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Zagraniczne rynki akcji

Wrzesien uptynat pod znakiem pogtebiajacych sie spadkéw zapoczgtkowanych w
poprzednim miesigcu. Gtéwne amerykanskie indeksy S&P500 oraz Nasdaq Composite
spadty w minionym miesigcu o odpowiednio -4,9% oraz -58%. Nieznacznie lepiej
zachowaty sie akcyjnej rynki Starego Kontynentu, gdzie paneuropejski Stoxx600 spadt o
-1,7%, niemiecki DAX o -3,5% a francuski CAC40 o -2,5%. Bioragc powyzsze pod uwage,
mozna $miato stwierdzi¢, ze fani historycznych statystyk i zestawien zachowan szerokich
indekséw nie zawiedli sie réwniez w tym w roku a wrzesien zastuzyt na swoja reputacje
najgorszego miesigca w historii.

Jak juz wielokrotnie wskazywaliSmy w naszej dotychczasowej komunikacji, trzeci miesiac
kazdego kwartatu jest najstabszym w kontekscie danych biznesowych ptynacych ze spétek
a oczy inwestoréw kieruja sie w strone wydarzer makroekonomicznych, ktére przewaznie
majg w tym czasie niewspétmiernie wysoki wptyw na sentyment oraz nastawienie do
ryzykownych instrumentéw udziatowych. Nie inaczej byto tym razem.

W przeciwienstwie do miesiecy wakacyjnych, kiedy rynek amerykaniskich instrumentéw
dtuznych pozostawat wzglednie stabilny, wrzesien przynidst bardzo mocny ruch w gére na
rentownosciach amerykanskich obligacji skarbowych, ktéry przybrat na sile zwtaszcza w
drugiej pofowie miesigca po posiedzeniu FED-u. Jedna rzecz, ktéra ewidentnie utkwifa w
gtowach inwestoréw po konferencji prasowej Jerome Powella, jest hasto ,higher for
longer”. Dodatkowo, podobny przekaz utkwit w gtowach inwestoréw po wrzesniowych
posiedzeniach Banku Kanady (utrzymanie stopy procentowej na niezmienionym poziomie),
Europejskiego Banku Centralnego (podwyzszeni stopy procentowej o 25bps) czy Banku
Anglii (utrzymanie stopy procentowej na niezmienionym poziomie). Oliwy do ognia w tym
okresie dolaty takze wznoszace sie notowania ropy naftowej, rosnace do ostatniej chwili
ryzyko ,government shutdown”, przediuzajacy sie strajk zwiazku zawodowego United
Auto Workers, konczace sie w sierpniu moratorium na spfate kredytéw studenckich czy
narastajgce problemy chinskiego sektora nieruchomosci.

Moéwigc eufemistycznie, na ,skonsumowanie” tak wybuchowej mieszanki nie byfo
chetnego na rynku instrumentéw udziatowych.

Zmieniajac jednak narracje i koncentrujac sie na fundamentalnych aspektach spétek z
poszczegdlnych sektoréw, warto w tym miejscu podkresli¢ kilka wydarzen natury
produktowej, w czasie ktérych takie spétki Adobe i Microsoft oglosity zakoriczenie okresu
testowania (,beta testing”) i jednoczesnie oglosity petny ogdlny dostep (.general
availability”) do rozwigzan produktowych bazujacych na sztucznej inteligencji
(odpowiednio Firefly oraz Copilot). Jest to niezwykle istotny moment dla rynku, gdyz
powyzsze rozwigzania sg pierwszymi produktami opartymi w 100% na sztucznej
inteligencji skierowanymi do klienta korporacyjnego a ich adopcja w najblizszych
kwartatach bedzie swoistym papierkiem lakmusowym dla zastosowan Al w Swiecie
biznesu.

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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Potowa paZdziernika tradycyjnie juz przyniesie pierwsze wyniki finansowe za trzeci
kwartat z ,corporate America”. Zwyczajowo pierwsze wyniki poptyng ze strony duzych
bankéw, w $lad za ktérymi podaza spétki z pozostatych sektoréw. W ostatnim tygodniu
pazdziernika Swiatto dzienne ujrza raporty finansowe z takich spdtek jak Google, Amazon
czy Microsoft. Lektura tych sprawozdan potaczona z oczekiwaniami zarzadéw, co do
kolejnych kwartatéw w konteks$cie rozwigzan chmurowych oraz nieschodzacej z ust
wszystkich interesariuszy rynkéw akcyjnych sztucznej inteligencji ustawi sentyment
inwestoréw na kolejne tygodnie.

