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Zagraniczne rynki akcji

To co nie udato sie rynkom w pazdzierniku pomimo dobrze rozpoczetego sezonu wynikdw,
zostato nadrobione ze sporg nawigzka w listopadzie. Dla przypomnienia, druga pofowa
pazdziernika przyniosta bardzo solidne raporty kwartalne oraz prognozy z najwiekszych
spolek amerykanskich, niestety sentyment inwestordw pozostawat w duzej mierze pod
wptywem wydarzen ze sfery makroekonomicznej, zwiaszcza rosnacych yieldéw
amerykanskich obligacji oraz wydarzen geopolitycznych (konflikt zbrojny na Bliskim
Wschodzie).

Listopad potwierdzit bardzo pozytywne tendencje w momentum biznesowym spétek na tle
zbitych oczekiwan rynku, gdzie na przestrzeni ostatnich tygodni dominowaty publikacje
spétek sredniej i mniejszej kapitalizacji. Przy ociepleniu otoczenia wokét presji inflacyjnej
skutkujacym osuwaniem sie rentownosci oraz relatywnym uspokojeniu sie sytuacji na
Bliskim Wschodzie, inwestorzy w kofcu otrzymali neutralne podfoze do zdyskontowania
wynikow i prognoz ze spofek, ktére daty sporo argumentoéw do tego, zeby optymistycznie
oceni¢ stan kondycji ,corporate america”. W efekcie indeksy S&P 500 oraz Nasdaq urosty w
listopadzie odpowiednio 0 9% oraz 10,8%

Do konca listopada az 98% zdazyto pochwali¢ sie swoimi raportami za 3Q, gdzie 82% z nich
opublikowato zyski lepsze od oczekiwan rynku, a 62% zdotato przeskoczy¢ poprzeczke
dotyczaca przychodoéw.

W ujeciu sektorowym, najwieksze niespodzianki odnosnie zyskéw versus prognozy
pochodzity z sektora technologicznego, communication services oraz consumer
discretionary. Po drugiej stronie barykady stawke zamykata branza Energy.

Pozytywne zaskoczenia wynikowe przetozyty sie na wzrosty kurséw notowan na poziomie
+1,2%, co jest wynikiem ponizej 5-cio letniej Sredniej (+0,9%). Negatywne zaskoczenia
wynikowe zostaty z kolei mocniej ,ukarane” przez inwestoréw. Notowania spétek, ktére ,nie
dowiozty” oczekiwan analitykdw spadty srednio o -4,5% wobec $redniej 5-cio letniej na
poziomie -2,3%.

Oceniajac sezon wynikéw oraz momentum biznesowe z perspektywy interesujacych nas
segmentéw innowacyjnych obserwujemy ciekawe czynniki fundamentalne, ktére moga
odegrac¢ bardzo istotna role w nadchodzacych kwartatach. Matematyka staje sie bardzo
korzystna: z jednej strony mamy wyraznie konczace sie tendencje do optymalizacji
wydatkdw IT, ktére nekaty sektor od mniej wiecej roku, na co wskazywato wiele spétek w
trakcie obecnego sezonu wynikéw. Z drugiej zas, nowe kontrybutory biznesowe z tytutu
rozwoju aplikacji i narzedzi wokét sztucznej inteligencji dokfadaja zupetnie nowy wektor
wzrostowy, ktérego wczesniej nie byto.
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Zestawiajac te dwa trendy mamy bardzo pozytywne rozwierajgce sie nozyce: konczacych sie
cie¢ wydatkéw oraz dodatkowej Swiezej akceleracji z tytutu Al. Poprzeczka bazy
poréwnawczej w nadchodzacych kwartatach jest bardzo niska, to sugeruje przyspieszenie
dynamik wzrostu w 2024 oraz momentum biznesowego w IT, co historycznie bylo
pozytywnym katalizatorem dla performance sektora technologicznego na rynku.

Polski rynek akgji

Jak na razie wszystko zgodnie z planem

HO HO HO stycha¢ bylo w listopadzie na warszawskim parkiecie. Rajd Swietego Mikotaja
rozpoczat sie juz co prawda w pazdzierniku, ale naszym zdaniem, moze potrwac znaczaco
dtuzej niz listopad czy grudzien. Jesli tak sie stanie bedziemy musieli nada¢ mu nowg nazwe,
nad ktdra juz oczywiscie pracujemy.

