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Zagraniczne rynki akcji

PaZdziernik przyniést inwestorom uspokojenie nastrojow a wraz z nim czesciowe
odreagowanie spadkéw obserwowanych w poprzednich miesigcach. Szeroki amerykanski
indeks S&P500 wzrést w pierwszym miesigc ostatniego kwartatu biezacego roku o
niespetna +8% a paneuropejski indeks Stoxx 600 o +6,3%. Odreagowanie na rynku
amerykanskim byto szerokie pod katem sektorowym cho¢ wymiar wzrostéw tegorocznych
Jprzegranych”, czyli spdtek z sektora technologicznego nie byt tak spektakularny jak w
przypadku catego rynku - indeks Nasdaq Composite wzrést ,zaledwie” o +3,9%.

Takie zachowanie inwestoréw w ostatnich tygodniach ma z pewnoscig duzo wspdlnego z
rozpoczetym w potowie miesiaca okresem raportowania wynikdw finansowych (za trzeci
kwartat), ktéry pozwala odfozy¢ na bok odmieniane w tym roku przez wszystkie przypadki
Jnflacje”/ "zaciesnianie polityki monetarnej"/"recesje” i skoncentrowaé sie ponownie na
tym, co najwazniejsze dla diugoterminowego inwestora, czyli na danych fundamentalnych.

Lektura sprawozdan finansowych opublikowanych do tej pory (85% spdtek wchodzacych
skfad S&P500) rzuca nieco inne Swiatto na finanse spéfek publicznych niz czarne wizje
roztaczane przed inwestorami przez réznej masci ekonomistéow czy guru rynkowych.
Sposréd wszystkich dotychczas raportujacych spétek 70% pobito oczekiwania na poziomie
zysku netto na poziomie +1,9%. Odsetek spotek z lepszym zyskiem netto jest ponizej 5-cio
i 10-cio letniej Sredniej na poziomie odpowiednio 77% oraz 73%. Wymiar ,pobicia” (+1,9%)
jest nizszy od 5-cio oraz 10-cio letniej Sredniej na poziomie odpowiednio 8,7% oraz 6,5%. W
ujeciu sektorowym pozytywne zaskoczenia na poziomie zysku netto na akcje mozna byto
zaobserwowac w takich sektorach jak health care czy energy. Negatywne zaskoczenia
zanotowaty z kolei taki sektory jak financials, communication services czy consumer
discretionary.

W przypadku pierwszej linii rachunku zyskéw i strat (przychody/sprzedaz) odsetek spotek
raportujacych lepsze dane od oczekiwan uksztattowat sie na poziomie 71% bijac rynkowych
analitykéw o +2,5%. Odsetek spdtek, ktére wygenerowaly lepszy poziom sprzedazy jest
powyzejl 5-cio i 10-cio letniej $redniej na poziomie odpowiednio 69% oraz 62%.
Poréwnujac poziom pobicia (+2,5%) do danych historycznych, otrzymujemy zgofa inny
obraz biezacej sytuacji finansowej spétek niz w przypadku zysku netto, gdyz dotychczas
zaraportowany poziom jest wyzszy! od 5-cio i 10-cio letniej $redniej na poziomie
odpowiednio 1,9% oraz 1,2%. Gtdwnymi sektorami, ktére przyczynily sie do pobicia
oczekiwan rynkowych na poziomie przychoddw sa energy oraz financials.

Spadek poziomdw rentownosci widoczny z powyzszych dysproporcji w zachowaniu réznych
linii rachunku zyskéw i strat, jest pochodng miedzy innymi niemoznosci przerzucenia
rosngcych kosztéw wtasnych na klientéw oraz ich jednoczesna absorpcja wewnatrz
poszczegdlnych organizaciji.

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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Z punktu widzenia zarzadzania takimi przedsiebiorstwami, naturalnym wydaje sie
koniecznos¢ optymalizacji struktury kosztowej w nadchodzacych miesigcach, co idac dalej,
jest swoistym wiatrem w zagle dla tych firm, ktérych produkty i ustugi umozliwiaja istotne
ograniczenie kosztéw funkcjonowania poszczegélnych czesci organizacji.

