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Obserwujac trendy panujace na swiatowych rynkach finansowych w styczniu, trudno byto nie
ulec lekkiej irytacji szczegolnie patrzac jak gtowne indeksy w USA i Niemczech odnotowywaty
coraz to wyzsze poziomy nic nie robigc sobie z wyraznie korekcyjnych nastrojéw, jakie
zapanowaty na rynkach wschodzacych (wykres 1).
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Nawet utrzymujacy sie od dtuzszego czasu wyjatkowo pozytywny sentyment wsréd inwestorow
zarowno indywidualnych, jak i instytucjonalnych w USA nie zdotat zatrzymac¢ trendu
wzrostowego na amerykanskim rynku akcji. Co ciekawe, wskazniki pokazujgce nastawienie
gietdowych graczy do koniunktury, zdotaty sie lekko pogorszy¢ nawet bez spadku na indeksach
(wykres 21 3).
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Prawdopodobnie inwestorzy podswiadomie czujg, ze kilkumiesieczny wzrost rynku praktycznie
bez przystanku nie jest mozliwy do utrzymania na dtuzszg mete. A jednak trwa on w dalszym
ciggu, pomimo groznie wygladajgcych probleméw w potnocnej Afryce oraz wymykajacej sie
spod kontroli inflacji cen zywnosci oraz kilku strategicznych surowcéw.

Z drugiej strony trudno jest wini¢ inwestoréow za skale optymizmu, ktora ich ogarneta
w ostatnich miesigcach, skoro gtéwne indeksy amerykanskiej gietdy znajdujg sie obecnie
0 wios od dotarcia do poziomow sprzed ostatniego kryzysu finansowego. Biorgc pod uwage, ze
zgodnie z medialnym przekazem przezywaliSmy ,najwiekszg recesje od lat 30-tych”, dojscie
indeksu S&P500 oraz Dow Jones do poziomu o kilkanascie procent nizszego od historycznych
szczytow w zaledwie dwa lata od ustanowienia dotka na rynku akcji, nalezatoby uznac za cud.
Trudno jest przejs¢ do porzadku dziennego nad faktem, ze indeks Nasdaq znalazt sie na
poczatku lutego o jedyne 4%, ponizej swojego szczytu z 2007 roku (wykres 4).

W takich warunkach ciezko jest pozostawac¢ rynkowym ,niedzwiedziem”. Oczywiscie czasami
nawet ,rynek” moze sie myli¢, dajgc inwestorom fatszywe sygnaty, tak jak w czasie euforii
internetowej na poczatku 2000 roku lub notujgc nowe szczyty pod koniec 2007 roku. Jednak
najczesciej to witasnie ,rynek” pokazuje trend, w ktorym chce podazac, nie zwazajgc na
przeciwnosci losu lub opinie analitykow.
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Pozostajac rynkowym ,bykiem” zgodnie z gtbwnym nurtem, w ktdérym znajduje sie obecnie
rynek akcji, w dalszym ciggu obstaje przy scenariuszu korekty rynkowej, ktéra powinna sie
dokonac w ciggu pierwszych miesiecy 2011 roku.