W listopadzie ponownie pozytywnie wyrdzniaty sie banki. Spotkom tym sprzyjaty pojawiajace
sie informacje na temat mozliwego ksztattu rzadowego wsparcia dla kredytobiorcéw w 2024
r. (tzw. wakacje kredytowe 2024). Wg projektu poselskiego Polski 2050 - Trzecia Droga,
wakacje kredytowe przystugiwatyby kredytobiorcy w sytuacji, gdy obstuga miesiecznych rat
kredytu mieszkaniowego przekracza 40 proc. Sredniego miesiecznego dochodu. Mozliwos¢
miataby dotyczy¢ zawieszenie 4 rat w ciggu roku. Wakacje kredytowe we wspomnianym
ksztatcie, ograniczytyby znaczaco liczbe partycypujacych, zmniejszajac tym samym koszty
dla sektora.

W kontekscie sektora bankowego, pozytywnie nalezy odbiera¢ zmiane nastawienia RPP do
przysztych obnizek stop procentowych. Na listopadowym posiedzeniu Rada uznata ze nalezy
poczekac¢ do marcowej projekcji inflacji zanim podjete zostang kolejne decyzje. Efektem tej
zapowiedzi jest zmiana konsensusu rynkowego, ktéry przewiduje, ze stopy procentowe w
2024 r. moga pozostac nie zmienione.

Odmienne nastroje zapanowaty natomiast na akcjach narodowego championa Orlen S.A.
Spétka wskazywana byfa przez wielu jako duzy potencjalny beneficjent zmian politycznych.
Jak sie okazuje, w przypadku polityki (a w zasadzie politykéw), nie mozna mie¢ pewnosci co
do ich przysztych dziatan. Grupa postéw Koalicji Obywatelskiej powzieta pomyst natozenia
podatku od tytutu nadmiarowych zyskéw wygenerowanych w okresie wysokich cen
surowcow energetycznych. Srodki z tego tytutu maja postuzyé na sfinansowanie zamrozenia
cen energii w 1 potowie 2024 roku. Do tych zapowiedzi odniést sie niezwiocznie prezes
Obajtek sugerujac, ze mogtoby to kosztowac Orlen 15 mld zt. Temat pozostaje otwarty, ale
jak wida¢ nawet partie gtosno sygnalizujgce, ze majg na sercu dobro inwestoréw, potrafig
zachowywac sie wbrew interesowi akcjonariuszy mniejszosciowych.

W ramach dobrze zachowujacych sie spétek detalicznych, rozczarowato Allegro. Dobrym
wynikom za 3 kwartal towarzyszyfa zapowiedz wysokich wydatkéw inwestycyjnych na
rynku czeskim w 2024 roku. Allegro.cz rozwija sie dobrze, jednak w dalszym ciggu
wymagane s3 duze naktady inwestycyjne aby przycigga¢ nowych klientdw. Ta czes¢ biznesu
jest na razie nierentowna i taka pozostanie w 2024 r.

Inwestorzy na GPW moga by¢ w dobrych nastrojach. Indeksy gietfdowe od poczatku roku sa
na sporych plusach, a wiele wskazuje, ze kolejny rok tez moze przynies¢ wzrosty.
Pojawiajace sie strategie bankéw inwestycyjnych i doméw maklerskich, nadal wskazuja, ze
na GPW wcigz notowanych jest wiele niedowartosciowanych spétek. Poprawiajaca sie
dynamika PKB, nowy rzad czy odblokowanie pieniedzy z KPO to niejedyne czynniki, ktére
maja wspierac¢ Polska gietde. Niskie wyceny oraz zwiekszone zainteresowanie GPW wsréd
nowych inwestoréw krajowych i zagranicznych s3 dobrym prognostykiem dla kontynuacji
wzrostow w 2024 .
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za listopad 2023.

Indeks lis. 23 vtd | Indeks lis. 23 vtd | Indeks lis. 23 vtd
WIG 3,7% 29,2% | WIG-BANKI 9,9% 68,7% | WIG-LEKI 07% -36%
WIG20 3,0% 23,6% | WIG-BUDOW 11,2% 69,4% | WIG-MEDIA 22% 26,4%
MWIG40 7.2% 33,3% | WIG-CHEMIA -1,8% -13,4% | WIG-MOTO 3,0% 383%
SWIGBO 3,1% 22,9% | WIG-ENERG 11,5% 31,6% |WIG-NRCHOM -1,5% 42,8%
WIG30 4,3% 25,8% | WIG-GORNIC -11% -12,1% | WIG-ODZIEZ 12,0% 39,5%
WIG140 4,0% 29,6% | WIG-INFO 11% 13,4% |WIG-PALIWA -10,9% 0,6%
WIGtechTR Index 09%  4,9% | WIG-SPOZYW 0,9% 6,7%

