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W ostatnich dniach jednym z najbardziej zauwazalnych zjawisk na europejskim rynku obligacji byto rozszerzenie sie spreadéw
kredytowych obligacji panstw peryferyjnych w stosunku do papieréw niemieckich. Ruch ten byt szczegélnie silny na poczatku
tygodnia. Dziato sie to ze spadkiem apetytu na ryzyko w tle w skali globalnej, warto jednak zwrdci¢ uwage na jedng szczegdlna
informacje, ktéra w duzej mierze odpowiada za site tego ruchu. Byfo to przypomnienie przez media wypowiedzi Berlusconiego o
potrzebie wprowadzenia we Wtoszech réwnolegtej waluty. Szef populistycznej Forza Italia juz od dawna zgfaszat taki postulat,
jednak dopiero teraz pomyst ten wywolat wieksze poruszenie. Réwnolegta waluta moze przyjac wiele postaci, nawet obechie we
Wrtoszech funkcjonuijg certyfikaty podatkowe, ktére moga by¢ w niektdrych przypadkach wykorzystywane jako $rodek pfatniczy.
Zasadnicze pytanie brzmi, czemu miataby stuzy¢ ta rownolegfa waluta. Wydaje sie, ze postulat Berlusconiego wigze sie raczej ze
stworzeniem dodatkowego instrumentu stuzgcego stymulacji gospodarki. Z kolei potencjalny koalicjant, Liga Pétnocna, widzi w
rownolegtej walucie pierwszy krok do wyjscia ze strefy euro. Wtasnie takie plany budza zaniepokojenie rynkéw w pierwszym
rzedzie. Wtochy s3 bowiem nadal duzym znakiem zapytania jesli chodzi o zagrozenie populizmem i spéjnos¢ Unii Europejskiej. Od
pewnego czasu obok populistycznego ruchu Pieciu Gwiazd w grze znajduje sie takze wtasnie Forza Italia. Nie uprasza to tradycyjnie
skomplikowanej wioskiej uktadanki polityczne;.

W zesziym tygodniu zostaty opublikowane wskazniki koniunktury PMI. Odczyt dla niemieckiego przemystu wyniést imponujace
59,4, zas dla catej strefy euro 57,4. Sg to poziomu nie ogladane od 2010 roku, kiedy europejska gospodarka z wielkim optymizmem
wychodzita z dotka po kryzysie 2008 roku. Potem przyszedt kryzys zadtuzenia rzadowego i trzeba byto szesciu lat, aby powrdcito
tak pozytywne nastawienie do przysztosci. Nie dziwi juz chyba nikogo, ze praktycznie nie zrobito to zadnego wrazenia na rynkach
finansowych. Zdecydowana wiekszos¢ inwestoréw bierze ozywienie gospodarcze za pewnik, dlatego tez nawet tak dobre dane
nie robig juz wrazenia. Wszyscy takich danych sie spodziewaja. To, co mogtoby narobi¢ zamieszania, to inflacja. Tu jednak na razie
nic sie nie dzieje, wzrost cen przyspiesza, ale odbywa sie to w tempie geologicznym. Zreszta, mozna zaryzykowac twierdzenie, ze
w tym konkretnym momencie, nawet mocno odbiegajacy od oczekiwan odczyt jakiego$ wskaznika inflacji takze zostatby
zignorowany. Rynki zastygty bowiem w oczekiwaniu na wystapienia Janet Yellen i Mario Draghi'ego podczas sympozjum w Jackson
Hole. Stowo ,zastygty” jest tu zreszta nie na miejscu, bo tak naprawde panuje spora herwowos¢. Chodzi o to, ze ani ,niedzwiedzie”
ani ,byki" nie sg w stanie zyskac przewagi.

Na przewidywanie co powiedza najwazniejsi bankierzy centralni jest za pdzno - tekst ten zostanie zapewne przeczytany juz po
najwazniejszych wystgpieniach podczas sympozjum: Yellen o 16:00 i Draghi'ego o 21:00. Scenariusz centralny jest taki, ze nie
powiedza nic zaskakujgcego. Tematem konferencji jest wpieranie wzrostu gospodarczego, a to bardzo stabo wspaétgra z planami
bankdw centralnych: ,taperem” w Europie i redukcja bilansu w Stanach Zjednoczonych. Dlatego tez nie nalezy oczekiwac jakichs$
radykalnych wypowiedzi. Co do szefowej Fed, raczej nie ma watpliwosci, zaskoczen nie bedzie, natomiast Mario Draghi znany jest
ze swojej, powiedzmy, nieortodoksyjnej komunikacji z rynkiem i do tego plany EBC s3 dla rynkéw wieksza tajemnica, wiec rynki
mogg otrzymac wyczekiwany impuls. Moze nas czekac bardzo ciekawy poniedziatek.

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 Srodkéw.