Patrzac na przebieg trwajgcej wtasnie korekty na rynkach wschodzgcych w szczegodlnosci na
gietdach w Brazylii oraz Indiach, nie moge oprzec¢ sie wrazeniu, ze ich zachowanie wyprzedza
scenariusz, ktéry rozegra sie za chwile na gtéwnych rynkach akcji (wykres 5). Oba te indeksy
doszly do historycznych szczytow i odbity sie od nich w ramach trwajacej juz trzeci miesigc fali
korekcyjnej.
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Co wazniejsze nastgpito réwniez przebicie dtugoterminowej linii trendu wzrostowego
poprowadzonej z kryzysowych dotkow. Wydaje sie prawdopodobne, ze podobny scenariusz
dokona sie na amerykanskim indeksie spétek technologicznych Nasdaq.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Patrzac na historie ostatniego dziesieciolecia w relacjach rynkéw wschodzacych oraz
rozwinietych, okresy stabszej koniunktury dla tych bardziej ryzykownych aktywéw wystepowaty
kilkukrotnie z wiekszym lub mniejszym natezeniem (wykres 6). Jednak okres stabosci spoétek
z emerging markets, ktéry wystepuje w czasie ewidentnego wzrostu na rynkach w USA i
Europie jest bardzo rzadki, jesli nie powiedzie¢ unikalny. Najczesciej korekty na rynkach
wschodzacych wystepujg jednoczes$nie ze spadkami na gtéwnych parkietach, chociaz ich
zakres jest powazniejszy (wieksza ,beta). W tym przypadku mamy do czynienia z
ewenementem, dlatego trudno mi jednoznacznie ocenic¢ kierunek, w ktérym rozwinie sie akcja
tego ,przedstawienia”.
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Podchodzac do problemu stabosci rynkow wschodzacych metodycznie mozna wyrdzni¢c dwa
powody takiego stanu rzeczy. Po pierwsze, zaciesnienie polityki monetarnej bankéw centralnych
w wiekszosci krajow rozwijajgcych sie moze negatywnie odbi¢ sie na kondycji sektora
finansowego, ktéry stanowi obecnie 24% udziatu w indeksie MSCI Rynkéw Wschodzacych i co
wazniejsze jest najwiekszym segmentem tego rynku. Natomiast banki notowane na rynkach
rozwinietych (stanowig 21% indeksu MSCI Swiat), ktére staly sie ulubiencem inwestoréw
w ostatnich dwdch miesigcach, odrabiajac swojg wczesniejszg stabos¢ nie muszg martwic sie
o rychte zakohczenie tagodnej polityki monetarnej ze strony bankéw centralnych USA czy
Europy (wykres 7).
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Po drugie, rynki wschodzace staly sie ofiarami wtasnego sukcesu. Wczesniejsze gigantyczne
naptywy nowych srodkow do funduszy inwestycyjnych lokujgcych swoje srodki w tych krajach
zaczety sie gwattownie kurczy¢, gdy nastgpit spadek tempa wzrostu indekséw akcji na rynkach
wschodzacych (wykres 8). W drugiej potowie stycznia nastgpit nawet nominalny odptyw srodkow
z tych rynkow, co tylko pogtebito relatywng stabos¢ emerging markets w stosunku do Swiata

(wykres 9).
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Poniewaz rynki wschodzace uznawane sg powszechnie za segment ryzykownych aktywow, ich
obecna stabosS¢ moze swiadczy¢ o odwracaniu sie inwestorow od ryzyka, co z pewnym
opo6znieniem moze odbi¢ sie negatywnym echem réwniez na szerokim rynku akcji w krajach
bardziej rozwinietych, kulminujgc oczekiwang przez nas korekta.

Kolejnym sygnatem sugerujgcym takie rozstrzygniecie obecnej sytuacji rynkowej jest zachowanie
sie segmentu matych spotek w USA w stosunku do firm o wiekszej kapitalizacji. Wyrazna stabos¢
indeksu Russell 2000 w porownaniu z S&P500 moze stanowi¢ symptom odwracania sie
inwestoréw od ryzyka (wykres 10).
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Dodatkowym elementem, ktory sktania mnie do ostroznego podchodzenia do wyraznej ostatnio sity
trendu na amerykanskim rynku akcji jest stosowane przez nas wielokrotnie poréwnanie obecnej
kondycji nowojorskiej gietdy do sytuacji z lat 2005-2006. Jezeli ta analogia w dalszym ciggu jest
stuszna, najblizsze kilkanascie miesiecy  powinno  zatrzyma¢ indeks  S&P500
w przedziale 1300-1400 punktéw, z mozliwoscig zejscia do poziomu 1200-1250 punktow i to
w ciggu najblizszych kilku miesiecy (wykres 11).
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W nieco blizszej nam perspektywie kolejnych kilku tygodni, mozna postuzy¢ sie analogig do
poprzedniego okresu dobrej koniunktury na amerykanskim parkiecie z wrze$nia-pazdziernika
2010 roku, ktory kulminowat krotkoterminowym wystrzatem w gore, poprzedzajacym listopadowg
korekte (wykres 12).