Przed nami kolejne tygodnie wypetnione raportami finansowymi, zwtaszcza tych spétek,
ktdre z racji przesunietego roku obrotowego raportuja swoje wyniki na przetomie listopada i
grudnia. Dotyczy to przede wszystkim innowacyjnych spdtek dziatajacych w szeroko
rozumianym sektorze technologicznym. Jak juz wielokrotnie Panstwu komunikowalismy,
kluczowe w naszych decyzjach inwestycyjnych byty, s3 i beda dane fundamentalne
dotyczace poszczegdlnych przedsiebiorstw i ich modeli biznesowych, dlatego ze spokojem
czekamy na kolejne komunikaty finansowe.

Polski rynek akcji

Iskra nadziei

Pazdziernik byt dla warszawskiej gietdy bardzo udanym okresem zardwno w ujeciu
nominalnym jak i relatywnym. Od poczatku miesigca, pojawiajace sie coraz czesciej stowo
Jpivot”, majace odzwierciedla¢ zmiane/tagodzenie polityki FED co do dalszej sciezki podwyzek
stép procentowych, wlewato nadzieje w serca gieldowych bykéw. Nastroje te ulegty
chwilowemu schtodzeniu, po tym jak 7 paZdziernika na rynek sptynely mocne dane z
amerykanskiego rynku pracy, po ktérych inwestorzy byli prawie pewni, ze na listopadowym
posiedzeniu amerykanska rezerwa federalna po raz kolejny podniesie stopy o 75 pb. Drugi
raz zmiekczenie stanowiska FEDu zaczeto rozgrywac po artykule w The Wall Street Journal,
ktéry sugerowat, ze w listopadzie ustyszymy o zmniejszeniu od grudnia tempa podwyzek. Od
tego momentu na gietdach zagoscity wzrosty, podnoszac gtéwne indeksy o okoto 10%.

We wspomnianych zwyzkach nasz parkiet uczestniczyt ochoczo, szczegdlnie jesli chodzi o
WIG20, konczac miesigc wzrostem o 11,5%, co uplasowato go na szdstym miejscu w
horyzoncie miesiecznym wsréd 92 gtdwnych indekséw na Swiecie grupowanych przez
Bloomberga. Zwracamy jednak uwage, ze od poczatku roku indeks rodzimych blue chipéw z
wynikiem -32,2% w plasuje sie na 90 miejscu. Stabiej od najwiekszych spoétek wypadt w
zesztym miesigcu indeks $Srednich spétek (mWIG40: MTD 7,7%, YTD -26,4%) i matych spétek
(sW1G80: MTD 4,3%, -16,0%).

Wsréd spotek i sektoréow pozytywnie wyrdzniat sie segment bankowy, ktéry na poprawie
sentymentu zyskat az 23,5%. Kolejnym z mocnych sektoréw byt gaming (+19,3%) zyskujac
gtownie za sprawa CD Project, gdzie inwestorzy docenili poprawe ocen i wzrost popularnosci
gry Cyberpunk oraz nowg, bardzo ambitng strategie spofki. Na drugiej szali znalazty sie spoiki
energetyczne, a ich notowania spadty o 7,2%, w zwiazku z niepewnos$ciami odnosnie wplywu
.zamrazania” cen pradu na wyniki spétek.

Warszawska gietfda pomimo mocnego paZdziernika jest w tym roku jedna z najgorszych na
Swiecie. Stabos¢ naszego parkietu wida¢ takze w diuzszej perspektywie, gdzie za ostatnie
dwa i piec lat, w walucie lokalnej, WIG20 uplasowat sie odpowiednio na 80 i 90 miejscu wsréd
92 gtéwnych indekséw na Swiecie grupowanych przez Bloomberga. Przyczynga wspomnianej
stabosci jest suma wielu ryzyk, ktére za ostatnie lata zbieraly sie nad Ksigzeca i to pomimo
preznie rozwijajacej sie polskiej gospodarki. Jednym z gtéwnych czynnikdéw niepewnosci byio
ryzyko polityczne: podatek bankowy, brak decyzji w kwestii frankéw, duze rotacje w
zarzadach spétek skarbu panstwa czy tez w wielu przypadkach zmiana polityki dywidendowej
sprawity, ze mocno spadfa przewidywalnos¢ tych firm.

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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W ostatnim czasie inwestorzy nasilili proces redukcji zaangazowania w GPW gtéwnie z powodu
bliskosci konfliktu zbrojnego, rosnacej inflacji, rozwarstwienia w polityce fiskalnej i monetarnej,
dodatkowych podatkéw i obcigzen naktadanych na kolejne sektory czy nie rozwigzanej kwestii
pieniedzy z Krajowego Planu Odbudowy oraz Funduszy Spéjnosci.

