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W minionym tygodniu polscy inwestorzy do$¢ bolesnie odczuli reakcje rynkéw finansowych na wzrost poziomu ryzyka
geopolitycznego. Z Ukrainy nadal naptywaja niepokojace informacje, kryzys w Iraku nie wygasa, a wrecz przeciwnie, co skfonito
Biaty Dom do podjecia decyzji o interwencji militarnej. Co prawda, majg to by¢ na razie ataki z powietrza, jednak czynne wtgczenie
sie USA w konflikt wystraszyfo inwestoréw. Na warszawskim parkiecie najwiekszej przeceny, po raz kolejny, doznaty mate spéfki.
WIG250 w ciggu tygodnia stracit 3,7%, sWIG80 znizkowat o 3,8%. Byty to spadki znacznie silniejsze niz w przypadku blue
chipéw - WIG20 spadt o 1,1%. Nie pomogly nawet dobre informacje na temat wynikéw transferu OFE-ZUS. W funduszach
emerytalnych pozostanie dobrze ponad 2 min cztonkéw, podczas gdy jeszcze miesiagc temu nic nie wskazywato, ze bedzie to wiecej
niz 1,5 min. Z drugiej strony pierwsze przesuniecie srodkéw z tytutu suwaka dotyczyto nizszej kwoty, niz oczekiwano, co takze
pozytywnie rokuje udziatowi funduszy emerytalnych w rynku akgji.

Wzrost awersji do ryzyka dotknat takze inne rynki wschodzace. Spadaty akcje w Moskwie i Istambule, przecena nie ominefa tez Korei
i Brazylii. Relatywnie lepiej poradzit sobie rynek chinski-miedzy innymi za sprawg bardzo dobrych wynikéw w handlu zagranicznym.
Tymczasem w Europie spore zamieszanie spowodowato bankructwo portugalskiego Banco Espirito Santo. Po bankructwie Argentyny
byfo to drugie uderzenie w rynek ryzyka kredytowego. Obligacje korporacyjne w segmencie nizszych ratingéw (high yield) poddane
zostaly dos¢ sporej przecenie, zwtaszcza w Europie. Wzrost awersji do ryzyka wida¢ byto takze na rynku bunddéw - rentownos¢
niemieckich obligacji rzadowych o terminie wykupu 10 lat zblizyfa sie do 1%, poziomu rekordowo niskiego.

W tym tygodniu GUS poda wstepne dane na temat polskiego PKB. Analitycy spodziewaja sie spadku rocznej dynamiki z 3,4%
w | kwartale do 3% w Il kwartale. Poznamy takze inflacje za lipiec, a raczej deflacje, bo spodziewany jest spadek cen w ujeciu
rocznym o 0,2%. Nie jest przesadzone, co po wakacjach zrobi Rada Polityki Pienieznej - stabsze dane z gospodarki w pofaczniu
z niska oczekiwang inflacja (np. w zwiazku z embargiem na eksport polskiej zywnosci do Rosji) moga skfoni¢ ja do obnizenia stop.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 08.08.2014

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.