Polski rynek akcji

Wrzesien przyniost spadki umozliwiajgc zakup atrakcyjnych spoétek w dobrych
cenach

W powszechnej opinii we wrzesniu za spadkami na GPW staty zblizajace sie w Polsce
wybory parlamentarne. Politycy rzeczywiscie w ostatnim czasie zrobili duzo aby
zniecheci¢ inwestoréw (o czym ponizej) to jednak nastroje na ul. Ksigzecej nie réznity sie
znaczaco od tych panujacych na gietdach europejskich czy amerykanskich. Kluczowa
okazafa sie jastrzebia komunikacja amerykanskiego FEDu (stopy procentowe wyzej na
dtuzej), ktéra wptyneta na wzrost rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych,
przyczyniajac sie jednoczesnie do umocnienia dolara. | cho¢ globalne nastroje nie
pomagaty NBP oraz rodzimi politycy dodali do tego swoje trzy grosze.

Na poczatku miesigca Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta wszystkich i obnizyfa stope
referencyjng o 75 punktéw bazowych (z 6,75% do 6,00%). Na konferencji majacej miejsce
po tej decyzji prof. Glapinski zasugerowat mozliwos¢ dalszych obnizek. Powodem tej
decyzji miat by¢ spadek CPI ponizej 10% oraz oczekiwania prezesa, ze na koniec roku
inflacja konsumencka osiagnie poziom 6-7%. Wspomniane decyzja wptynefa na znaczace
osfabienie ztotego, gdyz w opinii wielu ekspertéw miafa podtoze wylacznie polityczne i
zwigzana byta z wyborami parlamentarnymi, ktére odbeda sie 15 paZzdziernika. Szacuje
sie, ze gdyby nie trzy czynniki: 1. Sztuczne zanizanie cen paliw przez PKN Orlen, 2.
Jednorazowy zwrot kosztéw za energie eklektyczng dla gospodarstw domowych, 3.
darmowe leki dla senioréw i dzieci to odczyt inflacji CPI mégtby by¢ wyzszy o0 1,5-2,0%.

Wspomniany juz PKN Orlen w niedtugim czasie bedzie musiat podnie$¢ swoje ceny, gdyz
zakfadajac obecne ceny ropy oraz kurs dolara, opisane dzialanie zanizajace ceny na
stacjach moze go kosztowac od 2 do 3 mld zt. Nalezy pamieta¢, ze dzieje sie to kosztem
inwestoréw mniejszosciowych, ktérzy woleliby otrzyma¢ wyzsza dywidende.

Mateusz Morawiecki we wrzes$niu potwierdzit, Ze wakacje kredytowe beda rozciggniete na
2024 rok. Szef rzadu oglosit réwniez, ze bedzie wprowadzony prog dochodowy, ktéry
zostanie wyznaczony przez KNF. Odpowiednie przepisy maja by¢ gotowe po wyborach.
Pierwotnie wakacje kredytowe miaty by¢ odpowiedzig na wysokie stopy procentowe NBP,
ale jak widac¢ czas przedwyborczy rzadzi sie swoimi prawami szczegodlnie gdy réznice
miedzy partiami nie s3 duze. Sektor bankowy liczyt na wydtuzenie wakacji tylko o 6
miesiecy, cho¢ bez wprowadzenia kryterium dochodowego.

26 wrzesnia miata miejsce premiera Cyberpunk 2077: Phantom Liberty. Oceny krytykéw
oraz graczy nalezy uznac¢ za dobre, wysoka byta tez liczba graczy grajaca w gre po jej
premierze. Oznacza¢ to moze, ze ambitne cele sprzedazowe jakie zaktadali analitycy
(4,5-4,8 min kopii w 2023 r.) mogg zosta¢ osiggniete. Taka sprzedaz oprécz poprawy
wynikéw w 2023 r. wzmocnitaby jeszcze wizerunek CD Project wsréd 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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We wrzesniu KI Chemistry ponowito wezwanie na akcje Ciechu. Przy gorszych nastrojach
panujacych na europejskich parkietach, kontrolowana przez Sebastiana Kulczyka spétka
Kl Chemistry nabyfa 7 770 828 akcji Ciechu po cenie 54,25 zf za akcje, stanowigcych ok.
14,75 proc. kapitatu zakltadowego. Aktualnie w rekach jednego z najbogatszych Polakéw
znajduje sie ok. 92,45 proc. waloréw chemicznego koncernu. Kolejnym krokiem bedzie
préba wycofanie spéfki z gietdy.