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 listopad 2023.
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Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0 Zmiana
Pepco Group NV 33,1% | CCCSA 36,4% | Synektik SA 28,7%
Alior Bank SA 16,6% | Budimex SA 18,1% | Sygnity SA 28,6%
PGE 15,2% | Eurocash SA 17,9% | Mabion SA 24,1%
PzU -4,2% | Greenex Metals Ltd -12,8% | OT Logistics SA -16,7%
ORLEN -11,2% | Cl Games SA -22,6% | PCF Group SA -19,3%
JSW -20,8% | Bumech SA -23,5% | Datawalk SA -38,9%
Rynki obligacji

Listopad stat pod znakiem wyraznego spadku rentownosci obligacji na rynkach bazowych
wiedzionego przez rynek amerykanski. Towarzyszyta temu tendencja do ptaszczenia sie
krzywych dochodowosci. Spadkom rentownosci sprzyjaty dane makro, w szczegélnosci
inflacyjne, jak i delikatne zmiekczenie narracji ze strony bankéw centralnych. Rynki nie
wierza juz w dalsze podwyzki stop na rynkach bazowych i coraz mocniej wyceniajg obnizki na
rok 2024.

Na listopadowym posiedzeniu FED zgodnie z oczekiwaniami nie podnidst stop procentowych
i utrzymat je na poziomie 5,25-5,5%. Komunikat po posiedzeniu pozostat podobny do
poprzedniego. FOMC odnotowat silny wzrost PKB za 3Q23 oraz stwierdzenia, ze rosnace
rentownosci zaciesniajg warunki finansowania, co bedzie przekfadato sie na zmniejszanie
aktywnosci w gospodarce, ograniczalo 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 szczegdlnosci dotychczasowe zaciesnienie polityki pienieznej i opéznienie
z jakim przektada sie ono na gospodarke realna. Na konferencji prezes Powell wskazat, ze FED
dostrzega pazdziernikowe silne wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji, poniewaz
zmiany warunkéw finansowania moga mie¢ wptyw na dalszy ksztatt polityki pieniezne;j.
Podkreslit, ze proces trwatego sprowadzenia inflacji do celu bedzie dtugi, a FOMC bedzie
monitorowat, czy zostat osiggniety wystarczajaco restrykcyjny poziom polityki monetarne;.
Powell powiedziat, ze FOMC w ogéle nie mysli o obnizkach stép procentowych, a podwyzki
moga mie¢ miejsce nawet po dtuzszej przerwie w cyklu. Buduje sie coraz szerszy konsensus,
ze FED nie podniesie juz stop procentowych.
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0Od momentu posiedzenia rynek wykonat silny ruch spadku rentownosci i dyskontuje
wyrazne obnizki na przyszty rok. Sprzyjaja temu lepsze od oczekiwan FED dane inflacyjne
oraz stabsze od oczekiwan wskazniki wyprzedzajace PMI i ISM. Na koniec listopada rynek
wycenia 50% szans na pierwszg obnizke w marcu i dyskontuje 115 pb. obnizek do konca
2024 roku.

W trakcie minionego miesigca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich spadty z
4,93% do 4,33%, 5-letnich spadly z 4,85% do 4,27%, a 2-letnich z 5,09% do 4,68%.
Rentownos$ci niemieckich 10-latek spadty z 2,81% do 2,45%.

Listopad byt dobrym miesigcem dla spreadéw kredytowych obligacji krajéw peryferyjnych
strefy euro. Przykfadowo spread 10-letnich rentownosci obligacji wtoskich do niemieckich
spadt z 192 do 178 pb. Spready obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach
bazowych zawezity sie lub pozostaty bez zmian.

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 zaktadaja stagnacje gospodarcza do 2025 roku. Bank uwaza, ze
polityka pieniezna powinna jednak przez dtuzszy 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, z szansg, ze bedzie to juz nawet w czerwcu. Stopy
bez zmian pozostawit réwniez Norges Bank. Gtéwna 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 sg konieczne. W
Szwecji bank centralny pomimo oczekiwan na podwyzke o 25 pb. pozostawit stope bez zmian
na poziomie 4,0%.