Wspomniane juz ryzyko geopolityczne dotkneto nasz rynek ze zdwojona sita, poniewaz
warszawska gietda jest najwieksza w regionie. W momencie wybuchu wojny i zablokowaniu
mozliwosci sprzedazy rosyjskich akcji inwestorzy chcacy zmniejszy¢ ekspozycje na region,
zmuszeni byli do sprzedawania akcji polskich. Rosyjska agresja sprawita, ze w ostatnich
miesigcach zamkneto sie kilka funduszy inwestujgcych w Europie $rodkowo-wschodniej co
dodatkowo wzmogfo podaz lokalnych papieréw wartosciowych. Wydaje sie wiec, ze zostato juz
naprawde niewielu aktywnych inwestoréw zagranicznych, ktérzy maja jeszcze polskie akcje, co
jest dobrym symptomem.

W naszej ocenie wspomniane powyzej czynniki doprowadzity do punktu w ktérym koAczy sie
okres relatywnej stabosci GPW. W perspektywie S$rednio i diugoterminowej zacheta dla
inwestoréw powinny by¢ wyceny, ktére w przypadku wielu spétek znalazly sie na atrakcyjnych
poziomach. Wedtug konsensusu wynikéw na przyszty rok zaréwno WIG20 jak i MWIG40 s3 na
wskaznikach P/E blisko dwukrotnie nizszych w pordwnaniu do swoich 10-letnich Srednich.
Katalizatorem wzrostéw moga w najblizszych kwartatach by¢ takie wydarzenia jak:
zapowiadane przez rzad odblokowanie $rodkéw unijnych, przysztoroczne wybory
parlamentarne czy nadzieje wynikajace z pojawienia sie szans na stabilizacje sytuacji za nasza
wschodnig granica.

Z drugiej strony pamieta¢ nalezy o tym, ze o kierunku dalszych zmian zadecyduje globalny
sentyment. W tym kontekscie nalezy wymieni¢ ciggte préby oszacowania przez inwestoréw
kosztu (w ujeciu skali spadku PKB) jaki przyjdzie zaptaci¢ gospodarkom za zwalczenie przez
banki centralne inflacji czy niepewnos¢ odnosnie rozwoju kryzysu energetycznego w Europie.

Podsumowujac, uwazamy, ze za rok o tej porze bedziemy mogli powiedzie¢, ze dotek na
giefdach juz za nami i w takim scenariuszu nalezy wykorzysta¢ najblizsze miesigce na
systematyczne budowanie pozycji w akcjach. Polskie akcje wydajg sie by¢ w tym kontekscie
szczegolnie atrakcyjne. Przewidywana poprawa postrzegania naszego rynku w pierwszej fazie,
w zwigzku z wieksza plynnoscia, dotyczy¢ bedzie najwiekszych firm, jednak to w segmencie
matych i Srednich spétek widze w dtugim terminie wiecej potencjatu. Historycznie to wiasnie w
tym segmencie obserwowalismy istotniejsza poprawe wynikdw, ryzyka regulacyjne byty
znacznie mniej istotne i to ten segment rynku dawat wyzsze stopy zwrotu.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane na koniec pazdziernika.

Indeks paz.22 ytd |Indeks paz.22 ytd | Indeks paz.22 ytd
WIG 9,7% -27,2% | WIG-BANKI ~ 23,5% -34,7% | WIG-GAMES  6,2% -40,5%
WIG20  11,5% -32,2% | WIG-BUDOW 3,2% -4,4% | WIG-MEDIA 6,3% -33,4%
MWIG40 7.6% -27,7% | WIG-CHEMIA 1,0% -8,7% | WIG-MOTO 37% -21.3%
SWIGBO 4,2% -17,4% | WIG-ENERG  -7,2% -22,1% | WIG-NRCHOM 1,4% -15,8%
WIG30 11,6% -31,8% | WIG-GORNIC 10,8% -24,4% | WIG-ODZIEZ 5,0% -50,2%
WIG140 10,1% -27,9% | WIG-INFO -1,2% -185% | WIG-PALIWA  3,6% -17,9%
WIG-GRY 19,0% -20,3% | WIG-SPOZYW -1,4% -56,2%

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 2022.

