielenie ze spétek aktywdédw weglowych do NABE, a plany nowego
obozu rzadzacego w tej kwestii nie s jasne. Bardzo stabo wypadt takze segment
gamingowy, ktéry po kilku niezbyt udanych premierach, zdecydowanie nie jest
ulubieficem inwestoréw.

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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Po tak udanym miesigcu, oczywistym jest pojawiajace sie pytanie ,czy to juz koniec?”. W
naszej ocenie zdecydowanie nie, a relatywna sita polskiej gietdy bedzie widoczna w
kolejnych kwartatach. Nadal widzimy duzy potencjat zmniejszania dyskonta, szczegélnie
wsrdd spétek skarbu panstwa, czy to do innych rynkdw czy historycznych wycen. Proces
zmiany postrzegania wsrédd inwestoréw zagranicznych, dopiero sie rozpoczat i
oczekujemy, ze kapitat ten jeszcze przez diugi okres moze powraca¢ na nasz rynek. Sam
aspekt naptywu Srodkéw jest oczywiscie istotny ale nie jedynym ktéry skfania nas do
optymizmu. Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistéw w drugim kwartale tego roku
obserwowaliSmy dotek polskiego PKB. Spodziewana poprawa w gospodarce,
wzmochiona pieniedzmi z KPO powinna przetozy¢ sie na poprawe wynikéw spoétek
notowanych na GPW. Dlatego po pierwszej fali wzrostowej widocznej wsréd spdtek o
najwiekszej ptynnosci (ktéra jeszcze troche moze potrwac) oczekujemy, ze w dalszej
kolejnosci przyjdzie pora na firmy Srednie i mniejsze, ktére réwniez, jak nie bardziej
powinny zyska¢ na poprawie gospodarczej i wzroscie zainteresowania wsrdd rodzimych
inwestoréw.

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

Indeks paz.23 vtd | Indeks paz. 23 vtd | Indeks paz. 23 vtd
WIG 9,5% 24,6% | WIG-BANKI 25,3% 53,4% | WIG-LEKI -2,5% -4,3%
WIG20 12,2% 20,0% | WIG-BUDOW  6,0% 52,4% | WIG-MEDIA 57% 23,6%
MWIG40 4,7% 24,4% | WIG-CHEMIA -7,3% -11,9% | WIG-MOTO 09% 34,3%
SWIG80 09% 19,2% | WIG-ENERG -0,6% 18,0% |WIG-NRCHOM 1,1% 44,9%
WIG30 11,2% 20,6% | WIG-GORNIC 2,0% -11,1% | WIG-ODZIEZ 3,2% 24,5%
WIG140 9,8% 24,6% | WIG-INFO -0,3% 12,2% | WIG-PALIWA 12,8% 13,0%
WIGtechTR -4,2%  3,9% | WIG-GRY -15,3% -11,3% | WIG-SPOZYW 12% 5,7%

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 pazdziernik 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0 Zmiana
mBank SA 31,5% | Bank Millennium SA 28,4% | OT Logistics SA 18,6%
Alior Bank SA 27,8% | ING Bank Slaski SA 21,4% | Cognor Holding SA  17,2%
Santander Bank Polska 26,8% | Arctic Paper SA 17,6% | Agora SA 16,0%
Allegro.eu SA -6,5% | 11 bit studios SA -14,8% | PlayWay SA -18,8%
Pepco Group NV -15,8% | Text SA -22,0% | Fabryki Mebli Forte -24,8%
CD Projekt SA -16,1% | Cl Games SA -50,7% | Rafako SA -26,4%

Na koniec pazdziernika spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do
zysku na 2023 r. na poziomie 7,6 przy sSredniej dziesiecioletniej 11,6. Dla indeksu
mWIG40 cena do zysku wyniosta 10,3 przy sredniej 10-leteniej 13,8.