Wbrew konsensusowi, stép procentowych nie obnizyt Czeski Bank Centralny, a gféwna stopa
pozostata na poziomie 7,0%. Decyzja zostata podjeta stosunkiem gtoséw 5:2 (dwéch
glosowato za obnizka o 25 pb.). Bank zaktualizowat swoje prognozy makroekonomiczne,
ktdre 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 wyraznie
restrykcyjne i powoduja spadek inflacji. Powrét do celu jest oczekiwany juz w pierwszym
kwartale przysziego roku. Prezes CNB wskazat, ze na grudniowym posiedzeniu rozwazane
bedzie pozostawienie stép procentowych bez zmian lub ich obnizka. Stopy bez zmian, na
poziomie 7,0% pozostawit réwniez bank centralny Rumunii.

Wegierski Bank Centralny obnizyt gtéwna stope procentowg o 75 pb. do poziomu 11,5%, a
korytarz dla stép pozostat na poziomie +/- 100 pb. Bank centralny podkreslit poprawe
réwnowagi zewnetrznej oraz wskazat poziomy inflacji na kolejne lata. W roku 2024 ma sie
znalez¢ w przedziale 4,0-6,0%, a w 2025 roku 2,5-3,5%. Wiceprezes zasugerowat, ze stopa
referencyjna moze spas¢ ponizej 11% do korica roku i do pozioméw jednocyfrowych do
lutego 2024.

W listopadzie wbrew oczekiwaniom RPP nie obnizyta stop 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 niepewnoscig, co do ksztattu budzetu,
wygasania tarcz antyinflacyjnych oraz potencjalnymi zmianami w polityce fiskalnej nowego
rzadu. RPP otrzymata nowa projekcje, ktére wskazaty 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 glebszego, niz wczesniej oczekiwane
hamowania gospodarki w tym roku.
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Dynamika inflacji wg wstepnego odczytu spadfa w listopadzie z 6,6% do 6,5%. Na moment
publikacji komentarza znana jest juz grudniowa decyzja RPP. Stopy pozostaty bez zmian, a
komunikacja z listopada zostata utrzymana. Wiekszos¢ uczestnikéw rynku oczekuje
pozostawienia stép bez zmian do marca, kiedy to RPP zapozna sie z nowa projekcjg PKB i
inflacji. Zmniejszy sie tez niepewnos¢ co do zmian regulacyjnych wptywajacych na Sciezke
inflacji.

Rynek stopy procentowej w Polsce byt pod wptywem spadajacych globalnie rentownosci
obligacji, w szczegdlnosci amerykanskich oraz zostat poddany zmianie funkcji reakcji RPP na
bardziej jastrzebia. Brak obnizki i zmiana podejScia na bardziej jastrzebia skutkowafta
wzrostem rynkowych stép procentowych, gtéwnie na krétkim koricu krzywej. Z drugiej strony
globalny spadek rentownosci sprzyjat spadkom diugoterminowych stép procentowych. Oba
czynniki sprzyjaty ptaszczeniu sie krzywej. W efekcie miesigca stopa 2-letnia wzrosta z 4,82%
do 5,1%, 5-letnia wzrosta z 4,68% do 4,69% 4,5%, a 10-letnia spadta z 4,99% do 4,8%.
Spready rentownosci obligacji do stawek swap na krdtkim korfcu krzywej spadty, a na diugim
nieznacznie wzrosty. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 5,19% do 5,31%, 5-letnich
wzrosty z 5,31% do 5,33%, a 10-letnich spadty z 5,66 % do 5,52%. W listopadzie w ujeciu
miesiac do miesigca wyceny obligacji zmiennokuponowych, w szczeg6Inosci tych o Srednim i
dtugim terminie zapadalnos$ci wzrosty miedzy 0,5-1,0%.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito dwie aukcje obligacji. Na
pierwszej, aukcji zamiany sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 10 mld zt. Najwieksza
czesS¢ aukcji zostata zrealizowana na 5-letniej obligacji zmiennokuponowej. Na aukgcji
regularnej sprzedano obligacje za 9 mid zt przy popycie 13,5 mid zt oraz sprzedazy obligacji
za 1,19 mld zf nominatu na aukcji dodatkowej. Najwiekszym powodzeniem ponownie
cieszyly sie 5-letnie obligacje zmienookuponowe. Ministerstwo Finanséw przeprowadzi w
ostatnim miesigcu roku aukcje sprzedazy 12 grudnia. BGK przeprowadzit 9 i 22 listopada
aukcje sprzedazy. Na pierwszej sprzedat obligacje za 600 min z{, a na drugiej za 620 min zt.
BGK odwotat planowang na 7 grudnia aukcje sprzedazy. Ministerstwo Finanséw podato, ze w
pazdzierniku zaangazowanie inwestorow zagranicznych w obligacjach skarbowych w
walucie lokalnej wzrosto o 0,4 mld zt. Potrzeby pozyczkowe brutto na ten rok zostaty juz w
pefni sfinansowane, a stopief sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na rok 2024
wynosi 7%. Stan $rodkéw na rachunkach budzetowych na koniec listopada wynosi ok. 118
mid zt.