1330 |

Wykres 12 S&P 500 f
|

wywﬂl

'I» P

1280

1230 I,% r i Al
1180 4rh| wc L'T}' ;'1 W”L

o ‘ mem
\ o
1080 ﬂ‘ml *il h )% tl'\

1030 H

50 sesji 48 ses;ji

980
7/1/2010 8/1/2010 9/1/2010 10/1/2010 11/1/2010 12/1/2010 1/1/2011 2/1/2011 3/1/201

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wtasne

Jarostaw Niedzielewski
Investors Fundusze Otwarte TFI S.A.



Q

\ \
"\
4 Investors

W takim scenariuszu luty 2011 bytby swietnym momentem rozpoczecia korekty na rynku akciji,
ktéra mogtaby wystartowa¢ z poziomu 1350 punktow i zakonczy¢ sie na poziomie 1200
punktéw (dla S&P 500). Biorgc pod uwage w dalszym ciggu wysoki sentyment inwestorow do
rynku akcji oraz rekordowo niskie nastawnie do wzrostow na rynku obligacji, mozna liczy¢ na
odwrotng reakcje rynku, czyli zrealizowanie korekty spadkowej na rynku akcji wraz z
jednoczesnym wzrostem wartosci obligacji rzadowych (wykres 13).

1350 4.5

Wykres 13

1300

1250

1200
3.5

1150

1100

1050

1000

|
i,

indeks S&P500 (skala lewa)

2.5

950

rentownos¢ 10-letnich obligacji
—rzadowych w USA (skala prawa)

900

®
O
R
RO

S O
N QY
oSS (S
>

W

Q

S S

>
’))\’I,Q
N\
o

o
N
\,»Q

b\\?)

&
Q
\
>
&

Q
2
N
oV
AV

Q
N
Q
c,\"’
EAMIIEN

>

o
QO
S oS

%
&

o
N
N
o\
A\

®
Q
A4
- »\C’

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Poniewaz powyzszy scenariusz niewiele rézni sie od prognozy sprzed miesigca, ktora jak
wiadomo rozmineta sie z rzeczywistoscig, trzeba trzymaé¢ w zanadrzu alternatywng wersje
wydarzen. Dostrzegajgc site trendu wzrostowego na rynku akcji mozna przyjaé, ze rynek moze
po raz kolejny zaskoczyé, takich jak ja niedowiarkdw przechodzac ze spokojnego, cho¢
irytujgcego wzrostu do hiperbolicznej euforii, ktéra moze wynies¢ gtdbwne amerykanskie indeksy
w poblize historycznych szczytéw jeszcze w pierwszym kwartale tego roku. Bytby to scenariusz
odwrotny do tego, ktory zaktadaliSmy jako bazowy na 2011 rok, czyli staby pierwszy kwartat
i lepsza druga potowa roku.

Natomiast na rynku dlugu, ewentualne zmniejszenie rentownosci dtugoterminowych obligacji
w czasie korekty na akcjach, stanowitoby jedynie chwilowy odpoczynek w rozpoczetym
w pazdzierniku 2010 roku trendzie wzrostu rynkowych stép procentowych. Od tego momentu
mozna zauwazyC zasadniczg zmiane w zachowaniu sie rentownos$ci obligacji amerykanskich
i niemieckich w reakcji na jesienng fale niepokojow o wyptacalnos¢ kolejnych peryferyjnych
gospodarek Europy. Wczesniej, kazda informacja dotyczgca probleméw fiskalnych skutkowata
natychmiastowym przeptywem do ,bezpiecznych” instrumentéw, za ktérymi staty Stany
Zjednoczone, Niemcy lub Japonia.

