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Do Il kwartatu 2018 r. wszystko sie zgadzato. Amerykanhskie akcje drozaty,
obligacje taniaty (rosty ich rentownosci), co wskazywato na to, ze tamtejsza
gospodarka jest silna, a wszyscy inwestorzy oczekujg dalszych podwyzek stép
procentowych.

Nawet w IV kwartale byto w normie, chociaz sytuacja sie odwrdcita. Inwestorzy
zaczeli wycofywac sie z ryzykownych akcji, przenoszac sie do obligacji.
Rentownosci tych ostatnich zaczety zatem spadac. A oczekiwania co do podwyzek
stép przez Fed w 2019 r. ustgpity.

Ale to. co dzieie sie w 2019 r.. iuz takie loaiczne (przvnaimniei na pierwszy rzut
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Ktéry rynek ma racje? Kiedys kto$ twierdzit, ze madrzejszy zwykle bywa rynek
dtugu, ktéry obecnie nakazuje wiekszg ostroznos$é¢, wskazujgc na mozliwosc
kontynuacji spowolnienia w amerykanskiej i globalnej gospodarce. Gtéwnym
argumentem za tym scenariuszem bytaby niesamowita aktywnos¢ prezydenta
Trumpa w toczeniu réznego rodzaju potyczek handlowych z partnerami
gospodarczymi USA, na czele z Chinami.

Innym jednak watkiem, ktéry wydaje sie, Zze nie jest jeszcze dokfadnie
zeksplorowany przez ekonomistéow i analitykdéw, jest kwestia nadptynnosci w
globalnym systemie finansowym po 10 latach drukowania pieniedzy przez rézne
banki centralne. By¢ moze mamy do czynienia z rzadko spotykang sytuacja, iz
pieniedzy w systemie jest tak duzo, iz kupowane za nie sg wszystkie aktywa,
ktére ,majg jakis sens”.

Reasumujac, by¢ moze w perspektywie kilku najblizszych miesiecy wyjasni
sie czy racje maja amerykanskie akcje, czy obligacje, czy tez mamy do
czynienia z dituzszym okresem aberracji, wynikajgcym prawdopodobnie z
nadmiernej ptynnosci w globalnym systemie finansowym. Na razie akcje i
obligacje wskazujg na dwa rézne scenariusze - pozytywny i negatywny.

Autor jest zatozycielem i Prezesem Zarzgdu Quercus TFI S.A.
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promocyjny i stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autordéw). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie mogg byc traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
innego typu doradztwa, w tym swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane
informacje nie stanowig oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego
proponowania w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej
starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i
oparte na wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej
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