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

W paZdzierniku mieliémy do czynienia z dalsza wyprzedaza amerykanskich obligacji przy
jednoczesnym wyraznym stromieniu sie tej krzywej dochodowosci. Sentyment ten
przenosit sie na pozostate rynki obligacji wspierajac wzrosty rentownosci na jednych
rynkach lub ograniczajgc spadki rentownosci na innych. Do momentu publikacji
komentarza mieliSmy sporo posiedzen bankéw centralnych, ktére wskazuja, ze w coraz
wiekszej liczbie krajéw cykl podwyzek stép sie zakonczyt lub wyraZznie zbliza sie ku
koncowi. Taka retoryke wspiera dalszy proces dezinflacji. Rozpoczecie konfliktu
zbrojnego na Bliskim Wschodzie do tej pory tylko chwilowo i w ograniczony sposéb
przetozyfo sie na rynki obligacji.

W samym pazdzierniku posiedzenie miat EBC, ktéry nie zmienit stép procentowych
pozostawiajac stope depozytowa na poziomie 4,00%, a stope refinansowa 4,5%. Dalsze
decyzje maja zaleze¢ od naptywajacych danych. EBC ocenia, ze inflacja pozostanie zbyt
wysoka przez zbyt dtugi czas, jednak biezacy poziom stép procentowych utrzymywany
wystarczajgco dtugo przyczyni sie do powrotu inflacji do celu. Prezes Lagarde wskazata,
ze bank centralny dostrzega przekfadanie sie wyzszych stép procentowych na
gospodarke, a ich efekt jeszcze w pefni nie jest odzwierciedlony. EBC dostrzega tez, ze
zacies$nienie monetarne dokonuje sie przez wzrost rentownosci obligacji
amerykanskich. Prezes Lagarde podkreslita, ze napiecia geopolityczne, ktére
potencjalnie moga spowodowac wzrost cen energii oraz zmiany pogodowe, ktére moga
powodowac wzrost cen zywnosci sa ryzykiem w gére dla sciezki inflacji. Jednoczesnie
ryzyka dla wzrostu sa skierowane w dét. Rynek stopy procentowej nie oczekuje juz
podwyzek stép procentowych w strefie euro i wycenia pierwsza obnizke w drugim
kwartale 2024 roku.

Na moment pisania komentarzy jesteSmy po posiedzeniach kolejnych bankdéw
centralnych, ktére miaty miejsce na poczatku listopada. FED zgodnie z oczekiwaniami,
nie podnidst stép procentowych i utrzymat je na poziomie 5,25-5,5%. Komunikat po
posiedzeniu pozostat podobny do poprzedniego. FOMC odnotowat silny wzrost PKB za
3023 oraz stwierdzenia, ze rosngce rentownosci zaciesniajg warunki finansowania, co
bedzie przekfadato sie na zmniejszanie aktywnosci w gospodarce, ograniczato wzrost
zatrudnienia i skutkowato dalszym obnizaniem sie inflacji. FOMC ma dalej ocenia¢
naptywajace dane w kontekscie zmian w polityce pienieznej i jej ewentualnego
dalszego zaostrzania w celu powrotu inflacji do celu inflacyjnego, a w szczegolnosci
dotychczasowe zaciesSnienie polityki pienieznej i op6znienie z jakim przektada sie ono
na gospodarke realn3. Na konferencji prezes Powell wskazat, ze FED obserwuje silne
wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji, poniewaz zmiany warunkdéw
finansowania moga mie¢ wptyw na dalszy ksztatt polityki pienieznej. Podkreslit, ze
proces trwatego sprowadzenia inflacji do celu bedzie dtugi, a FOMC bedzie monitorowat,
czy zostat osiggniety wystarczajgco restrykcyjny poziom polityki monetarnej. Powell
powiedziat, ze FOMC w ogodle nie mysli o obnizkach stép procentowych, a podwyzki
moga mie¢ miejsce nawet po diuzszej przerwie w cyklu. Buduje sie coraz szerszy
konsensu, ze FED nie podniesie juz stép procentowych. Rynek po posiedzeniu
praktycznie nie wycenia juz szans na podwyzki, a pierwsza obnizka dyskontowana jest
na potowe 2024 roku.