Pierwsza pofowa grudnia obfitowaé bedzie jeszcze w dane makroekonomiczne i posiedzenia
decyzyjne wielu bankéw centralnych. Najwieksza uwaga zapewne skupi sie na FED i ECB,
gdzie poznamy zaktualizowane projekcje makroekonomiczne, a w przypadku FED réwniez
kropki, czyli oczekiwane poziomy stdp na koniec kolejnych lata. W naszym regionie, Czeski
Bank Centralny prawdopodobnie dokona pierwszej obnizki stép procentowych. Na rynku
lokalnym bedziemy czekali na dalsze sygnaty, co do planéw budzetowych na kolejny rok po
ostatecznym uksztattowaniu sie rzadu. W drugiej potowie miesiaca rynki przejda zapewne w
okres $wigteczno-noworocznej hibernacji.

Korzystajac z okazji chcielibySmy Panstwu zyczy¢ Wesotych,
Spokojnych, Radosnych Swiat Bozego Narodzenia.
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Nota prawna

Materiat ma charakter wyfacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w
rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez 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 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 czynnikéw 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.

i

www.skarbiec.pl B e —
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INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4567,80 8,92% 15,0% 12,0% WIBOR 3M 5,83 17 -119 -145
DJIA 35950,89 8.77% 8,5% 3,9% Polska 2 lata PLN 5,39 20 -134 -157
NASDAQ 14226,22 10,70%  35,9% 24,1% Polska 5 lat PLN 533 2 -153 -153
CAC40 7310,77 6.17% 12,9% 8,5% Polska 10 lat PLN 5,52 -15 -135 -108
FTSEL100 7453,75 1,80% 0.0% -1,6% Polska 10 lat EUR 3,74 -51 -8 -9
DAX 16215,43 9,49% 16,5% 12,6% Polska 10 lat USD 5,05 -44 47 32
NIKKEI225 33486,89 8.52% 28,3% 19,7% USA 10 lat 4,33 -60 45 72
SHANGHAI COMP  3029,67 0,36% -1,.9% -3,.9% Niemcy 10 lat 2,45 -36 -12 52
RTS 1115,01 3,25% 14,9% -0,9% High Yield USD 8,43 -106 -53 -20
ISE100 7948,60 5,78% 44,3% 59,7% High Yield EUR 3,38 -35 -8 50
BOVESPA 127331,12 1254% 16,0% 13.2%
SENSEX 66988,44 4,87% 10,1% 6,2%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4411,80 3,0% 27,3% 31,4% ROPA BRENT 82,83 -5,2% -3,6% -3,0%
WIG 74264,07 3,7% 29,2% 32,5% ZL0TO 2,036,41 2,6% 11,6% 151%
mwIG40 TR 8048,14 7.2% 37,0% 38,7% SREBRO 25,27 10,6% 5.5% 13,9%
sWIGB0 TR 31345,40 3,3% 28,2% 27,5% MIEDZ 382,90 4,9% 0.5% 2,7%
MSCI Poland 1415,48 3,8% 22,2% 26,7% ALUMINIUM 2,166,01 -3,7% -7,8% -11,8%
GAZ ZIEMNY 2,80 -216% -374%  -59,6%
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 050 X% | 060 K% 300 3ML ) 240 5K 010 8% os0 SN% 010 3K 040 SN
Inflacja 6,50 lis23 660 pazz23| 320 paz23| 370 wrz23| 240 lis23 290 pazz23| 360 paz23| 490 wrz23
Sprzedaz detaliczna 480 paz23| 360 wrz23| 250 paz23| 410 wrz23| -290 wrz23| -1,80 sie23 | -270 wrz23 | -1,80 sie23

Produkcja przemystowa 1,60 paz23| -330 wrz23| -068 paz23| -016 wrz23| -690 wrz23| -510 sie23 | -610 wrz23 | -440 sie23

Stopa bezrobocia 500 pazz23| 500 wrz23| 390 paz23| 380 wrz23| 650 paz23| 650 wrz23| 600 paz23| 600 wrz23

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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