Inwestorzy akceptowali rekordowo niskie oprocentowanie nastawiajgc sie raczej na ochrone
kapitatu niz na jakikolwiek zarobek. Jednak, w okresie ostatnich kilku miesiecy, pomimo braku
wyraznej poprawy sytuacji finansowej w kilku krajach europejskich, nastgpit zdecydowany
odwrot inwestorow z rynku obligacji, w szczegdlnosci tych ,najbezpieczniejszych” (wykres 14).

Jarostaw Niedzielewski
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Najbardziej logicznym wyjasnieniem tej nagtej wolty jest przyjecie zatozenia, ze na horyzoncie
inwestycyjnym pojawito sie ,nowe” zagrozenie, ktdre zdetronizowato dotychczasowy schemat

inwestycyjny na rynku dtugu.
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Moze jest jeszcze za wczesdnie, zeby definitywnie uznaé okres deflacji za zakonczony, podobnie
jak to miato miejsce w poprzednim cyklu gospodarczym w latach 2004-2008, kiedy na pierwszych
stronach gazet mowiono o inflacji lat 70’ tych i ryzyku stagflacji, aby po pewnym czasie bolesnie
odczué powrd6t deflacji w wyniku ogdlnoswiatowego kryzysu ptynnosci (oktadki ponizej).
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Przyjmujac jednak robocze zatozenie, ze nie grozi nam w najblizszym czasie kolejna odstona
globalnego ,credit crunchu” mozna uznac¢, ze zaczynamy wiasnie drugie podejscie do wejscia na
Sciezke dtugoterminowego trendu wzrostu inflacji.

Jak na razie schemat wzrostu cen w gospodarce wydaje sie podobny do scenariusza z lat
2004-2008, zaréwno biorgc pod uwage jego strukture, jak i tempo (wykres 15).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Podobnie jak na przetomie lat 2007-2008 gtéwng sitg sprawczg sg ceny ropy, niektérych metali
oraz zywnosci (wykres 16). Taka struktura inflacji powoduje, ze inwestorzy oraz banki centralne
traktujg dotychczasowy wzrost cen z dosC duzg rezerwg uznajgc, ze wysoka dynamika cen
surowcow nie przeniesie sie na szeroki koszyk towarow i ustug.
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Dlatego, pomimo ostatniego wzrostu rentownosci dtugoterminowych obligacji,
procentowe w USA znajdujg sie na historycznie niskich poziomach, a w przypadku 5-latek sg
nawet ujemne (wykres 17). Nikt jeszcze nie wierzy, ze inflacja moze przez najblizsze kilka lat

wzrosng¢ do poziomow wyzszych niz notowane srednio w ostatnich dziesieciu latach.

7 Wykres 17 e Rentownoéé¢ 30-letniej obligacji indeksowanej inflacja w

USA (realna stopa procentowa)

= Rentownosc¢ 5-letniej obligacji indeksowanej inflacja w
USA (realna stopa procentowa)
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Takie nastawienie rynku jest o tyle stuszne, ze wskazniki inflacji bazowej w USA i Europie
w dalszym ciggu znajdujg sie na rekordowo niskich poziomach. Biorgc jednak pod uwage
opOznienie, z jakim szerokie spektrum cen reaguje na poprawiajgcy sie stan gospodarki oraz
wzrosty cen surowcow mozna przypuszczac, ze rok 2011 bedzie stat pod znakiem wyraznego

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

odbicia w dynamice inflacji bazowej (wykresy 18 i 19).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Oczywiscie banki centralne w krajach Emerging Markets borykajg sie z silnie rosnaca presjg
cenowg w gospodarce juz od pewnego czasu. W przeciwienstwie do panstw rozwinietych
jednym z probleméw, ktore nasilajg tendencje inflacyjne na rynkach wschodzacych jest
znaczgca dynamika akcji kredytowej i stymulujacy jq silny popyt wewnetrzny. Zupetnie naturalng
reakcja tych instytucji monetarnych jest zaréwno wzrost krotkoterminowych stép procentowych,
jak i podnoszenie rezerw obowigzkowych (wykresy 20 i 21).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Jarostaw Niedzielewski
Investors Fundusze Otwarte TFI S.A.



