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Zagraniczne rynki akcji

Po wyjatkowo silnych ostatnich dwéch miesigcach 2023 roku, pierwsze dni stycznia
biezacego roku przyniosty schtodzenie na Swiatowych rynkach akcyjnych. Niepewnos$¢ wsréd
inwestoréw, co do kierunku szerokich indekséw trwata pierwsze 2 tygodnie, cho¢ caly
styczen nalezy zaliczy¢ do udanych za sprawa lepszej drugiej pofowy. Na rynku
amerykanskim szeroki S&P500 zamknat styczen ze wzrostem na poziomie +1,6% a
technologiczny Nasdaq Composite wzrdst w tym czasie o +1%. W bardzo podobny sposéb
zachowywali sie inwestorzy na Starym Kontynencie, gdzie paneuropejski Stoxx 600 zamknat
pierwszy miesiac biezacego roku ze wzrostem na poziomie +1,4%.

Pierwsze dwa tygodnie stycznia charakteryzowaty swego rodzaju nieSmiatoscia inwestoréw,
co do okre$lenia wyraznego kierunku, w jakim akcje globalne powinny podaza¢ po jakze
silnym zachowaniu w dwdch ostatnich miesigcach 2023 roku. Mozna nawet powiedzie¢, ze
czes¢ inwestoréw zostata ,ztapana bez gardy” zaréwno przez Jeroma Powella po posiedzeniu
FEDu na przetomie pazdziernika i listopada jak i przez p6zniejsza reakcje kurséw spotek ze
wszystkich sektoréw gospodarki. Dwucyfrowe wzrosty w okresie listopad-grudzien na rynku
amerykanskim (S&P500 oraz Nasdag Composite) sktonity globalnych graczy na rynku
akcyjnym do zrewidowania zatozen, co do fundamentéw stojacych za szerokimi wzrostami z
konca 2023 roku. Okazja ku temu przyszia w pofowie miesigca wraz z rozpoczeciem
publikacji pierwszych wynikéw finansowych za ostatni kwartat 2023 roku.

Przechodzac do finansowego podsumowania ostatniego kwartatu minionego roku, na koniec
stycznia 46% spoétek opublikowato raporty finansowe za 4Q 2023. Sposrdd nich, 65% pobito
oczekiwania rynkowe, co do poziomu sprzedazy, co jest ponizej 5-cio letniej Sredniej (68%),
ale powyzej sredniej 10-cio letniej (64%). Wymiar pozytywnych zaskoczen wynidst +1% i jest
ponizej $redniej 5-cio i 10-cio letniej (odpowiednio +2% oraz +1,3%). W ujeciu sektorowym
najwieksze pozytywne zaskoczenia wygenerowaty spéiki z takich sektoréw jak health care
oraz consumer discretionary niwelujac czesciowo negatywne wyniki sektora utilities oraz
energy. W przypadku zysku netto 72% spétek pobito estymacje analitykdw rynkowych i jest
to poziom ponizej 5-cio i 10-cio letniej $redniej (odpowiednio 74% oraz 72%). Wymiar
pozytywnych zaskoczen na poziomie zysku netto wyniést +2,6% i jest ponizej 5-cio i 10-cio
letniej Sredniej (odpowiednio +8,5% oraz +6,7%). Gtéwnymi sektorami, ktére pozytywnie
przyczynity sie do pobicia oczekiwan rynkowych byty takie sektory jak health care,
information technology oraz consumer discretionary. Po drugiej stronie barykady znalazty sie
spoiki z sektora financials, ktére dostarczyty inwestorom sporo negatywnych zaskoczen.