W trakcie minionego miesiaca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z
4,57% do 4,93%, 5-letnich wzrosty z 4,61% do 4,85%, a 2-letnich z 5,04% do 5,09%. W
trakcie miesigca rentownosci byty jednak wyzej, a w przypadku 10-latek przekroczyty
chwilowo poziom 5%. Rentownosci niemieckich 10-latek na koniec miesigca wynosita
2,81% wzgledem 2,84% na koniec wrzesnia, jednak chwilowo osiggnefa poziom 3%.

PaZdziernik byt umiarkowanie spokojny dla spreadéw kredytowych obligacji krajow
peryferyjnych strefy euro. Przyktadowo spread 10-letnich rentownosci obligacji
witoskich do niemieckich wzrést z 194 do 192 pb. Bez zmian lub z niewielkim
rozszerzeniem zachowaty sie spready obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w
walutach bazowych.

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
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Na poczatku listopada, tym razem zgodnie z oczekiwaniami Bank Anglii po raz drugi z
rzedu nie podnidst stép procentowych, a stopa bazowa pozostata na poziomie 5,25%.
Decyzja jest po raz kolejny skutkiem nizszej od oczekiwan inflacji. Nizszy okazat sie
tez ostatni odczyt PKB, a prognozy banku zaktadajg stagnacje gospodarcza do 2025
roku. Bank uwaza, ze polityka pieniezna powinna jednak przez diuzszy czas pozostac
restrykcyjna, aby sprowadzi¢ inflacje do celu. Rynek stopy procentowej nie oczekuje
juz podwyzek stép i wycenia pierwsza obnizke w trzecim kwartale 2024 roku. Stopy
bez zmian pozostawit réwniez Norges Bank. Giéwna stopa w Norwegii pozostaje na
poziomie 4,25%, jednak bank wskazat na mozliwos¢ jej podniesienia na grudniowym
posiedzeniu. Stopy procentowe s3 jednak na poziomie bliskim wymaganym do
opanowania inflacji, co daje wtadzom monetarnym troche czasu na ocene, tego czy
dalsze podwyzki s3 konieczne. Parametréw polityki pienieznej nie zmienit Bank
Japonii. Zmianie ulegta komunikacja, co do kontroli krzywej dochodowosci. Do tej pory
Bank przy poziomie 1% rentownosci obligacji 10-letnich przeprowadzat
nieograniczone skupy, a teraz poziom ten zostaf przyjety jako punkt referencyjny.

Wbrew konsensusowi, stép procentowych nie obnizyt Czeski Bank Centralny, a gtéwna
stopa pozostata na poziomie 7,0%. Decyzja zostata podjeta stosunkiem gloséw 5:2
(dwéch glosowalo za obnizkg o 25 pb.). Bank zaktualizowat swoje prognozy
makroekonomiczne, ktére wskazuja na wolniejsze dynamiki PKB w biezacym i
przysztym roku oraz podwyzszenie prognozy inflacji na 2024 i 2025. Bank ocenia, ze
biezace warunki monetarne s wyraZznie restrykcyjne i powodujg spadek inflacji.
Powrdt do celu jest oczekiwany juz w pierwszym kwartale przysztego roku. Prezes
CNB wskazat, ze na grudniowym posiedzeniu rozwazane bedzie pozostawienie stép
procentowych bez zmian lub ich obnizka.

Wegierski Bank Centralny obnizyt gtéwna stope procentowa o 75 pb. (vs 50 pb.
oczekiwane) do poziomu 12,25%, a korytarz dla stép pozostaf na poziomie +/- 100 pb.
W komunikacie podkreslono jednak, ze w przysztosci nalezy zachowa¢ wieksza
ostroznos¢ i wolniejsze tempo obnizek ze wzgledu na zewnetrzne czynniki ryzyka.

W pazdzierniku zgodnie z oczekiwaniami RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb., w
tym stope referencyjng do poziomu 5,75%. Decyzje te umotywowano dalszym
spadkiem inflacji w ujeciu r/r we wrzesniu oraz perspektywa jej dalszego spadku w
pazdzierniku, co potwierdzito sie w danych na koniec miesigca. Rada zwraca uwage na
sfabniecie koniunktury Swiatowej, w tym u gtéwnych partneréw handlowych, jak i w
Polsce. RPP wskazuje na stabniecie zewnetrznych szokéw podazowych, spadajaca
presje kosztowa, co wraz z utrzymujaca sie nizsza dynamika aktywnosci gospodarczej
bedzie sprzyjato szybszemu powrotowi inflacji do celu.

