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Ubiegty tydzien byt kolejnym, o ktérym trudno powiedzie¢, czy inwestorzy boja sie ryzyka, czy tez bardziej optymistycznie patrza
w przysztos¢. W zasadzie dominowat pesymizm, na rynkach rozwinietych indeksy gietdowe spadaty. Nie byty to jednak zmiany, ktére
mogtyby budzi¢ niepokdj. Nikkei, ktéry zostat liderem spadkéw, stracit 1,3%, S&P500 (do czwartku) spadf o 0,2%, DAX znizkowat o0 1%.
Trudno jednak mowic o jakims$ przejsciu w tryb risk off”, gdyz wiele rynkéw wschodzacych, w tym Warszawa, zwyzkowato. Czynniki natury
politycznej przesadzity o spadkach w Turcji, Korei i Brazylii, z kolei Indie, Rosja czy Chiny zwyzkowaty. W Polsce wydarzeniem tygodnia na
gietdzie byta duza oferta sprzedazy akcji sieci sklepéw Dino. Spotkata sie ona z bardzo duzym zainteresowaniem, popyt 4,5 raza przekroczyt
podaz akcji wynoszaca 1,5 mid zt. Prawdopodobnie duzy udziat przypadnie inwestorom zagranicznym. Cena maksymalna zostata pod
koniec okresu oferowania podniesiona o 1zt do 34,5z, co jest dos¢ kontrowersyjna praktyka.

Bazowe rynki obligacji takze nie byly w stanie wyjs¢ z korytarza, w ktérym rentownosci oscyluja od czterech miesiecy. Wiekszy ruch
obserwowalismy tylko na poczatku tygodnia, co byt finalizacja rewizji oczekiwan co do poziomu inflacji po danych z poprzedniego piatku.
Rozczarowanie spadkiem tempa wzrostu cen zepchnefo rentownos¢ bundéw ponizej 0,25%, zas 10-letnich treasuries w okolice 2,34%
w pigtkowe popotudnie. Kolejne rozczarowanie przyniosty amerykanskie dane o nowych miejscach pracy, stynne NFP. Okazaty sie znacznie
sfabsze od oczekiwan, co wiecej, zrewidowano w dét takze poprzedni odczyt. W odpowiedzi rentownosci obligacji spadty jeszcze o kilka
punktéw bazowych, aby dos¢ szybko wréci¢ na poziom sprzed publikacji NFP. Biorac pod uwage, ze bezrobocie spadto do 4,5% na rynku
pojawifa sie teza, ze niska liczba nowych miejsc pracy oznacza dotarcie do bariery podazy sity roboczej, a to moze oznaczac przyspieszenie
inflacji.

Polskie obligacje po nizszej od oczekiwan wstepnej inflacji ogtoszonej przez GUS w zeszty pigtek podrozaty, rentownos¢ 10-latek spadia
przejsciowo w okolice 3,4% i przez wiekszo$¢ tygodnia zmieniaty sie miedzy tym poziomem a 3,45%. Niczego nie zmienit czwartkowy
przetarg obligacji, na ktérym Ministerstwo Finanséw sprzedato papiery o wartosci 5 mld z4 przy niespetna dwukrotnie wiekszym popycie.

Rynki finansowe czasem sprawiajg wrazenie, ze lubig dreszczyk strachu i co pewien czas odnajduja nowego potwora w szafie. Lektura
opracowan i analiz, jakie rozpowszechniane sg przez instytucje finansowe wskazuje, ze umysty inwestoréw coraz bardziej zaprzata wizja
korca pompowania bilanséw bankéw centralnych. W przypadku EBC to ograniczenie skali skupu, ktére zresztg od kwietnia juz ma miejsce,
zas w przypadku Fedu to ograniczenie reinwestycji, czyli kupowania obligacji rzadowych i MBS za $rodki z wykupionych. To, co moze zrobi¢
Fed budzi wiekszy niepokdj niz plany EBC - obecnie bank centralny Stanéw Zjednoczonych jest w posiadaniu obligacji o wartosci 4,2 bin
USD (zaréwno rzadowych jak i prywatnych). Catkowite zakofczenie reinwestowania Srodkéw z zapadajacych papieréw skutkowatoby
w 2018 dodatkowa podazg amerykanskich papieréw skarbowych o wartosci 36 mld USD i obligacji MBS (hipotecznych) o wartosci 11 mlid
USD... miesiecznie! Jest wiec nad czym dumac.

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 okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