Reakcja inwestoréw na pozytywne i negatywne wyniki na poziomie zysku netto, moze
wskazywa¢ na pojawienie sie wsrdd aktoréw obecnych na gietdach Swiatowych
umiarkowanego optymizmu. Reakcja kurséw spoétek, ktére pozytywnie zaskoczyty swoimi
wynikami byta dodatnia i wyniosta +1,1% wobec 5-cio letniej Sredniej na poziomie +1,0%.
.Kara” dla kurséw spétek, z negatywnymi zaskoczeniami na poziomie zysk netto nie byta
wysoka i wyniosta ,zaledwie” -1,0%, podczas gdy 5-cio letnia Srednia wynosi -2,3%.
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Przed nami publikacja wynikéw niewiele ponad potowy spétek wchodzaca w sktad S&P500,
choc z perspektywy poczatkdw lutego, wiele dobrego juz sie wydarzyto (wyniki takich tuzéw
jak Amazon czy Meta). Biorac pod uwage powyzsze, mozna powiedzie¢, ze watpliwosci, co do
fundamentéw przynajmniej czesci spétek z szeroko rozumianego segmentu information
technology, byly nieuzasadnione i ulegly w pewnym stopniu dezaktualizacji. Kolejne
tygodnie na rynkach beda zdominowane przez dwa giéwne czynniki - dalsze publikacje
raportow kwartalnych oraz dane makroekonomiczne okreslajgce timing i trajektorie obnizek
stép procentowych w nadchodzacych miesigcach.

Polski rynek akcji
Spokojny poczatek roku

Pierwszy miesigc 2024 roku zakonczyt sie niewielkimi zmianami gtéwnych indekséw z GPW.
Rok rozpoczelismy od spadkéw, co po znakomitym ostatnim kwartale 2023 r. byto w pewien
spos6b naturalnym zjawiskiem realizacji zyskéw. Gdy jednak spadki przekroczyty 5%, coraz
wiecej uczestnikdw i obserwatoréw rynku zaczeto zmienia¢ swoje pozytywne postrzeganie
naszego rynku i wiesci¢ wiekszg korekte. Ostatecznie po cofnieciu WIG20 o blisko 7,5%
kupujacy opanowali sytuacje a w dwie ostatnie sesje miesigca zniwelowali wiekszos¢
spadkéw. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na styl i katalizatory obu ruchéw. Wspomniana
przecena odbywata sie przy niskiej ptynnosci, brakiem istotnych informacji ze spétek a
jedynym istotnym czynnikiem w naszej ocenie byty obawy o nowy budzet i relacje na linii
Sejm - Patac Prezydencki. Podpis Prezydenta pod ustawa budzetowa pomimo, iz w trybie
nastepczym wystany do Trybunatu Konstytucyjnego uspokoit inwestoréw. Waznym
czynnikiem byty réwniez pierwsze Walne Zgromadzenia w spétkach kontrolowanych przez
Skarb Panstwa. Wskazane kandydatury na cztonkéw rad nadzorczych, zostaty ocenione jako
merytoryczne i pozytywnie przyjete przez rynek. Na dodatek w ostatnim tygodniu stycznia,
rozpoczeliémy sezon wynikéw za IVQ 2023 r. Pozytywny wydZzwiek z pierwszych raportéw
kwartalnych w pofaczeniu z nadziejami na poprawe tadu korporacyjnego, sprawit ze
obserwowali$my dynamiczne wzrosty odbywajace sie przy sporych obrotach.

Ostatecznie indeks polskich blue chipéw zakonczyt styczen spadkiem o 2,7%. Uwzgledniajac
ostabienie polskiego ztotego w ujeciu dolarowym wynik ten to -4,3% co uplasowato WIG20
na 77 miejscu wsréd 92 gtdwnych indekséw na Swiecie, grupowanych przez Bloomberga.
Lepiej w okresie tym wypadli przedstawiciele segmentu matych i srednich spétek. Grupujacy
najmniejsze spotki sWig80 zanotowat wynik +0,1%, zas mWig40 wzrdst o 1,1%.

