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W ostatnich dniach polityka nadal byta czynnikiem najsilniej wptywajacym na rynki finansowe. Podatkowe zapowiedzi
prezydentaTrumpa i zamieszanie wokét kandydatury Fillona we Francji wyznaczaty kierunki zmian cen i indekséw. Generalnie
mozna byto zaobserwowac wiekszy apetyt na ryzyko, ktéry objawit sie we wzrostach cen akcji i spadkach cen obligacji na
rynkach bazowych. W przysztym tygodniu zaczna by¢ publikowane dane o inflacji, w tym takze w Polsce, i na jakis czas to
moze stac sie determinantem sytuacji na rynkach diugu. Rynki akcji beda bardziej wrazliwe na wiesci z amerykanskiej polityki.

Ubiegly tydzien stanowit na polskim rynku obligacji kontynuacje trendu spadku rentownosci. Po osiggnieciu prawie 4% 27
stycznia, rentownos¢ 10-letniego papieru Skarbu Panstwa spadfa przejsciowo ponizej 3,7%. Byt to dos¢ duzy ruch, jednak
nastapit po wzroscie rentownosci o 0,5%, ktéry trwaf od 12 stycznia. Dobre nastroje znalazty odzwierciedlenie w popycie na
czwartkowe] aukcji obligacji skarbowych, na ktérej sprzedano papiery za prawie 6 mld zt z czego 1 mld na aukcji dodatkowej
przy popycie przekraczajgcym 12,5 mid zt. Spadki rentownosci trwaty jeszcze przez kilka godzin po otwarciu rynku
w poniedziatek 6 lutego ale polityczne wiesci z Francji gruntownie zepsuty nastroje. Spready obligacji krajéw Strefy Euro
do obligacji Niemiec wzrosty o 20-30 punktéw bazowych i polskie papiery skarbowe podazyly za nimi. Ceny spadaty
do wtorkowego zamkniecia, kiedy to rentownos¢ 10-latek przekroczyta 3,8%. Po lekkim umocnieniu, w pigtek obligacje
taniaty nadal, zblizajac sie do 3,85%. Dos$¢ silny ruch rentownosci w gére byt zapewne zwigzany z oczekiwaniami co do inflacji
w styczniu. W poniedziatek GUS opublikuje dane na ten temat. Konsens prognoz to 1,7% ale moze okazac sie, ze zobaczymy
nawet 2%. Inflacja stafa sie bowiem ostatnio stabo przewidywalna. Przyktadem moze by¢ dzisiejsze zaskoczenie z Czech,
gdzie ceny wzrosty w ciggu 12 miesiecy o 2,2% wobec oczekiwan w okolicach 2%, bijac jednoczesnie cel inflacyjny banku
centralnego. Takze w Japonii wskaznik wzrostu cen wzrést znacznie powyzej oczekiwan. Zrédta tych wzrostéw sa rézne,
w Kraju Kwitngcej Wisni ze skok inflacji odpowiada w znacznej mierze ostabienie jena. W Polsce kurs walutowy bedzie dziatat
w przeciwng strone, ztoty umocnit sie w stosunku do EUR 0 1,9% zas do USD o 4,4%.

Atmosfery wokdt polskiego rynku dtugu nie poprawity ostatnie dane o wykonaniu budzetu. W listopadzie realizacja deficytu
wynosita jeszcze 50% planu. W grudniu byfo to juz 85%. Bardzo dobre wyniki w zakresie dochoddéw, na ktére wielokrotnie
wskazywatem we wczesniejszych komentarzach, wynikaty z wptywéw z podatku VAT. W grudniu nastapito sprawdzenie
i okazato sie, ze cata poprawa w zakresie Sciggalnosci byta fikcja. Lepszy niz w poprzednich latach pobdér VATu wynikat
bowiem z odraczania naleznych zwrotéw, co tworzyfo fatszywy obraz wiekszej skutecznosci. Pod koniec roku Ministerstwo
Finanséw zdecydowato, ze wyniki budzetu 2017 s3 wystarczajgco dobre, zas budzet na 2018 na tyle napiety, ze zwrotéw
VAT trzeba dokona¢ jeszcze w 2016. Co gorsza, nie tylko nie poprawiono $ciggalnosci ale jeszcze pobdr tej daniny byt nizszy,
niz przewidywata to ustawa budzetowa.

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 mogg 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 osiaggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