Indeks WIG20 Zmiana| Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0  Zmiana
mBank SA 33,5% | ASBISc Enterprises PLC 50,1% | ZEPAK 48,9%
Bank Polska Kasa Opieki 29,2% | Bumech SA 42,3% | Unimot SA 41,0%
Santander Bank Polska 29,1% | XTB SA 35,0% | Arctic Paper SA 34,7%
Asseco Poland SA -0,6% | Neuca SA -6,9% | Sygnity SA -10,6%
CCCSA -0,8% | Datawalk SA -10,9% | Serinus Energy PLC -13,7%
PGE -13,2% | Enea SA -15,5% | Fabryki Mebli Forte -25,3%

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 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

Pazdziernik potwierdzit, ze w tym roku niedZwiedzie rozdaja karty na rynkach obligacji, a
rentownosci rosty szeroka fawa. Przemawiaty za tym odczyty utrwalajacej sie inflacji, a dane
makroekonomiczne wskazujace na stabnaca dynamike wzrostu gospodarczego nie sg w stanie
przechyli¢ szali w druga strone.

W paZdzierniku EBC podniést stopy procentowe zgodnie z oczekiwaniami o 75 pb., w tym stope
depozytowa do 1,5%. Dalsze decyzje maja dalej by¢ podejmowane w trybie ,z posiedzenia na
posiedzenie” i zaleze¢ od danych makroekonomicznych. Podkreslono ryzyka ,w gére” dla inflacji
oraz ,w doéf" dla wzrostu gospodarczego. W grudniu EBC ma dyskutowac nad ksztattem procesu
zaciesniania ilosciowego. Wydzwiek komunikatu i konferencji prezes Lagarde byt jednak
bardziej gotebi niz oczekiwania, przez co po samym posiedzeniu oczekiwania, co do podwyzek
nieznacznie sie obnizyly. W przeciwng strone oddziatywaty jednak odczyty inflacji za
pazdziernik, ktéra w strefie euro wzrosta. Rynek wycenia jeszcze 160 pb. podwyzek, w tym
pomiedzy 50, a 75 pb. na ostatnim w tym roku posiedzeniu grudniowym.

Na moment pisania komentarza znana jest juz listopadowa decyzja banku centralnego w USA.
FED podnidst stopy zgodnie z oczekiwaniami o 75 pb. do przedziatu 3,75% - 4,00%. Podejmujac
dalsze decyzje wtadze monetarne maja bra¢ pod uwage t3czne dotychczasowe zaciesnienie,
opdznienia w dziataniu polityki pienieznej, dalsze odczyty inflacji oraz rozwdj sytuacji
finansowej i ekonomicznej. Sam komunikat po posiedzeniu zostat odebrany gofebio, jednak
pierwsze fajerwerki zostaly zgaszone juz na konferencji. Prezes Powell powiedziat, ze
naptywajace dane sugeruj, ze docelowy poziom stép procentowych bedzie wyzszy niz
wczesniej wskazywano. Podkreslit tez, ze tatwiej niwelowac¢ skutki nadmiernego zaciesnienia
polityki pienieznej niz utrwalenia sie wysokiej inflacji. Konsensus rynkowy ksztattuje sie blizej
50 pb. podwyzki w grudniu i 125 pb. podwyzek do konca cyklu.

Podwyzki stop dokonat réwniez Bank Anglii, ktéry podnidst gtéwnga stope o 75 pb. do poziomu
3%. W ostatnim czasie mieliSmy do czynienia réwniez z pierwszymi, mniejszymi niz oczekiwane
podwyzkami stép procentowych, co miato miejsce w Australii, potem Kanadzie i na poczatku
listopada w Norwegii. W pazdzierniku kolejne kroki do walki z inflacja i osfabiajaca sie waluta
podijat wegierski bank centralny, ktéry pomimo tego, ze zdecydowat sie we wrzesniu zakonczy¢
cyklu podwyzek stép procentowych wprowadzit w minionym miesigcu nowe instrumenty.
Usunieta zostata jednotygodniowa stopa depozytowa, a wprowadzono m.in. jednodniowy
depozyt o oprocentowaniu 18%. Po raz kolejny pod prad do globalnego nurtu ruch wykonat
bank centralny Turcji, gdzie stopy obnizono z 12% do 10,5%.

