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Sezon wakacyjny zdecydowanie za nami. Nie, zeby nie obfitowal w r6zne wazne dla rynkéw wydarzenia ale trudno nie ulec wrazeniu, iz od poczatku
wrzesnia rozwoj akcji nabrat tempa. Przykfadem moze by¢ to, co w ubiegtym tygodniu stato sie na rynkach obligacji. Wzrost rentownosci byt gwattowny
i wlasciwie nieoczekiwany. Niemieckie dziesiecioletnie papiery skarbowe maja obecnie rentownos$¢ zblizong do 1,1%, podczas gdy jeszcze w pierwszym
tygodniu wrzesnia byto to rekordowo niskie mniej niz 0,9%. Impuls przyszedt zza oceanu, a jako bezposrednia przyczyne wskazuje sie raport banku Rezerwy
Federalnej w San Francisco, w ktérym skonfrontowano bardzo ,gotebie” oczekiwania rynkdw finansowych ze znacznie bardziej restrykcyjnym podejsciem
cztonkéw FOMC do polityki pienieznej. Fala wzrostu rentownosci dotarta takze do Polski. Na koniec zesztego tygodnia dziesiecioletnie obligacje Skarbu
Pafstwa notowane byty z rentownoscia o 0,3 punktu procentowego wyzsza niz rekordowe minima na poziomie 2,9%. Fakt, ze rentownosci papierow
5-letnich wzrosty znacznie mniej, w przypadku dwulatek nie byto zadnej zmiany, a trzymiesieczny Wibor spadt oznacza, iz oczekiwania co do obnizek stép
procentowych w Polsce nie ulegly zmianie, zas niepokdj rynku dotyczy negatywnego wplywu ewentualnej wyprzedazy na rynkach bazowych na notowania
polskich obligacji.

N

Rynek stopy procentowej takze w tym tygodniu nie odetchnie, czeka nas bowiem kolejne posiedzenie Komitetu Operacji Otwartego Rynku, po ktérym rynki
moga dowiedziec sie wiecej szczegdtdw na temat zblizajacego sie zacie$nienia polityki pienieznej. Kolejnym wydarzeniem bedzie pierwsza transza nowego
LTRO, ktéra Europejskie Bank Centralny udostepni 18 wrzesnia. Oczekuje sie, ze w tym roku z przewidzianych 400 mld EUR banki wykorzystaja ponizej 300
mld EUR, przy czym bardziej zainteresowane beda banki z krajéw peryferyjnych. Emocji rynkom dostarczy takze czwartkowe referendum w Szkocji, ktérego
wyniki poznamy zapewne w pigtek rano. Wraz ze wzrostem szans na secesje widoczng w sondazach, sprawa staje sie coraz bardziej wazka dla rynkéw.
Konsekwencje ,tak” beda bardzo daleko idace dla brytyjskiej gospodarki. Jedna z nich bedzie zapewne wyzszy deficyt rachunku obrotéw biezacych
i w konsekwencji presja na ostabienie funta. Powstanie takze wiele pytan, jak na przyktad kwestia nowej waluty dla Szkocji (jak na razie rzad w Londynie
jest niechetny unii walutowej) czy udziatu niepodlegtej Szkocji w zadtuzeniu Zjednoczonego Krélestwa. Najwazniejsza kwestig bedzie jednak pozostanie
Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej. Zmianie ulegnie uktad sit w brytyjskim parlamencie, inna bedzie tez, cho¢ na razie nie formalnie, pozycja tego kraju we
wiadzach unijnych. Wszystkie te wydarzenia odbywac sie beda na tle wygaszonej wojny Ukrainy z Rosja. Cho¢ formalnie zawieszenie broni trwa, widac¢
wyraznie, ze jest ono kruche i obie strony traktuja je raczej jako przerwe na realokacje sit i dziatania logistyczne.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 12.09.2014

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.