Nie ulegajac ogdlnemu nastrojowi, uwazamy, ze ostatnie spadki na rynkach akgji to tylko
korekta, ktdéra przypadfa na statystycznie stabsze miesigce dla inwestoréw gietdowych.
Wydaje sie, ze jest to dobry moment na zbudowanie dobrego portfela akcji, ktéry
powinien przynies¢ atrakcyjne stopy zwrotu w $rednim terminie.

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

Indeks wrz. 23 vtd | Indeks wrz. 23  ytd |Indeks wrz. 23 vtd
WIG -4,4% 13,8% | WIG-BANKI -6,5% 22,5% | WIG-LEKI -11%  -1,8%
WIG20  -55% 6,9% | WIG-BUDOW -0,8% 43,7% | WIG-MEDIA -5,0% 16,9%
MWIG40 -4,9% 18,8% |WIG-CHEMIA 73% -4,9% | WIG-MOTO 29% 33.2%
SWIGBO -1,9% 18,2% | WIG-ENERG -11,6% 18,7% |WIG-NRCHOM -0,5% 43,3%
WIG30  -55% 8,5% | WIG-GORNIC 0,7% -12,8% | WIG-ODZIEZ -6,9% 20,6%
WIG140 -4,6% 13,5% | WIG-INFO -01% 12,5% |WIG-PALIWA -65% 0,1%
WIGtechTR Index -2,5% 8,5% | WIG-SPOZYW -3,8%  4,5%

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

wrzesien 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
JSW SA 21,6% | Ciech SA 22,6% | Torpol SA 18,7%
Orange Polska SA 4,4% | Auto Partner SA 17,2% | Cyber Folks SA 13,1%
KRUK SA 3,5% | Text SA 8,7% | NEWAG SA 12,8%
PGE SA -11,6% | Tauron Polska Energia SA -16,1% | Wittchen SA -20,7%
CD Projekt SA -15,1% | Enea SA -16,9% | Medicalgorithmics  -23,3%
Pepco Group NV -37,5% | Grenevia SA -18,2% | Datawalk SA -27.6%

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

We wrzesniu mieliSmy do czynienia z dalsza wyprzedaza amerykanskich obligacji przy
jednoczesnym wyraznym stromieniu sie krzywej dochodowosci. Sentyment ten
przenosit sie na pozostate rynki obligacji wspierajac wzrosty rentownosci na jednych
rynkach lub ograniczajac spadki rentownosci na innych. WrzesieA byt peten decyzji
bankieréw centralnych, ktére wskazujac, ze w coraz wiekszej liczbie krajéw cykl
podwyzek stép sie zakonczyt lub wyraZznie zbliza sie ku kohcowi. Taka retoryke wspiera
dalszy proces dezinflacji. Stopy procentowej majg jednak pozosta¢ na podwyzszonym
poziomie dtuze;j.

Ceremonie giéwnych bankéw centralnych rozpoczat EBC, ktéry dokonat podwyzki stép
procentowych o 25 pb, w tym stopy depozytowej do poziomu 4,00%, a stopy
refinansowej do poziomu 4,5%. Dalsze decyzje maja zaleze¢ od naptywajacych danych.
EBC ocenia jednak, ze biezacy poziom stép procentowych utrzymywany wystarczajaco
diugo przyczyni sie do powrotu inflacji do celu. Prezes Lagarde wskazata, ze podwyzki
stop procentowych wspierajac proces dezinflacji, a proces transmisji polityki pienieznej
jest silniejszy niz w poprzednich cyklach. EBC widzi, ze inflacja bazowa zaczyna spadac,
jednak podkresla, ze biezaca presja cenowa ciagle jest silna. EBC ocenia, ze aktywnos¢
gospodarcza nie poprawi sie znaczaco. Nowe prognozy makroekonomiczne wskazuja na
wyzsza inflacje w 2023 i 2024 roku wzgledem prognoz z czerwca i nieznacznie nizszy
w roku 2025. Obnizono prognozy inflacji bazowej. Bank centralny prognozuje stabsza
dynamike wzrostu gospodarczego w catym okresie projekcji wskazujac, ze ryzyka
rozkfadaja sie niesymetrycznie w kierunku nizszego wzrostu gospodarczego. Rynek
stopy procentowej nie oczekuje juz podwyzek stop procentowych w strefie euro i
wycenia pierwsza obnizke w potowie 2024 roku.