\ \
"\
A7’ Investors

20 - r 12
Wykres 21
18 - - 11
stopa rezerwy obowigzkowej dla
16 - wiekszych bankéw w Chinach - 10
-9
14
oprocentowanie rocznych pozyczek banku -8
12 A centralnegow Chinach (skala prawa)
-7
10
)
87 -5
67 -4
I TS S S S T A R e R T I WP S AN
N N PP PSP TSP FTELEELSSLS LSS
\\/\\9 \'\'\\’ \\,\'\9 \'\,\'\9 \\’\'\9 \/\\9 \/\’\/ \’\/\'\, \'\,\'L \\’\’L \/\ \/\’\/ \\,\’L \\/\'1, \\’\’L \/\’L »\’\/ \\,\’L \\,\'L \\/\'1,
MoV oV AV G Al T A ol AT gl ol AT WY ol AV g s\ N )

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Na tym tle dziatania Fed i ECB idg w zupetnie innym kierunku. W szczegdlnosci amerykanski
bank centralny w niewielkim stopniu przejmuje sie potencjalnym wzrostem inflacji.
Zdecydowanie wieksze znaczenie przywigzuje sie tam do trwatosci wzrostu gospodarczego i
rzeczywistej, widocznej poprawy na rynku pracy. Opierajgc sie na stowach samego Bena
Bernanke

»...biorgc pod uwage, zZe wzrost gospodarczy bedzie jeszcze przez pewien czas doSc
stonowany, a pracodawcy niezbyt chetnie bedg zwiekszac¢ zatrudnienie, kilka lat moze zajgc
powrot stopy bezrobocia do bardziej normalnego poziomu. Dopdki nie zanotujemy trwatego
okresu zwiekszania zatrudnienia, nie mozemy uznac odbudowy gospodarczej za dokonang.”

(Ben Bernanke przemdwienie z 3 lutego 2011 roku)

i analizujgc historie dziatah Fedu w czasie poprzednich dwoéch cykli podwyzek, scenariusz
rozpoczecia w tym roku wzrostu podstawowych stop uznaje za mato prawdopodobny.

Co musiatoby sie zmieni¢ w sytuacji makroekonomicznej Standéw Zjednoczonych, zeby
usprawiedliwi¢ podwyzke stop? Postugujac sie historycznymi analogiami, roczna dynamika
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym powinna wzrosngé¢ z obecnego 1% do poziomu 2-3%
(wykres 22).

Jarostaw Niedzielewski
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Chociaz, moze sie to wydawac stosunkowo niewielkg zmianag, jednak w wartosciach nominalnych
musiatoby to oznaczac wzrost zatrudnienia w amerykanskiej gospodarce o prawie 3 miliony osob
w 2011 roku. Poniewaz w roku ubiegtym powstato w USA ponad 1 milion nowych miejsc pracy,
potrojenie tej liczby bedzie nie lada wyzwaniem (wykres 23).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Teoretycznie, ograniczony wzrost zatrudnienia oraz ptac w gospodarce amerykanskiej
i europejskiej powinien powodowacC znikomg presje na wzrost ogdlnego poziomu cen
w gospodarce. Jednak biorgc pod uwage skale osiggnietej przez swiat globalizacji moze sie
okazaé, ze inflacja zostanie zaimportowana na amerykanskg ziemie z zewnatrz i to z kierunku,
ktérego najmniej bysmy sie spodziewali.