Wsréd sektoréw najmocniejsza tréjka to WIG Ukraina, WIG Nieruchomosci oraz WIG
Budownictwo ze wzrostami wynoszacymi odpowiednio +11,9%, +8,7% i +6,8%. Z kolei
najstabsze w pierwszym miesigcu roku byty WIG Moto, WIG Gornictwo oraz WIG Gry, ktére
zanotowaty spadki odpowiednio 7,0%, 6,6% i 4,3%. Gwiazda stycznia okazat sie XTB. Po
publikacji wstepnych wynikéw za ostatni kwartat minionego roku kurs spétki wzrést o blisko
15%. Oprdcz lepszych od oczekiwan wynikdw inwestorzy docenili opublikowane na obecny
rok plany dotyczace wprowadzania do oferty nowych produktéw i celéw dotyczacych
akwizycji nowych klientéw.

Relatywnie sfabsze zachowanie naszego rynku w styczniu nie powinno, wedfug nas, budzic¢
wiekszego niepokoju i uznajemy je za oczekiwang realizacje zyskéw po intensywnej fali
zesziorocznych wzrostéw. W Srednio i dtugoterminowej perspektywie nadal pozostajemy
optymistyczni co do sity polskiego rynku akcji. Optymizm ten bazuje zaréwno na analizie
fundamentalnej jak i oczekiwanych naptywach na GPW. W naszej ocenie w przypadku wielu
spotek ich wyceny znajduja na atrakcyjnych poziomach zaréwno w poréwnaniu do
historycznych srednich jak i spétek poréwnywalnych.
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— Wspomniane dyskonto zwiaszcza wsréd spétek Skarbu Panstwa ttumaczone byto czesto
niska jakoscia tadu korporacyjnego. Obecnie trwajacy proces zmiany sktadéw osobowych w
tych firmach ma szanse przypomnieé, szczeg6lnie inwestorom zagranicznym, o mozliwej
zmianie tego aspektu i spowodowac czesSciowe zamkniecie luki wycenowej. Trend ten
wspiera¢ powinna réwniez powolna stabilizacja sytuacji politycznej. Kolejnymi kamieniami
milowymi majg szanse stac sie odblokowywane i ptynace do polski pienigdze z Krajowego
Planu Odbudowy, ktére w potaczeniu z oczekiwang poprawg sytuacji gospodarczej beda
wspierac przyszte wyniki spétek.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akgji. Dane za styczen 2024.

Indeks sty. 24 vtd | Indeks sty. 24  ytd | Indeks sty. 24 vtd

T WIG -1,3% -1,3% | WIG-BANKI 16% 1,6% | WIG-LEKI -01% -0,1%
31.01.2024 WIG20  -2,7% -2,7% | WIG-BUDOW 6,8% 6,8% | WIG-MEDIA -07% -0,7%
MWIG40 1,1% 1,1%|WIG-CHEMIA -2,6% -2,6% | WIG-MOTO -7.0% -7,0%

SWIGBO 01% 0,1% | WIG-ENERG -1,7% -1,7% | WIG-NRCHOM 87% 8,7%

WIG30 -24% -2,4% | WIG-GORNIC -6,6% -6,6% |WIG-ODZIEZ -3,7% -3,7%

WIG140 -1,6% -1,6%|WIG-INFO -01% -01% |WIG-PALIWA -41% -41%

WIGtechTR Index -1,1% -1,1% |WIG-SPOZYW 54% 54%

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 styczen 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0 Zmiana
Orange Polska SA 5,2% | XTB SA 19,4% | Sunex SA 25,8%
JSW SA 3,1% | Benefit Systems SA 13,8% | Torpol SA 20,9%
PZU SA 2,3% | Budimex SA 9,6% | Astarta Holding PLC 13,6%
CD Projekt SA -8,9% | Inter Cars SA -9,4% | Ambra SA -13,1%
Cyfrowy Polsat SA -11,8% | Cl Games SA -14,2% | Onde SA -14,0%
Pepco Group NV -15,6% | Text SA -16,2% | Xtpl SA -17,5%