Zgodnie z oczekiwaniami, FED nie podnidst stép procentowych i utrzymat je na
poziomie 5,25-5,5%. FED pozostat jastrzebi w ocenie sytuacji makroekonomicznej i
perspektywach polityki pienieznej, co oznacza utrzymanie st6p procentowych wyzej na
dtuzej. Powell wskazat, ze FOMC jest gotowy do dalszych dziatan, a brak podwyzki nie
oznacza, ze stopy nie zostang podniesione w przysztosci. Bankierzy Centralni
dostrzegaja sygnaty hamowania inflacji, ale do ogltoszenia sukcesu potrzebuja wiecej
przekonujacych dowodéw. Dalsze decyzje, tak jak poprzednie majg zaleze¢ od
naptywajacych danych z zachowaniem ostroznosci. FED widzi rosnace
prawdopodobieAstwo miekkiego ladowania, na co wskazuja prognozy dynamiki PKB,
ktdre zostaty podniesiona na biezacy i przyszty rok (odpowiednio do 2,1%i1,5% z 1,0%
i 1,1%). Obnizono prognoze stopy bezrobocia w catym horyzoncie projekcji. Obnizono
oczekiwang inflacje bazowa PCE na ten rok z 3,9% na 3,7% przy zachowaniu prognozy
2,6% na przyszty rok i minimalnie podnoszac jg do 2,3% na rok 2025. W roku 2026 ma
juz wynosic¢ 2,0%. Kropki wskazuja na jedng podwyzke stép procentowych w biezgcym
roku. Wzgledem czerwcowych kropek cztonkowie FOMC widza obecnie tylko dwie
obnizki w roku 2024 wzgledem czterech wczesniej, a stopa na koniec przysztego roku
miataby osiagna¢ przedziat 5,00%-5,25%. Z czterech do pieciu zwiekszono liczbe
obnizek na rok 2025, co implikuje jej przedziat na poziomie 3,75%-5,00%. W roku 2026
miataby ona wynosi¢ 2,75-3,00%. Mediana oczekiwan, co do stopy dtugoterminowej
pozostata na poziomie 2,5%, jednak prezes Powell na konferencji wskazat, ze
prawdopodobnie ta stopa wzrosta i jest wyzsza niz obecne dtugoterminowe prognozy.
Buduje sie coraz szerszy konsensu, ze FED nie podniesie juz stép procentowych. Rynek
na koniec wrzesnia wycenia okoto 20% szans na podwyzke w listopadzie i okoto 40%
na taki ruch w grudniu. Pierwsza obnizka jest wyceniana na potowe 2024 roku.

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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W trakcie minionego miesigca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty
24,11% do 4,57%, 5-letnich wzrosty z 4,25% do 4,61%, a 2-letnich z 4,86% do 5,04%.
Rentownosci niemieckich 10-latek wzrosty z 2,46% do 2,84%.

Pogarszajace sie perspektywy gospodarcze w strefie euro skutkowaty we wrzesniu
rozszerzeniem sie spreadéw kredytowych obligacji krajéw peryferyjnych strefy euro.
Przykfadowo spread 10-letnich rentownosci obligacji wtoskich do niemieckich wzrést z
165 do 194 pb. Bez zmian lub z niewielkim rozszerzeniem zachowaty sie spready
obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach bazowych.

We wrzesniu Banku Anglii zaskoczyf rynki i nie podniést stopy procentowej o 25 pb. do
pozostawiajgc stope bazowa na poziomie 5,25%. Nie jest to zakohczenie cyklu, a
ewentualne podwyzki stép beda miaty miejsce, jesli inflacja bedzie wyzsza od
prognozowanej. Ryzyka dla inflacji wciaz sa po stronie wyzszej inflacji, ale
zmniejszyly sie wzgledem wczesniejszych prognoz. Podstawa decyzji o braku
podwyzki byt nizszy odczyt inflacji oraz obawy o wzrost gospodarczy w brytyjskiej
gospodarce, jak i strefie euro. Zaskoczeniem dla rynku byt réwniez brak podwyzki stép
w Szwajcarii, gdzie stopy pozostaty na poziomie 1,75%. Bank centralny nie wykluczyt
podwyzek stép procentowych na kolejnych posiedzeniach. Kolejne podwyzki stép
miaty miejsce w Skandynawii, gdzie stopy podniesiono o 25 pb. w Szwecji do poziomu
4,0% a w Norwegii do 4,25%. Parametréw polityki pienieznej nie zmieniono w Japonii.
Czwarta wyrazng podwyzke stép procentowych dokonano w Turcji, a stopy
podniesiono o 5 pp. do poziomu 30%. W naszym regionie Czeski Bank Centralny
pozostawit gtéwna stope bez zmian na poziomie 7,0%. Kontynuacje normalizacji
polityki pienieznej dokonat Wegierski Bank Centralny, ktéry obnizyt jednodniowa
stope depozytowa o 100 pb. do poziomu 13%, czyli do poziomu gidwnej stopy
procentowej. Obnizono dolng granice kanatu stép procentowych o 50 p.b do poziomu
12,0% a gérng o 250 pb. do poziomu 14%.

