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Koniec roku zbliza sie nieubtaganie i czas jaki pozostat na uporzadkowanie portfelijest coraz krétszy. Na rynku instrumentow
dtuznych byt to rok zaskakujaco dobry w wigkszosci przypadkdw, w szczegolnosci na rynkach wschodzacych. Indeks
obligacji potudniowoamerykanskich wzrést jak do tej pory o ponad 13%, Europy Srodkowej i Wschodniej 0 9,7%, azjatyckich
0 6,2%. Nie do pobicia sa jednak obligacje Grecji, ktére daty zarobi¢ ponad 23%. Takze obligacje Portugali wypadty bardzo
dobrze +12,4%. To oczywiscie efekt postepu reform w tych krajach ale takze duzej ulgi rynkéw po porazce populizmu.
Sadzac z tego jak rynki wyceniaja obligacje Wioch, takze w tym przypadku nie widza wielkiego ryzyka, ze wtoska polityka
stanie sie skrajnie nieprzewidywalna, co zwykle wigze sie z pogorszeniem stanu finanséw publicznych.

Ostatnie tygodnie wprowadzity sporo zamieszania do optymistycznego obrazu obligacji rynkéw wschodzacych. Juz od
pewnego czasu inwestorzy dostrzegali, ze po tak duzych spadkach spreadéw moze nastgpi¢ korekta. Koniec roku sprzyja
zamykaniu ,zarobionych” pozycji. Wzrosty rentownosci z ostatnich dni nie byty jednak jeszcze tym zjawiskiem. Tym razem
mieliSmy do czynienia ze ztozeniem sie w czasie kilku niezaleznych zjawisk. Wiele zdarzyto sie na Bliskim Wschodzie:
Arabia Saudyjska, kryzys w Libanie i problemy Bahrajnu. Do tego doszta polityka w Brazylii i RPA oraz nowe problemy z
zadtuzeniem Wenezueli. Jednak inwestorzy zareagowali w sposéb opanowany i nie doszfo do gwattownej wyprzedazy na
szerokim rynku, jedynie w przypadku poszczegélnych krajéw doszio do gtebszych spadkéw cen.

W tym roku do funduszy obligacji rynkéw wschodzacych wptyneto juz 97,2 mld USD, z czego 2/3 dotyczyto obligacji
nominowanych w twardych walutach. Biorgc pod uwage, ze skumulowane naptywy do wszystkich funduszy rynkéw
wschodzacych wyniosty od 2004 roku nieco ponad 500 mid USD, jest to powazny naptyw. Ostatni tydzieh byt znowu
tygodniem naptywu srodkéw do funduszy dtuznych, po okresie odptywdw netto. Prawdopodobnie wiec najgorsze mamy za
sobg, o ile geopolityka nie zaskoczy znowu.

Moze sie okaza¢, ze trwajaca obecnie korekta stata sie okazja do zamkniecia pozycji przez te podmioty, ktdre i tak chciaty
to zrobi¢. W tym scenariuszu wyprzedaz na koniec roku, jezeli w ogdle miataby sie pojawi¢, bytaby znacznie ptytsza. To
oznaczatoby, ze 2017 bedzie naprawde znakomitym rokiem dla obligacji. Rynki weszty na ostatnig prosta przed koricem
roku i niedtugo dowiemy sie jaki bedzie finisz.

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.