Na koniec stycznia spdtki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskazniku cena do zysku na
2024 r. na poziomie 7,2 przy Sredniej dziesiecioletniej 11,4. Dla indeksu mwIG40 cena do
zysku wyniosta 11,2 przy Sredniej 10-leteniej 13,6.

www.skarbiec.pl
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Rynki obligacji

Styczen byt umiarkowanie spokojny na rynkach obligacji. W trakcie miesigca rentownosci
obligacji odbity po wyraznych spadkach rentownosci pod koniec ubieglego roku, ale
odreagowanie nie byfto duze i koniec miesigca ponownie sprzyjat posiadaczom obligacji.
Sprzyjata temu umiarkowana komunikacja z gtéwnych bankéw centralnych. Zachowaniu
rynkéw sprzyjaja korzystne odczyty inflacyjne, ktére potwierdzajg ciggte korzystne
tendencje dezinflacyjne.

Posiedzenia gtéwnych bankéw centralnych rozpoczat EBC. Stopy pozostaty bez zmian, w tym
stopa depozytowa na poziomie 4,0%. Komunikat byt bardzo zblizony do tego z posiedzenia w
grudniu. Podkreslono, Zze stopy s3 na poziomie, ktéry utrzymany odpowiednio diugo
przyczyni sie do powrotu inflacji do celu. Dezinflacja postepuje, ale postep musi by¢ wiekszy,
aby EBC osiggnat pewnos¢ co do osiggniecia celu inflacyjnego. Lagarde powiedziata, ze strefa
euro w 40Q23 prawdopodobnie byta w stagnacji, ale wida¢ poprawe w wskaZnikach
wyprzedzajacych. Na rynku pracy widac stabilizacje presji pfacowej i schtodzenie popytu na
prace. Prezes Lagarde podkreslifa, ze w Radzie Prezeséw jest konsensus, Ze jest obecnie za
wczesnie na dyskusje o obnizkach stép procentowych, ale podtrzymata swoje stanowisko z
szczytu w Davos, gdzie powiedziata, ze do obnizki stép mogtoby doj$¢ latem. W pierwszej
pofowie 2024 EBC dalej ma reinwestowa¢ $rodki w ramach programu skupu PEPP, ale w
drugiej potowie roku ma redukowac portfel o 7,5 mld EUR miesiecznie, a od 2025 roku
catkowicie zaprzestac reinwestycji. Na konferencji prezes Lagarde nie odcinata sie wyraznie
od wycen rynkowych stép procentowych, co mozna odbiera¢ jako przyzwolenie na
dyskontowanie obnizek stép procentowych szybciej niz sugerowany okres letni. Na koniec
stycznia rynek wycenia 20% szans na pierwsze ciecie w marcu, a do korica 2024 roku
wycenione byto 160 pb. cie¢.

Na styczniowym posiedzeniu FED zgodnie z oczekiwaniami rynku nie zmienit stép
procentowych i utrzymat je na poziomie 5,25-5,5%. Na konferencji Powell powiedziat, ze
stopy najprawdopodobniej osiggnely juz szczyt, a z komunikatu usunieto sformufowanie o
mozliwych dalszych podwyzkach. Powell potwierdzit, ze obnizki stép w tym roku sa
prawdopodobne jesli inflacja bedzie sie ksztattowata zgodnie z oczekiwaniami, a FED bedzie
pewny, ze zmierza w kierunku celu inflacyjnego. Obecnie FED najbardziej obawia sie nie
wzrostu inflacji, ale jej zakotwiczenia powyzej celu inflacyjnego. Powell podkreslat, ze zbyt
szybkie lub zbyt silne obnizki stop moglyby odwrdci¢ postep w zakresie spadku inflacji,
natomiast zbyt pdzne obnizki moglyby ostabi¢ aktywnos¢ gospodarczg i sytuacje na rynku
pracy. Podkreslit silng aktywnos¢ gospodarcza, czego dowodem jest dobra kondycja rynku
pracy i silny i dobry odczyt PKB. Spodziewa sie jednak zmniejszenia napiec¢ na rynku pracy i
obnizenia sie dynamiki PKB, a ryzyka dla celéw FED w zakresie inflacji i zatrudnienia
réwnowaza sie. Prezes FED stwierdzif, ze nie spodziewa sie, zeby do marcowego posiedzenia
byli przekonani, co do zasadnosci obnizek stép. Powell powiedziat, ze w marcu odbedzie sie
dyskusja na temat zmian w bilansie FED. Pomimo préby wycofania oczekiwan rynku z obnizki
stép na posiedzeniu marcowym odbiér konferencji byt gofebi i skutkowat spadkiem
rentownosci. Na koniec stycznia rynek wycenia 35% szans na pierwsze ciecie w marcu i
dyskontuje 145 pb. obnizek do konca 2024 roku.