We wrzes$niu doszto do zaskakujgco wysokiej obnizki stép procentowych w Polsce.
Pomimo braku spetnienia warunkéw jednocyfrowej inflacji w sierpniu rynek oczekiwat,
ze stopy zostang obnizone o 25 pb. RPP sprawita ogromne zaskoczenie decydujac sie
na obnizke stép procnetowych o 75 pb., w tym stopy referencyjnej z 6,75% do 6,0%.
Decyzje te umotywowano dalszym spadkiem inflacji w ujeciu r/r i perspektywa
dalszego jej obnizania sie do konca roku. Rada zwraca uwage na stabniecie
koniunktury Swiatowej, w tym u gtéwnych partneréw handlowych, jak i w Polsce. RPP
wskazuje na sfabniecie zewnetrznych szokéw podazowych, spadajaca presje
kosztowa, co wraz z utrzymujaca sie nizsza dynamika aktywnosci gospodarczej bedzie
sprzyjato szybszemu powrotowi inflacji do celu. Na konferencji prezes Glapinski
wyjasnial, ze obnizka jest dostosowaniem poziomu stép procentowych do sumy
obnizek z trzech ostatnich miesiecy, ktére ze wzgledu ostroznosé nie zostaty podjete.
Na moment publikacji komentarza jest znana paZzdziernikowa decyzja w sprawie stép
procentowych. RPP, tym razem zgodnie z oczekiwaniami ekonomistéw dokonata
obnizek stép procentowych o 25 pb, w ty m stopy referencyjnej do 5,75%.
Oczekiwania rynkowe ksztattowaty sie miedzy ruchem o 25, a 50 pb. RPP wskazata na
niska presje kosztowa i popytowa oraz silnie spadajaca inflacje. Dalsze decyzje maja
by¢ podejmowane na podstawie naptywajacych danych. Dynamika inflacji wg
wstepnego odczytu spadfta we wrze$niu z 10,1% do 8,2% oraz 0,4% m/m. Co
najwazniejsze obnizeniu ulegta dynamika inflacji bazowej, szacunkowo z 10,0% do
8,6% i mozliwe, ze pozostaty na niezmienionym poziomie wzgledem sierpnia.

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 silnym wptywem zaskakujaco wysokiej
obnizki stép procentowych, co przetozyto sie na spadki, w szczegolnosci w
najkrétszych horyzontach. Diuzsze stopy pozostawaly pod wptywem rynkéw
bazowych. Krzywa stopy procentowej ulegta wyraznemu wystromieniu i przeszta z
odwrdéconej do dodatnio nachylonej w tenorze 2-10 lat. W trakcie miesigca stopa 2-
letnia spadta z 4,97% do 4,48%, 5-letnia pozostata na poziomie 4,5%, a 10-letnia
wzrosta z 4,71% do 4,97%. Spready rentownos$ci do stawek swap zachowaty sie
réznie w zaleznosci od horyzontu zapadalnosci. Rentownosci obligacji 2-letnich spadty
z 5,36% do 5,02%, 5-letnich spadty z 5,35% do 5,25%, a 10-letnich wzrosty z 5,59 %
do 591% We wrzesniu w ujeciu miesigc do miesigca wyceny obligacji
zmiennokuponowych nie ulegly duzym zmianom. Ceny obligacji krétkoterminowych i
diugoterminowych nieznacznie wzrosty, a te o Srednim horyzoncie zapadalnosci
ulegly minimalnej przecenie. Rynek stopy procentowej wycenia jeszcze dwie obnizki
po 25 pb. do konca roku, a nastepnie spadek stopy referencyjnej do okoto 4% do
korica 2024 roku.

