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W 2016 roku, wraz z pojawieniem sie wyzszych odczytow inflacji, przekonanie o rychtym poczatku wzrostu rentownosci
na rynkach bazowych stato sie dominujacym pogladem. Odebrany jako pro wzrostowy wybér Donalda Trumpa na
prezydenta przypieczetowat zdaniem wielu los obligacji. W koncu dziwna sytuacja, w ktorej drozaty i akcje i obligacje
miata ulec zmianie. Rzeczywiscie, listopad 2016 byt miesigcem, w ktérym zaréwno w Stanach Zjednoczonych jak i w
strefie euro rentownosci obligacji rzadowych mocno wzrosty. Wbrew jednak oczekiwaniom, przez caty 2017 praktycznie
nic juz ciekawego sie nie zadziato. Amerykanskie 10-latki skorficzyty rok tam gdzie go zaczety, Bundy co prawda nieco
staniaty ale byto to catkowicie wewnatrz przedziatu wahan w ktérym tkwity caty rok. Oczywiscie za takie, a nie inne
zachowanie rynkéw odpowiada inflacja. Gdy przestata przyspieszac po wygasnieciu jednorazowego impulsu zwigzanego
ze wzrostem cen surowcow energetycznych inwestorzy zaczeli traci¢ wiare nie tylko w twardsza polityke pieniezna ale
i w trwato$¢ wzrostu gospodarczego. Notabene w obu przypadkach obawy sa chybione . Zaden z waznych bankéw
centralnych, moze po za Bank of England, nie podnosi stép z uwagi na inflacje ale w celu znormalizowania ich poziomu
pdki koniunktura na to pozwala, w szczegolnosci dotyczy to Rezerwy Federalnej. Natomiast pomyst, iz bez inflacji nie
ma wzrostu gospodarczego jest mocno watpliwy i wywodzi sie z pobieznej analizy danych historycznych.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.
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W miare uptywu czasu, rok 2018 zaczyna coraz bardziej przypominac¢ 2017. Inflacji nadal nie wida¢, jest wyzsza niz w
2015 i 2016, ale trudno dopatrzec sie trendu wzrostowego. W efekcie, po skoku z poczatku roku, od koncéwki lutego
rentownosci na rynkach bazowych zaczety spadac. Bund, po osiggnieciu 0,8% w potowie zesztego miesigca zszedt
ponizej 0,6%, amerykanska ,dziesieciolatka” odbifa sie od 2,95% i jest 10 punktéw bazowych w rentownosci nizej. Nie
tylko inflacja przywotuje wspomnienia 2017 roku. Amerykanska polityka takze zaskakuje. Gdy wszyscy juz zajmowali
sie analizowaniem dodatniego wptywu inwestycji infrastrukturalnych, prezydent Trump swoim pomystem oclenia stali i
aluminium wprawit wszystkich w ostupienie. Na horyzoncie pojawity sie czarne chmury wojen handlowych, zas analitycy
zarzucili szacowanie wptywu wydatkédw na infrastrukture w USA na wzrost gospodarczy na rzecz wyliczen, o ile punktow
procentowych podniesienie barier w wymianie handlowej obnizy Swiatowe PKB. Fakt, iz wyzsze cta to takze wyzsza
inflacja nie rownowazy jednak obaw o kondycje globalnej gospodarki.

Jest jeszcze jeden czynnik, ktéry bedzie odgrywat w tym roku wieksze znaczenie niz w 2017, cho¢ mniejsze niz w 2019.
To stopien zaawansowania fazy wzrostowej cyklu koniunkturalnego. Wraz z uptywem czasu nieubfaganie zbliza sie
moment, kiedy dynamika wzrostu zacznie spada¢, a inflacja teoretycznie powinna zacza¢ hamowac. Pozostaje pytanie
Jkiedy” a nie ,czy”. Rynki maja za$ to do siebie, cho¢ daleko im do wypeftnienia kryteridow rynku efektywnego, ze z
pewnym prawdopodobienstwem wliczaja kazdy scenariusz. Koniec tej fazy cyklu choé¢ jeszcze odlegty, bedzie wiec
coraz bardziej wazyf na cenach aktywdéw. Z punktu widzenia inwestycji kluczowe jest jednak stowo ,odlegty”. Choc¢ losy
rynku stép procentowych s3a niepewne, to ryzyko jest raczej takie, ze okazg sie nizsze, co pozwoli wyciggnac wiecej z
inwestycji w instrumenty dtuzne. W przypadku akcji zas, otoczenie makro pozwala zachowa¢ optymizm.
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