Na moment publikacji komentarza jest znana listopadowa decyzja w sprawie stép
procentowych. RPP ponownie zaskoczyta i tym razem nie obnizyta stép
procentowych. Oczekiwania rozktadaty sie pomiedzy brakiem zmian, a cieciem o 25 pb.
Wiekszos¢ oczekiwata jednak obnizki, a taki ruch w duzym stopniu byt wyceniony na
rynku stopy procentowej. Dalsze decyzje majg by¢ podejmowane na podstawie
naptywajacych danych, a RPP zwraca uwage na niepewnos¢ fiskalng i regulacyjna. Ma
to zwigzek z niepewnoscia, co do ksztattu budzetu, wygasania tarcz antyinflacyjnych
oraz potencjalnymi zmianami w polityce fiskalnej nowego rzadu. RPP otrzymata nowa
projekcje, ktére wskazaly na nizsza inflacje w biezacym i kolejnym roku oraz
nieznacznie wyzsza w roku 2025. Podwyzszeniu ulegly projekcje wzrostu PKB na
2024 i 2025, co czeSciowo wynika z gtebszego niz wczesniej oczekiwane hamowania
gospodarki w tym roku. Dynamika inflacji wg wstepnego odczytu spadfa w
pazdzierniku z 8,2% do 6,5%. Obnizeniu ulegta dynamika inflacji bazowej, szacunkowo
do okoto 8,0%.

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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Rynek stopy procentowej w Polsce byt pod wptywem rosnacych rentownosci
amerykanskich obligacji, reakcji na wyniki wyboréw oraz oczekiwan, co do funkcji
reakcji RPP. Z jednej strony przecena amerykanskich papieréw i stromienie sie tamtej
krzywej dochodowosci wywierato presje na wzrost rentownosci, w szczegélnosci na
dtuzszych tenorach. Z drugiej strony bezposrednio po wyborach, jak i pod koniec
miesigca mieliémy do czynienia z mocnym ptaszczeniem sie polskiej krzywej. W trakcie
miesigca stopa 2-letnia wzrosta z 4,48% do 4,82%, 5-letnia wzrosta z 4,5% do 4,68%
4,5%, a 10-letnia 4,97% do 4,99%. Spready rentownosci obligacji do stawek swap
spadly, w szczegdlnosci na diuzszym korcu krzywej. Rentownosci obligacji 2-letnich
wzrosty z 5,02% do 5,19%, 5-letnich spadty z 5,25% do 5,31%, a 10-letnich spadly z
5,91% do 5,66%. W pazdzierniku w ujeciu miesigc do miesigca wyceny obligacji
zmiennokuponowych, w szczegélnosci tych o srednim terminie zapadalnosci. Rynek
stopy procentowej wycenial na koniec paZzdziernika niecate dwie obnizki stép
procentowych, a do konca przysztego roku 150 p.b. obnizek. Po listopadowej decyzji
RPP i zmiany funkcji reakcji oczekiwania te na rynku rewidowane w kierunku
mniejszej skali cie€.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito dwie aukcje regularne.
Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 9 mlid zt przy popycie 13,3
mid zt oraz ponad 1,4 mld zt na aukcji dodatkowej. Najwieksza czes$¢ aukcji zostata
zrealizowana na 5-letniej obligacji statokuponowej. Na drugiej aukcji sprzedano
obligacje za 9 mld zt przy popycie 10,7 mld zt oraz sprzedazy obligacji za 0,85 mld zt
nominafu na aukcji dodatkowej. Najwiekszym powodzeniem ponownie cieszyty sie 5-
letnie obligacje statokuponowe. Ministerstwo Finanséw przeprowadzi w listopadzie
aukcje zamiany 15 listopada oraz aukcje sprzedazy 28 listopada. BGK przeprowadzit 9
i 22 listopada paZdziernika aukcje sprzedazy. Ministerstwo Finanséw podato, ze we
wrzesniu zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w
walucie lokalnej spadto o 5,2 mld zt. Potrzeby pozyczkowe brutto na ten rok zostaty
juz w petni sfinansowane, a stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na
rok 2024 wynosi 5%. Stan srodkéw na rachunkach budzetowych na koniec
pazdziernika wynosi ok. 113 mid z.

