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W piatek Europejski Bank Centralny opublikowat chyba najwazniejsze dane w tym miesiacu, czyli raport o zmianach w
agregacie pienieznym M3, z ktérego mozna odczytac, jak zmienia sie ilo$¢ kredytu w gospodarkach Strefy Euro. Te dane s3
szczegdlnie wazne ze wzgledu na to, ze program luzowania ilosciowego ma na celu pobudzenie wskaznikéw zawierajacych
sie w tym raporcie.

| tak, w maju przeptywy z tytutu kredytéw dla sektora prywatnego (gospodarstwa domowe oraz przedsiebiorstwa spoza
sektora finansowego) wyniosty w sumie 11,7 mld. euro z czego 10,3 mld. to kredyty dla gospodarstw domowych. Bardzo
stabo to wyglada od strony przedsiebiorstw, ktére jak wida¢ wciaz relatywnie niechetnie korzystaja z bankowego kredytu w
celu finansowania wiasnej dziatalnosci. Roczna dynamika kredytu dla sektora prywatnego nieco spowolnita z 1% do 0,9%, ale
dzieje sie to przy jednoczesnym ozywieniu kredytu mieszkaniowego. Przeptywy z tytutu kredytéw na potrzeby mieszkaniowe
wykazuja lekkie ozywienie i stanowig okoto 60% przeptywow dla gospodarstw domowych.
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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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Podsumowujac, s3 to niezte dane i pozwalajg nieco bardziej optymistycznie patrze¢ na potencjat wzrostu w Strefie Euro.
Niestety w dniu publikacji wydzwiek ich zostat praktycznie catkowicie sttumiony przez trwajace negocjacje z Grecja.

Z czwartku na piatek, chifskie indeksy zostaty dotkniete bardzo gwattowna wyprzedaza. Gtéwny indeks gietdy w Szanghaju
spadt w ciggu jednej sesji 0 7,4%, a w skali ostatnich dwdch tygodni stracit 19%.

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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Na tak gwattowny przebieg ostatnich sesji gietdowych w Chinach miato wptyw kilka czynnikéw. Rajd na chifskich gietdach,
ktorego byliSmy Swiadkami przez ostatnie 12 miesiecy wigzat sie w duzej mierze ze spowolnieniem na rynku nieruchomosci,
ktory dotad byt ulubionym rynkiem spekulacyjnym. Inwestorzy detaliczni zachecani dodatkowo przez rzgdowa agencje
mediowa Xinhua, ,odkryli” magie inwestowania w instrumenty finansowe i otwierali rekordowe ilosci rachunkéw papieréw
wartoSciowych. W pewnym momencie pojawita sie zmiennos¢ na rynku i wahania szerokich indeksow siegaty pieciu procent
dziennie. Spotkato sie to zdosy¢ chfodng reakcjg wtadz, ktére ponownie poprzez agencje Xinhua poinformowaty spoteczenstwo,
ze w najblizszych tygodniach nalezy sie z takim ksztattem rynku pogodzi¢. To wzmozyto jedynie nerwowos¢ uczestnikdw
rynku, ktérzy jak widac podjeli dosy¢ jednorodne decyzje o realizowaniu zyskow.
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Dodatkowym czynnikiem byfo ograniczenie mozliwosci dokonywania transakcji lewarowanych przez inwestoréw prywatnych,
co dodato jedynie paliwa do spadkdw, gdyz korzystajacy czesto z maksymalnego dozwolonego lewarowania inwestorzy
zostali zmuszeni do zamykania swoich pozycji.

Takie wydarzenia przypominajg o wadze racjonalnego i chtodnego podejscia do lokowania Srodkdw i nie skupiania portfela
tylko na jednym rynku. Dla poréwnania, inwestujacy na rynkach rozwijajacych sie, fundusz Skarbiec Rynkéw Wschodzacych,
przy spadajacym rynku chifskim zarobit w zesziym tygodniu 1,40%, a od poczatku roku 7,3%. Majacy nieco szersze spektrum
inwestycyjne fundusz Skarbiec Market Opportunities od poczatku roku dat stope zwrotu 10,12%.

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.



