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Ostatni tydzien nie byt najlepszy dla rynkéw akcji ale tez nie mozna powiedzie¢, ze byt zty. Byto nawet kilka rynkéw ktére
urosty catkiem przyzwoicie: Brazylia +2%, Hongkong +2,2%, Rosja +2,1% czy Londyn +1,5%. Ten ostatni przypadek to
wyjatek wsréd rynkéw rozwinietych i jego przyczyna byta decyzja Bank of England, ktéra doprowadzita do przeceny funta.
Utrzymanie stopy bazowej na 0,25% i pozostawienie limitu skupu aktywéw na niezmienionym poziomie 445 mid GBP, mimo,
ze zgodne z oczekiwaniami, osfabito brytyjska walute o 1%, co jest dobrg wiadomoscia dla eksporteréw i pomogto spétkom
notowanym w Londynie. Indeksy innych gietd Europy Zachodniej praktycznie nie zmienity w tym okresie wartosci. Podobnie
zachowat sie S&P500, za to Nasdaq spadf o 0,5%.

W przypadku naszej gietdy stabo wypadty mate i srednie spotki. Poszkodowane byty banki w zwiazku z powrotem tematu
kredytéw frankowych. Najwyrazniej kancelaria Prezydenta odczuta potrzebe wzmozenia aktywnosci z wiadomych wzgleddw.
Wedtug szacunkdw, koszt wptat do Funduszu Restrukturyzacyjnego miatby wynies¢ w 2018 roku 3,2 mld zf czyli jakie$ 25%
zysku catego sektora bankowego netto przewidywanego na 2017 rok. Diabet jak zwykle tkwi w szczegéfach. W przypadku
PKO BP bytoby to ponizej 20% zysku przewidywanego na przyszty rok, ale w przypadku Getin Noble Banku juz 150%. mBank
miafby zysk nizszy o procent zblizony do Sredniej czyli nieco ponad 25%. Inng sprawa jest, jakie s3 szanse na uchwalenie
takiej ustawy w sytuacji obecnego spiecia na linii Prezydent - rzad, zwifaszcza w Swietle wczesSniejszych wypowiedzi Jarostawa
Kaczynskiego na ten temat.

Na rynkach obligacji zauwazalny byt powrét niewiary w inflacje, potwierdzony zreszta wtorkowymi danymi o indeksach cen
producentéw w Strefie Euro. Wraz z minimalnie, ale jednak, stabszymi PMI z Niemiec pozwolito to spas¢ rentownosci bunda
ponizej 0,5%. Spadly takze rentownosci obligacji amerykanskich i to mimo nieco wyzszej inflacji cen konsumentéw (PCE).
To zreszta pokazuje, ze odbidr danych bardzo mocno uzalezniony jest od nastawienia rynkéw, ktére decyduja sie reagowac
tylko na te publikacje, ktére pasuja do obranej przez nie tezy. Pigtkowe dane z rynku pracy, lepsze od oczekiwan, NFP wyniosty
bowiem 209 tys. wobec oczekiwanych 180 tys., w niewielkim stopniu zmienity percepcje inwestoréw, przynajmniej
poczatkowo. By¢ moze z czasem przyjdzie jakas inna refleksja. Péki co, wyglada na to, ze powoli powraca do$¢ optymistyczne
nastawienie do stopy procentowej zwigzane z brakiem inflacji i nieco bardziej ,gotebim” odchyleniem wtadz monetarnych
w Stanach i Europie. Polski rynek papieréw skarbowych okazaf sie by¢, nie po raz pierwszy, niezwykle odporny na zawirowania
za granica. Dziesiecioletnia obligacja praktycznie przez caty tydzier notowana byta z rentownoscia 3,33% z doktadnoscia
do jednego punktu bazowego. Do$¢ udana aukcja zamiany nie miata wiekszego wptywu na ceny.

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.