W trakcie minionego miesigca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z
3,88% do 3,91%, 5-letnich spadty z 3,85% do 3,84%, a 2-letnich z 4,25% do 4,21%.
Rentownosci niemieckich 10-latek wzrosty z 2,02% do 2,17%.

Styczen byt mieszanym miesigcem dla spreadéw kredytowych obligacji krajéw peryferyjnych
strefy euro. Przykfadowo spread 10-letnich rentownosci obligacji wtoskich do niemieckich
spadt z 167 do 156 pb. Spready obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach
bazowych zawezity sie lub pozostaty na zblizonych poziomach co miesigc wczesniej.
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Wegierski Bank Centralny obnizyt gtéwna stope procentowa czwarty raz z rzedu o 75 pb. do
poziomu 10,00%, a korytarz dla stép pozostat na poziomie +/- 100 pb. Przyczyna mniejszej
obnizki mogto by¢ osfabienie forinta. Bank przewiduje, ze inflacja zblizy sie do gérnego
pasma odchylen od celu w 2024, a w celu ustabilizuje sie do 2025. Bank przewiduje poprawe
réwnowagi zewnetrznej oraz oczekuje, ze w najblizszych latach wskazniki deficytu i diugu
publicznego poprawia sie.

W styczniu zgodnie z oczekiwaniami RPP nie obnizyta stép procentowych. Dalsze decyzje
maja by¢ podejmowane na podstawie naptywajacych danych, a RPP zwraca uwage na
niepewnos¢ fiskalna i regulacyjna oraz tempa ozywienia gospodarczego. Rada ocenifa, ze
wygasanie szokéw podazowych wraz z niska dynamika aktywnosci gospodarczej oraz
umacniajacym sie ztotym sprzyja spadkowi inflacji. Rada oczekuje dalszego istotnego
obnizania sie inflacji, ale zwraca uwage na wolniejszy spadek inflacji bazowej. Na moment
pisania komentarza znamy tez decyzje RPP z lutego. Zgodnie z oczekiwaniami stopy
pozostaty bez zmian, a narracja pozostata zblizona do tej z poprzedniego miesigca. Pomimo
oczekiwanego istotnego spadku inflacji w 1Q24 RPP zwraca uwage na perspektywy
ksztattowania sie inflacji w kolejnych kwartatach. Dodatkowo wskazuje, ze podwyzki pfac w
sektorze publicznym moga zwiekszy¢ presje popytowa. Mozliwe, ze do posiedzenia w marcu
RPP bedziemy juz znali decyzje co do tarcz na zywnosc i energie elektryczng, co pozwoli
oszacowac wplyw tych decyzji na dalsza Sciezke inflacji. Znaczaco bardziej jastrzebio na
konferencji w lutym brzmiat prezes Glapinski, ktéry sugerowat, ze jesli sytuacja w gospodarce
bedzie sie rozwijata zgodnie z oczekiwaniami, nie widzi perspektyw, zeby w tym roku w
Radzie powstata wiekszo$¢ opowiadajaca sie za obnizka stép. W styczniu poznaliSmy
wstepny odczyt PKB, ktdry byt gorszy od oczekiwan, a gléwny zawdd spoczywat po stronie
konsumenta. Komunikacja z RPP wskazuje, ze uwaga bedzie skupiona na perspektywach
inflacji, a biezace odczyty inflacji i aktywnosci gospodarczej maja mniejsze znaczenie.