W minionym miesiacu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany i aukcje
regularna. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej blisko 6,8 mid zt
przy popycie 7,7 mid zt, a najwieksza czesS¢ aukcji zostala zrealizowana na 5-letniegj
obligacji statokuponowej. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za 8 mid zt przy
popycie 13,8 mld zt oraz sprzedazy obligacji za 0,3 mld z nominatu na aukgcji
dodatkowej. Najwiekszym powodzeniem cieszyly sie 5-letnie obligacje
statokuponowe. Ministerstwo Finanséw przeprowadzi w paZzdzierniku dwie aukcje
sprzedazy 10 i 23 paZdziernika. BGK przeprowadzit 5 paZdziernika aukcje sprzedazy i
planuje jeszcze jedng na 18 paZdziernika. Ministerstwo Finanséw podato, ze w
sierpniu zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w
walucie lokalnej spadio o 1,2 mld zt. Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych
brutto na koniec wrzesnia wynosi 98%, a prefinansowanie na 2024 wynosi ok. 5%.
Stan $rodkéw na rachunkach budzetowych na koniec wrzesnia wynosi ok. 118 mid zt.

Nadchodzace dni beda na krajowym rynku oczekiwaniem na wynik wyboréw. Wydaje
sie, ze najgorsze dla rynku obligacji bytaby wysoka niepewnos¢ i ewentualne
trudnosci w sformutowaniu nowego rzadu. Z danych makro w pazdzierniku ciekawy
dla rynku moze by¢ peten odczyt inflacji oraz szybki szacunek inflacji za pazdziernik. W
strefie euro pod koniec miesigca posiedzenie ma EBC. Na FED poczekamy do poczatku
listopada.

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 4288,05 -487%  11,7% 19,6% WIBOR 3M 5,77 -88 -125 -144
DJIA 33507,50 -3,50% 11% 16,6% Polska 2 lata PLN 5,02 -35 -171 -242
NASDAQ 1321932 -581% 26,3% 25,0% Polska 5 lat PLN 5,25 -10 -161 -214
CAC40 7135,06 -248%  10,2% 23,8% Polska 10 lat PLN 591 33 -95 -125
FTSEL100 7608,08 2,27% 2,1% 10,4% Polska 10 lat EUR 4,32 30 51 -31
DAX 15386,58 -3,51% 10,5% 27,0% Polska 10 lat USD 5,37 37 79 36
NIKKEI225 31857,62 -234% 221% 22,8% USA 10 lat 4,57 46 70 74
SHANGHAI COMP  3110,48 -0,30% 0,7% 2,8% Niemcy 10 lat 2,84 37 27 73
RTS 1007,58 -4,87% 3,8% -4,6% High Yield USD 8,88 47 -8 -80
ISE100 8334,94 5.27% 513% 162,1% High Yield EUR 3,79 34 34 74
BOVESPA 11656517 0.71% 6,2% 5,9%
SENSEX 6582841 1,54% 8.2% 14,6%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 3815,03 -4,9% 10,1% 43,2% ROPA BRENT 95,31 9.7% 10,9% 8.4%
WIG 65397,43 -4,4% 13,8% 42,3% ZL0TO 1,848,63 -4,7% 1.3% 11,3%
mwIG40 TR 7169,18 -4,8% 22,0% 43,0% SREBRO 22,18 -5,3% -7.4% 16,6%
sWIGB0 TR 30085,74 -1,4% 23,0% 36,7% MIEDZ 373,75 -0,9% -1,.9% 9,5%
MSCI Poland 1217,22 -6,4% 4,8% 37.5% ALUMINIUM 2,339,00 7.6% -0,4% 8.1%
GAZ ZIEMNY 293 5,8% -345%  -56,7%
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 240 SN 170 1ML oso K10 1M 040 S4L | 110 1M
Inflacja 820 wrz23| 1010 sie23 | 3,70 sie23 | 320 lip23 | 430 wrz23| 520 sie23 | 590 sie23 | 610 lip23
Sprzedaz detaliczna 310 sie23 | 210 lip23 250 sie23 | 260 lip23 | -1,00 lip23 | -100 cze23| -1,20 lip23 | -110 cze23

Produkcja przemystowa -2,00 sie23 | -230 lip23 | 025 sie23 | -004 lip23 | -220 lip23 | -1,10 cze23 | -240 lip23 | -1,10 cze23

Stopa bezrobocia 500 sie23 | 500 lip23 | 380 sie23 | 350 lip23 | 640 sie23 | 650 lip23 | 590 sie23 | 600 lip23

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 osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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