W trakcie minionego miesigca rentownos$ci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z 3,83%
do 4,05% (osiagajac w maksimum 4,3%), 5-letnich wzrosty z 4,09% do 4,23%, a 2-letnich z
4,28% do 4,48%. Rentownosci niemieckich 10-latek wzrosty z 2,11% do 2,14%.

Dalsze podwyzki stép procentowych nie przetozyty sie juz na wzrosty rentownosci spreadéw
kredytowych obligacji krajéw pofudnia Europy, a wiekszo$¢ z nich zawezita sie. PaZdziernik byt
umiarkowanie dobrym miesiacem dla obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach
bazowych, ktérych spready kredytowe pozostaty na zblizonych poziomach lub lekko sie
zawezaly. Pazdziernik przyniést solidne odreagowanie w segmencie obligacji korporacyjnych
high-yield, ktérych spready sie zawezity, a obligacje zarobity pomimo wzrostu rentownosci na
rynkach bazowych.

W pazdzierniku RPP postanowita pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian (konsensus
oczekiwal podwyzki o 25 pb.). Decyzje motywowano silnym juz zaciesnieniem polityki
pienieznej, niezaleznymi od RPP Zrédtami inflacji, odziatywaniem polityki pienieznej z
opdznieniem, a takze hamowaniem gospodarki oraz kontynuacja silnego zaciesniania przez
gtéwne banki centralne. RPP czeka na listopadowe projekcje inflacji i PKB. Nie konczy cyklu
zacie$niania, a kolejne decyzje maja by¢ zalezne od naptywajacych danych.

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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Dane makroekonomiczne za wrzesien opublikowane w paZdzierniku potwierdzaja dalsze, ale i
zarazem stopniowe hamowanie polskiej gospodarki. Wstepny odczyt inflacji za pazdziernik
wyniost 17,9%, co byto efektem kolejnego silnego wzrostu cen zywnosci, a takze odbiciem cen
na stacjach benzynowych w stosunku do wrzesnia. Po raz kolejny rosta inflacja bazowa, ktéra
prawdopodobnie osiggnefa poziom 11%.

Krajowy rynek obligacji ulegt bardzo mocnej przecenie bijac rekordy rentownosci z czerwca. Na
sentymencie cigzyty niepewno$¢ co do uzyskania srodkéw z UE oraz szeroka ekspansja
fiskalna, a takze rosnaca inflacja. Rynek stopy procentowej wycenia jeszcze okoto 100 pb.
podwyzek do 1Q 23. Krzywa stopy procentowe] ulegta wyptaszczeniu, co byto spowodowane
przez troche mocniejszy wzrost stop krétkoterminowych. Stopa 2-letnia wzrosta z 7,65% do
8,19%, 5-letnia wzrosta z 7,05% do 7,51%, a 10-letnia z 6,88% do 7,36%. Rentownosci
obligacji skarbowych wzrosty znacznie mocniej niz krzywa stopy procentowej. W ekstremum
wiekszos¢ polskich obligacji miata przejsciowo rentownosci powyzej 9%. W trakcie miesiagca
rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 7,44% do 8,65%, 5-letnich z 7,39% do 8,59%, a 10-
letnich z 7,16% do 8,37%. W paZdzierniku miata miejsce silna przecena obligacji
zmiennokuponowych siegajacych od 1% do ponad 2,5%, ktéra sprowadzita ich wyceny do
niewidzianych w ostatnich latach poziomow.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedng aukcje zamiany i jedna
aukcje regularna. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej ponad 3,8 mid zt
przy popycie ponad 4,4 mid zt. Wiekszos¢ aukgji zrealizowano na obligacjach statokuponowych.
Na aukcji regularnej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 5,27 mid zt oraz 450 min zt na
aukcji dodatkowej przy popycie 7,34 mid zt. Wiekszo$¢ aukcji zrealizowano na obligacjach
statokuponowych,

ale pojedynczo najwiecej sprzedano 5-letniej obligacji zmiennokuponowej. Zapowiedziane
aukcje obligacji BGK gwarantowanych przez Skarb Panstwa zostaty odwofane. W trakcie
miesigca zapowiedziano emisje obligacji Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, jednak one réwniez
nie doszty do skutku. W listopadzie Ministerstwo Finanséw przeprowadzito juz 3 listopada
aukcje zamiany, na ktérej sprzedato obligacje za 3,3 mld zt przy popycie 5,7 mid zt. Na 23
listopada planowana jest aukcja regularna obligacji. BGK zapowiedziat aukcje sprzedazy na 15
i 30 listopada. Ministerstwo Finanséw podato, ze we wrze$niu zaangazowanie inwestoréw
zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie lokalnej wzrosto o 4,1 mld zt. Stan
srodkéw na rachunkach budzetowych na koniec paZzdziernika wynosit 123 mid zt.