Rynek stopy procentowej w Polsce byt pod wptywem spadajacych globalnie rentownosci
obligacji oraz umiarkowanie jastrzebiej komunikacji ze strony RPP przy korzystniejszym
odczycie inflacji za grudzien oraz stabszych niz oczekiwane danych o PKB za 4 kwartat. Taki
zestaw danych nie wyklarowaf wyraznego ruchu na rynku stopy procentowej. Deklaracje, co
do wstrzymania sie z dalszymi decyzjami do dalszego co najmniej do marca kotwiczyty
krétkoterminowe stopy procentowe. Z drugiej strony sprzyjat sentyment na rynkach
bazowych, czy sytuacja na sasiednich rynkach lokalnych ograniczaty wzrosty rentownosci na
srodku i dtugim koncu krzywej stopy.

W styczniu krzywa stopy ulegfa niewielkiemu wystromieniu. Stopa 2-letnia wzrosta z 4,95%
do 5,04%, 5-letnia wzrosta z 4,4% do 4,52%, a 10-letnia wzrosfa z 4,47% do 4,62%. Dzieki
bardzo wysokiemu popytowi na obligacje spready rentownosci obligacji do stawek swap
zmniejszyly sie. Rentownosci obligacji 2-letnich spadty z 5,04% do 4,87%, 5-letnich spadty z
5,03% do 5,01%, a 10-letnich wzrosty z 5,2 % do 5,21%. Styczen byt dobrym miesiagcem dla
obligacji zmiennokuponowych. Wyceny obligacji o $rednich i dluzszych terminach
zapadalnosci wzrosty 0 0,5%-0,7%.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito trzy aukcje sprzedazy. Na
pierwszej aukcji sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 8,8 mid zt (0,8 mld zt aukcja
dodatkowa) przy popycie ponad 15 mld zt. Na drugiej sprzedano obligacje o wartosci
nominale 10,9 mld zt (0,9 mid zt dodatkowa) przy popycie 16 mid zt. Na trzeciej aukgcji
sprzedano obligacje o nominale 7,5 mid zt (0,5 dodatkowa) przy popycie 10,9 mid zt.
Najwiekszym  zainteresowaniem w styczniu cieszyty sie 5-letnie  obligacje
zmiennokuponowe. W styczniu przeprowadzono aukcje obligacji denominowanych w euro na
rynku zagranicznym. Sprzedano obligacje 10-letnie o wartosci nominalnej 2,5 mld euro oraz
20-letnie o wartosci 1,25 mld euro, a tgczny popyt wyniést 10,2 mid euro. W lutym
Ministerstwo Finanséw planuje przeprowadzi¢ aukcje zamiany 14 lutego oraz dwie aukcje
regularne 21 i 27 lutego z oczekiwang podaza 10-18 mid zt.
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Ministerstwo Finanséw podato, Zze w grudniu zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w
obligacjach skarbowych w walucie lokalnej wzrosto o 2,7 mld zt Stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto na rok 2024 wynosi okoto 36%. Stan Srodkéw na rachunkach
budzetowych na koniec stycznia wynosi 130 mld zt.