Jarostaw Niedzielewski
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Azja, a w szczegolnosci Chiny stanowigce przez ostatnie 20 lat niewyczerpalne zrédto tanich
towaréw dla europejskich i amerykanskich klientow, moze zmieni¢ sie z eksportera Swiatowej
deflacji w eksportera globalnej inflacji, obejmujacej praktycznie wszystkie wytwarzane tam towary
(wykres 24).

Poniewaz znaczna czesc¢ produktow sprzedawanych w najwiekszej sieci tanich supermarketow
w USA, czyli sklepach Wal-Mart, pochodzi wtasnie z krajow azjatyckich, jakikolwiek wzrost cen
sprowadzanych towarow musi przetozy¢ sie na podwyzke cen dla przecietnego amerykanskiego
konsumenta (marze supermarketu sg na tyle mate, ze nie bedzie mozna zneutralizowa¢ wzrostu
cen poprzez ich obnizke).

Inflacyjne konsekwencje takiego, dos¢ kontrowersyjnego scenariusza nie bedg oczywiscie nagte
i dramatyczne. Moze to by¢ raczej dtugoterminowy proces w stylu ,kropla drazy skate”, jednak
jego pierwsze efekty dostrzegalne sg juz dzis. Ceny importowanych z Azji do USA produktow
zaczynajg powoli rosngc i nie jest to wytgcznie wina drozejgcego Juana.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Réwnie duze znaczenie ma dynamiczny wzrost cen surowcow przemystowo-energetycznych,
ktére stanowig zasadniczy element kosztéw w chinskich przedsiebiorstwach, w przeciwienstwie
do krajow rozwinietych gdzie prym wiodg koszty pracy (wykres 25).

Jarostaw Niedzielewski
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Co ciekawe, ten ostatni czynnik stanowigcy podstawowg przewage azjatyckich gospodarek nad
producentami w krajach rozwinietych zaczyna powoli niepokoi¢ zarzady chinskich
przedsiebiorstw, gdyz z czasem wzrost ptac moze odbi¢ sie na rentownosci ich firm (okfadka

ponizej).
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Okiada pisma ,The Eonomist” z 31/07/2010

Jednak nie tylko zewnetrze zagrozenia zwigzane z importem inflacji moga wptynag¢ na trend
w ktorym podazac¢ bedzie wskaznik cen oraz rynkowe stopy procentowe na przestrzeni kolejnych

kilku lat.
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Istotne znaczenie mogg miec réwniez dtugoterminowe procesy, jakie zachodzg w amerykanskim
spoteczenstwie od wielu lat. Chodzi oczywiscie o demografie. Zgodnie z prostym modelem
opartym na poréwnaniu liczby oséb gromadzacych oszczednosci (High Savers — osoby w wieku
35-64 lata) z osobami korzystajagcymi z nagromadzonych wczesniej srodkow lub panstwowego
systemu $Swiadczen emerytalnych (osoby powyzej 65 roku zycia), wchodzimy witasnie
w dlugoterminowy okres wzrostu inflacji i stop procentowych (wykres 26 — na podstawie analiz
firmy EMphase Finance).
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Trudno jednoznacznie stwierdzi¢ na ile przedstawiona zaleznosc¢ jest statystycznie i logicznie
istotna jednak ze wzgledu na to, ze zmiany demograficzne w najblizszych 20 latach sg juz
zdeterminowane, musimy zdawac sobie sprawe z réznych konsekwencji takiego stanu rzeczy.

Jezeli postawiona wyzej teza o rozpoczeciu globalnej fali wzrostu inflacji okaze sie prawdziwa,
trzeba przyjrze¢ sie konsekwencjom takiego scenariusza dla aktywow finansowych.

Po pierwsze mozna zatozyé, ze rozpoczety w 2000 roku okres deflacyjny w Swiatowej
gospodarce po kolejnych 10 latach ulegt zakonczeniu. W przeciwienstwie do wczesniejszego
okresu — dezinflacji, faza deflacji charakteryzowata sie wysoka korelacjag pomiedzy zmianami
rynkowych stép procentowych, a dynamikg rynku akcji (wykres 27).