W listopadzie rynek bedzie spogladat na dalszy rozwéj sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Na rynku lokalnym inwestorzy beda rewidowac swoje oczekiwania, co do sciezki stép
procentowych po rysujacej sie zmianie nastawienia RPP. Rynek bedzie reagowat tez
na szczegoly projekcji inflacji i PKB. Wstepnie mozna oczekiwa¢, ze RPP z dalszymi
decyzjami wstrzyma sie nawet do marca, az do publikacji nowej projekcji
makroekonomicznej. BodZzcem do dalszych decyzji moze by¢ wyjasnienie sie
niewiadomych w sferze polityki regulacyjno - fiskalnej.

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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DANE NA 31.10.2023

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4193,80 -2,20% 9.2% 8.3% WIBOR 3M 5,66 -11 -136 -185
DJIA 33052,87 -1,36% -0,3% 1,0% Polska 2 lata PLN 519 17 -153 -346
NASDAQ 1285124 -2,78% 22,8% 17.0% Polska 5 lat PLN 531 6 -155 -329
CAC40 6885,65 -3,50% 6,4% 9,9% Polska 10 lat PLN 5,66 -25 -120 -270
FTSEL100 7321,72 -3,76% -1,7% 3,2% Polska 10 lat EUR 4,25 -7 44 -43
DAX 1481034  -3,75% 6,4% 11,7% Polska 10 lat USD 5,49 12 91 31
NIKKEI225 30858,85 -314%  183% 11,9% USA 10 lat 4,93 36 106 88
SHANGHAI COMP ~ 3018,77 -2,95% -2,3% 4,3% Niemcy 10 lat 2,81 -3 24 66
RTS 1079,88 7.18% 11.3% -2,9% High Yield USD 9,49 61 53 37
ISE100 751410 -985%  36,4% 88,8% High Yield EUR 3,73 -6 27 62
BOVESPA 11314367 -294% 3.1% -2,5%
SENSEX 63874,93 -2.97% 5,0% 51%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4281,30 12,2% 23,5% 44,1% ROPA BRENT 87,41 -8,3% 1.7% -7.8%
WIG 71582,26 9.5% 24,6% 41,9% ZL0TO 1,983,88 7.3% 8.8% 21,4%
mwIG40 TR 7505,89 4,7% 27,8% 39,0% SREBRO 22,85 3,0% -4,6% 19.2%
sWIGB0 TR 30341,61 0,9% 24,1% 32,2% MIEDZ 364,90 -2,4% -4,2% 8.1%
MSCI Poland 1367,22 12,3% 17,7% 37,8% ALUMINIUM 2,248,65 -3,9% -4,3% 13%
GAZ ZIEMNY 3,58 221% -201% -43,7%
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 S 030 1ML 290 3% 240 SML 010 3K oso SN 010 3% | 040 SK
Inflacja 6,50 paz23| 820 wrz23| 3,70 wrz23| 3,70 sie23 | 290 paz23| 430 wrz23| 490 wrz23| 590 sie23
Sprzedaz detaliczna 360 wrz23| 310 sie23| 380 wrz23| 290 sie23 | -210 sie23 | -1,00 lip23 | -200 sie23 | -1,10 lip23

Produkcja przemystowa -310 wrz23| -190 sie23 | 0,08 wrz23| 0,08 sie23 | -510 sie23 | -220 [lip23 | -440 sie23 | -230 lip23

Stopa bezrobocia 500 wrz23| 500 sie23| 390 paz23| 380 wrz23| 650 wrz23| 640 sie23 | 600 wrz23| 600 sie23

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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