W pozostalej czesci listopada uwaga na rynkach globalnych skupi sie na danych
makroekonomicznych. W USA inwestorzy z najwieksza uwagg beda patrze¢ na dane z rynku
pracy oraz dane o inflacji, ktére zadecydujg w duzym stopniu o wielko$ci nastepnej podwyzki.
Lokalny rynek obligacji bedzie przede wszystkim czekat na wynik posiedzenia RPP 9 listopada
oraz nowe projekcje inflacji i PKB, ktére moga zadecydowac o tym, czy cykl podwyzek po
przerwie w pazdzierniku zostanie wznowiony i w jakiej skali. Wptyw na rynek moga miec
réwniez ewentualne decyzje dotyczace planéw fiskalnych m.in. dotyczacych pomocy rzadowe;j
w ograniczaniu skutkéw wzrostdw cen energii oraz tarcz antyinflacyjnych, ktére moga
przektada¢ sie na potrzeby pozyczkowe i perspektywy inflacji, a takze kolejne dane z
gospodarki realnej.

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 3871,98 799%  -188% -159% WIBOR 3M 7,51 30 497 677
DJIA 3273295 1395% -S59% -8,6% Polska 2 lata PLN 8,65 121 526 666
NASDAQ 10988,15 390% -298% -291% Polska 5 lat PLN 8,59 120 463 620
CAC40 6266,77 875% -12,4% -8,3% Polska 10 lat PLN 8,37 120 469 553
FTSEL100 7094,53 2,91% -3,9% -2,0% Polska 10 lat EUR 4,68 5 465 465
DAX 13253,74 941% -166% -155% Polska 10 lat USD 5,18 18 373 371
NIKKEI225 27587,46 6,36% -4,2% -4,5% USA 10 lat 4,05 22 254 250
SHANGHAI COMP ~ 2893,48 -433% -205% -18,4% Niemcy 10 lat 2,14 3 232 225
RTS 111168 530% -303% -39,7% High Yield USD 912 -56 490 489
ISE 100 3978,96 2512% 114,2% 161,4% High Yield EUR 311 5 290 287
BOVESPA 116037,08 545% 10,7% 12,1%
SENSEX 60746,59 5,78% 4,3% 2,4%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 2970,98 115% -30,0% -34,0% ROPA BRENT 94,83 7.8% 21,9% 12,4%
WIG 50432,55 9.7% -27.2%  -31.5% ZL0TO 1,633,56 -1,6% -10,7% -8,4%
mWwIG40 TR 5398,07 7.7% -251% -30,3% SREBRO 19,16 0.7% -178%  -19,8%
swIG80 TR 22955,40 4,3% -145%  -19.2% MIEDZ 337,50 -1,1% -24,4%  -22,7%
MSCI Poland 992,18 121% -343% -37.8% ALUMINIUM 2,220,00 2,6% -208% -181%
GAZ ZIEMNY 6,36 -6,1% 70,4% 17.1%
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 580 5w g0 XML | 180 3095 | 180 SML | 210 3K | a3z0 SNL | 240 3% | 430 S
Inflacja 1790 paz22| 1720 wrz22| 820 wrz22| 830 sie22 | 10,70 paz22 | 990 wrz22| 1090 wrz22 | 10,10 sie22
Sprzedaz detaliczna 2190 wrz22 | 2150 sie22 | 820 wrz22| S40 sie22 | -200 sie22 | -1,20 lip22 | -1,30 sie22 | -0,70 lip22
Produkcja przemystowa 9,80 wrz22 | 1090 sie22 | 533 wrz22| 391 sie22 | 250 sie22 | -250 lip22 350 sie22 | -080 lip22
Stopa bezrobocia 510 wrz22| 520 sie22 | 3,70 paz22| 350 wrz22| 660 wrz22| 670 sie22 | 600 wrz22| 600 sie22

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

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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