Jarostaw Niedzielewski
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne

Upraszczajac, przez ostatnia dekade wzrostowi rentownosci dtugoterminowych obligacii
towarzyszyt wzrost indeksow gietdowych. Natomiast spadki kurséw spétek byty zbiezne ze
wzrostem wartosci obligacji, czyli spadkiem ich rentownosci.

Jezeli znajdujemy sie obecnie na poczatku nowego cyklu, proinflacyjnego, to podobnie jak
w latach 50-tych i 60-tych korelacja pomiedzy akcjami i obligacjami bedzie taka sama jak w
czasie ostatnich 10 lat. Inflacyjny wzrost rentownosci obligacji skarbowych bedzie miat
pozytywne przetozenie na rynek akcji.

Oczywiscie do czasu, gdy poziom inflacji przekroczy taki poziom, przy ktérym przedsiebiorstwa
zaczng mie¢ problemy z utrzymaniem rentownosci i gospodarka wejdzie w faze stagflacji
(wykres 28).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wlasne
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Znaczaca inflacja moze i stanie sie przeszkodg dla wzrostdéw na rynkach akcji, ale spowoduje
jeszcze inny efekt, ktory bedzie na reke swiatowym decydentom. Konsekwencjg wysokiego
wzrostu cen jest zmniejszenie sie realnej wartosci zadtuzenia skarbu panstwa.

Przedstawiajgc to bardziej dosadnie, obecne problemy, ktorymi zyje swiat mogq zosta¢ szybko
,fozwigzane” przez mechanizm ,1ZD”, czyli Inflacyjnego Zjadacza Dftugu, ktory byt czesto
wykorzystywany przez zadtuzone po uszy panstwa (wykresy 29 i 30).

Biorac pod uwage wielko§¢ obecnego zadtuzenia rzgdowego, zdecydowane zmniejszenie
zobowigzan panstwowych w globalnej skali, moze nastgpi¢ jedynie poprzez hiperinflacje lub
przejecie dtugu przez banki centralne, co jest w gruncie rzeczy prostsza wersjg rozwigzania
inflacyjnego. Dos¢ ponurg alternatywg do powyzszego scenariusza jest kolaps sSwiatowego
systemu finansowego i ogtaszanie niewyptacalnosci kolejnych panstw. Dlatego scenariusz
inflacyjny wydaje sie zdecydowanie bardziej prawdopodobny.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wlasne
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Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowig wyraz pogladéw Investors Fundusze Otwarte TFI S.A., przy czym Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. zastrzega sobie mozliwos$¢ zmiany
opinii ze wzgledu na dynamike rynku bez koniecznosci powiadamiania. Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. nie gwarantuje przedstawionych scenariuszy ani prognoz. Przedstawione komentarze i
prognozy oparte zostaty na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet. Wnioski wyciagniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie moga
stanowi¢ podstawy do decyzji inwestycyjnej. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowig gwarancji osiggnigcia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors Fundusze Otwarte TFlI S.A. ani
Fundusze nie gwarantujg osiagniecia zatozonych celéw inwestycyjnych Funduszy. Niniejszy materiat w odniesieniu do danych Funduszy ma charakter informacyjny i nie zawiera petnych informacji
niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w Fundusze oraz nie stanowi przekazu reklamowego. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na
zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospektach Informacyjnych Funduszy. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu lub konwersji
jednostek uczestnictwa. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa Funduszy, tabela optat manipulacyjnych oraz szczegétowe informacje podatkowe zawarte sg w
Prospektach Informacyjnych Funduszy, dostepnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie www.fo.investors.pl. Zyski osiagniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa funduszy obcigzone sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podst. Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych, (Dz. U. 00.14.176 z pézn. zmianami).
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