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W tym tygodniu odbedzie sie kolejne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej i 7 maja poznamy jej decyzje w sprawie stép procentowych. Podobnie
jak to miato miejsce w ostatnich miesigcach, takze i tym razem analitycy nie maja watpliwosci, iz Rada pozostawi stopy bez zmian. Przemawia za
tym przede wszystkim bardzo niska inflacja, ktéra od 14 miesiecy utrzymuje sie ponizej 1,5% czyli dolnej granicy wahan wskaznika cen dopuszczonej
przez RPP. Ponadto tempo wzrostu gospodarczego, mimo przyspieszenia w ostatnich kwartatach, nadal jest umiarkowane. Nie przekracza ono
potencjalnej dynamiki PKB, czyli takiego tempa wzrostu gospodarki, ktére nie powoduije presji na wzrost cen. Interpretujac wypowiedzi cztonkéw
RPP, analitycy sugeruja, iz podwyzek stép mozemy spodziewac sie nie wczesniej niz w | kwartale przysztego roku. Stabilna sytuacja na krétkim
koncu krzywej dochodowosci sprzyja rynkowi obligacji skarbowych. Rentownos$¢ papierdw o dziesiecioletnim terminie do wykupu ponownie
zblizyta sie do 4% czyli poziomu z lata ubiegtego roku. Zjawisko spadku rentownosci obserwujemy takze na innych rynkach europejskich, zwtaszcza
na rynkach krajéw peryferyjnych. Tam mozemy od pewnego czasu obserwowac wrecz hosse. W zesztym tygodniu rentownos$¢ dziesieciolatek
wyemitowanych przez Hiszpanie spadfa ponizej 3%, wioskie tez s3 notowane w tych okolicach, zas irlandzkie zmierzaja juz w kierunku 2,75%.
Co prawda takze w strefie euro inflacja jest bardzo niska, nie to jednak jest gtéwna przyczyna spadkéw rentownosci. Perspektywa niskich stép
moze wplywac na poziom notowan obligacji rzadowych niemieckich czy holenderskich, ich emitenci maja bowiem najwyzsze poziomy wiarygodnosci
kredytowej. Kraje peryferyjne natomiast sa beneficjentami nizszego poziomu ryzyka inwestowania w ich obligacje. To, co moze budzi¢ niepokéj to
pewien brak fundamentalnych przestanek do tak duzej poprawy sytuacji. Wydaje sie, ze giéwnym czynnikiem stojagcym za spadkami rentownosci
sg deklaracje kolejnych krajéw o rezygnacji z programéw pomocowych. Rezygnacje te mozliwe s zas$ dzieki wiekszemu zainteresowaniu inwestoréw
rzadéwkami” tych krajéw. Tworzy to sprzezenia zwrotne, ktére moga prowadzi¢ do powstania babli spekulacyjnych. Czy tak bedzie i tym razem?
Dopdki EBC podtrzymuje stanowisko niedopuszczenia do rozpadu strefy euro za wszelka cene, bable te nie beda groZzne dla rynkéw, nawet jesli
powstana. Tworzy to korzystne tto dla polskich obligacji rzadowych nominowanych w walutach obcych. Zachowanie polskiego dtugu podczas
kryzysu ukrainskiego pokazato, ze Polska stata sie lokalnym bezpiecznym portem dla inwestycji dtuznych. Bezpieczefstwo nie oznacza w tym
wypadku stagnacji. Globalny wzrost apetytu na ryzyko pozwala bowiem na osigganie dobrych stép zwrotu z papieréw Ministerstwa Finanséw
emitowanych na rynki zagraniczne.

Sytuacje te wykorzystuje Skarbiec Obligacyjny FIZ, ktérego strategia opiera sie na takich inwestycjach. Korzystaja z niej takze takie fundusze jak
Skarbiec Obligacja, w ktérego portfelu udziat papieréw Skarbu Panstwa nominowanych w walutach obcych przekracza 20%,
czy Skarbiec Depozytowy. Ekspozycja na zagraniczne rynki poprzez polskie papiery pozwala im by¢ beneficjentami wspomnianej hossy, jednak
w oparciu o bardzo solidne podstawy polskich finanséw publicznych.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 02.05.2014

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.