W lutym uczestnicy rynku krajowego przyjrza sie odczytowi inflacji za styczeh oraz beda
czekac na jakies$ informacje dotyczace tarcz na zywnosc i energie. Warte uwagi beda dane z
krajowej gospodarki za styczeh, w szczegdlnoSci ptace oraz sprzedaz detaliczna po
znaczacym podniesieniu ptacy minimalnej oraz wynagrodzen w sektorze publicznym.
Poznamy tez szczegdty odczytu PKB za 4Q23. Bardziej istotne wydarzenia pojawia sie w
marcu kiedy to ujrzymy projekcje inflacji i PKB. GUS pokaze wtedy tez zaktualizowany koszyk
CPI.

Zobaczymy, czy krajowy rynek obligacji réwnie dobrze jak w styczniu bedzie absorbowat
spore podaze obligacji. W marcu zaktualizowane projekcje pokaza réwniez FED i EBC.
Czynnikiem, ktéry moze powodowac spadki rentownosci jest spadajaca inflacja, ale
oczekiwania na obnizki stép moze ttumi¢ powsciggliwa komunikacja ze strony bardziej
jastrzebiej niz w zesztym roku RPP.

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
zZwigzanego 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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PRZEGLAD RYNKOW

DANE NA 31.01.2024

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4845,65 1,59% 1,6% 18,9% WIBOR 3M 5,86 -2 -2 -109
DJIA 38150,30 1,22% 1.2% 11,9% Polska 2 lata PLN 4,87 -17 -17 -118
NASDAQ 15164,01 1,02% 1,0% 30,9% Polska 5 lat PLN 5,01 -2 -2 -97
CAC40 7656,75 1,51% 1,5% 8.1% Polska 10 lat PLN 521 1 1 -82
FTSEL100 7630,57 -1,33% -1,3% -1,8% Polska 10 lat EUR 3,59 22 22 -26
DAX 16903,76 0.91% 0,9% 11,7% Polska 10 lat USD 4,50 -15 -15 13
NIKKEI225 36286,71 8,43% 8.4% 32,8% USA 10 lat 391 3 3 41
SHANGHAI COMP  2788,55 -6.27% -6,3% -14,3% Niemcy 10 lat 2,17 14 14 -12
RTS 1125,63 3,89% 3,9% 12,4% High Yield USD 7,80 20 20 -34
ISE100 8496,66 13,74% 13,7% 70,7% High Yield EUR 2,98 8 8 -22
BOVESPA 127752,28 -4,79% -4,8% 12,6%
SENSEX 7175211  -0,68% -0,7% 20,5%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4570,75 -2,3% -2,3% 24,2% ROPA BRENT 81,71 6,1% 6,1% -3.3%
WIG 77416,31 -1.3% -1,3% 26,3% ZL0TO 2.039,52 -1,1% -1.1% 5,8%
mwIG40 TR 8506,45 11% 1.1% 36,3% SREBRO 22,96 -3,5% -3,5% -3,3%
sWIGB0 TR 33454,70 01% 0.1% 23,3% MIEDZ 390,60 0,4% 0.4% -7.6%
MSCI Poland 147513 -2,3% -2,3% 20,5% ALUMINIUM 2.252,35 -4,2% -4,2% -14,0%
GAZ ZIEMNY 2,10 -165%  -165%  -21,8%
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% 310 3L 200 XL 010 35% o00 3% 020 ML 000 3R
Inflacja 6,20 gru23 | 660 lis23 340 gru23 | 310 lis23 280 sty24 | 290 gru23 | 340 gru23| 310 lis23
Sprzedaz detaliczna 050 grue23 | 260 lis23 560 gru23| 400 lis23 | -110 lis23 | -080 paz23| -1,00 lis23 | -060 paz23

Produkcja przemystowa -390 gru23| -030 lis23 | 098 gruz23| -062 lis23 | -680 lis23 | -660 paz23 | -580 lis23 | -540 paz23

Stopa bezrobocia 510 gru23| 500 lis23 | 3,70 grue23| 3,70 lis23 | 640 gru23 | 640 lis23 | 590 gru23 | 590 lis23

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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