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Za nami kolejny, obfitujacy w wydarzenia, ale w efekcie niezbyt ciekawy tydzien. Wiasciwie, to nalezatoby napisac - niezbyt udany. Jak zwykle
wiec okazalo sie, ze ryba psuije sie od gtowy, a w tym wypadku gtowa byty banki centralne, a dokfadnie Europejski Bank Centralny. Oczekiwania
rynkéw byty, moim zdaniem, nadmierne, i decyzja EBC rozczarowata inwestoréw. Spodziewano sie wyraznych deklaracji w zakresie skupu obligacji
rzagdowych krajéw strefy euro w ramach rozszerzenia programu luzowania ilosciowego. Ogélnie rzecz biorac, rynki jako jedyny poprawny model
QE postrzegaja jego amerykanska wersje czyli skup szerokiego spektrum papieréw dtuznych uwalniajacy bilanse instytucji finansowych
i zasilajgcych je w ptynne Srodki. Sytuacja w strefie euro jest jednak zasadniczo odmienna i EBC na pewno zdaje sobie z tego sprawe. Jedynym
skutkiem skupu obligacji skarbowych bytby dalszy spadek ich rentownosci i kompresja spreaddéw kredytowych panstw peryferyjnych. Dos¢ trudno
znalez¢ Sciezke, dla ktorej takie dziatania przetozytby sie na wzrost gospodarczy, a nawet mozna znalez¢ argumenty o wrecz przeciwnym skutku.
Niskie koszty finasowania dtugu publicznego to znakomity substytut reform strukturalnych. Mozna pokusic sie o sformutowanie tezy, iz skfonnos¢
rzadéw europejskich do wdrazania trudnych reform jest wprost proporcjonalna do rentownosci obligacji tych krajow.

Takze Rada Polityki Pienieznej nie zdecydowata sie na obnizenie stdp procentowych, co nie byto wielkim zaskoczeniem. Opublikowane pod koniec
listopada dane o dynamice i strukturze polskiego PKB byty zaskakujaco dobre i mocno odbiegaty w gére od projekcji PKB przygotowywanej przez
Instytut Ekonomiczny NBP i stanowiacy jeden z podstawowych materiatéw analitycznych, na ktérych RPP opiera swoje decyzje. Cztonkowie Rady
dostali dwie sprzeczne dane: szybszy wzrost PKB i gtebsza deflacje. Jest to jednak sprzecznosé pozorna, bo brak inflacji wynika z utrzymywania
sie ujemnej luki popytowej, zas skala deflacji to pochodna niespodziewanego spadku cen surowcow, gtéwnie ropy naftowej. Jak zwykle, gdy
zaskoczona, RPP bedzie potrzebowata czasu aby wypracowac stanowisko.

Moim zdaniem takze w styczniu nie ujrzymy obnizki stép, chyba ze cena ropy nadal bedzie ostro spadac. Wydaje sie jednak, ze tym, co moze
sktoni¢ wtadze monetarne do ciecia stawek jest kurs walutowy. Na razie ztoty nie umacnia sie wobec euro w jakis radykalny sposéb, jednak luzna
polityka pieniezna we wspdlnym obszarze walutowym moze zmieni¢ te sytuacje i mocniejsza waluta krajowa na tyle zaostrzy warunki monetarne
w Polsce, ze RPP bedzie zmuszona do kompensacji za pomocg obnizenia stop.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 1-5.12.2014

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.



