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W Srode w nocy mieliSmy okazje zapoznac sie z protokotem z marcowego posiedzeniu FOMC, amerykanskiego odpowiednika
polskiej RPP. Cztonkowie komitetu opisujac stan amerykanskiej gospodarki zwrécili uwage na wyhamowanie dynamiki PKB w
pierwszym kwartale 2015 roku, bardzo niski poziom inflacji, hamowanej gtéwnie przez niskie ceny energii oraz spadajaca
produkcje przemystowa w przemysle, ktéra jest wypadkowa silnego dolara i sytuacji w sektorze wydobywczym. Po stronie
pozytywdéw po raz kolejny podkreslone zostato spadajgce bezrobocie. Niestety, nie towarzyszy mu wzrost partycypacji
pracujacych w populacji ani wzrost wynagrodzen, ktéry mogiby napedzic¢ inflacje popytowa.

Warto takze odnotowad, ze po raz kolejny cztonkowie FOMC zwrdcili uwage na polityke monetarng prowadzong przez Europejski
Bank Centralny, Bank Japonii i Ludowy Bank Chin. Utrudnia ona podjecie decyzji o rozpoczeciu zaostrzania polityki monetarnej
w USA. Trend umacniania sie dolara mdégtby przybra¢ na sile, gdyby stopy procentowe staty sie w Stanach Zjednoczonych
relatywnie jeszcze wyzsze.

Godne uwagi jest, ze narasta réwniez réznica zdan wsréd cztonkdw FOMC, co do terminu podwyzki. Wcigz konsensusowym
terminem jest czerwiec ale w protokole podkres$lono, ze kilku cztonkdw jest przeciwko temu terminowi, a dwoch gfosowato
wprost za przesunieciem ,normalizacji” polityki monetarnej na 2016 rok.

Dzien po publikacji protokotu gtos w debacie zabrat byty minister skarbu w administracji Billa Clintona - Larry Summers. Okreslit
on walke FOMC z bezrobociem za pomocg polityki pienieznej jako ,podniesienie krzywej Phillipsa do rangi prawa grawitacji
Newtona”, a dyskusje o podwyzce stép procentowych w tym roku okreslit jako ,przedwczesny cios w inflacje, ktérej nie ma”. Nie
jest to glos przypadkowego komentatora rynkdw, a krytyka ze strony cztowieka, ktéry byt rozpatrywany jako szef Rezerwy
Federalnej zanim zgtoszono kandydature Janet Yellen. Summers nie zdecydowat sie na ubieganie o to stanowisko w 2013 roku
ale jest bardzo realnym kandydatem na nastepce Yellen w 2018 roku, zwfaszcza biorgc pod uwage jego obecna
aktywnos¢ - komentarze dotyczace polityki monetarnej banku centralnego i biezaca polemike z Benem Bernanke (pasjonujaca
lektura). Rozwijajac watek wiasciwych jego zdaniem krokdw, ktdre powinien powzigé FED stwierdzit, ze obecnie rynki finansowe
krajéw rozwinietych dyskontuja sredni poziom inflacji przez najblizsze dziesie¢ lat ponizej 2%, a realne stopy procentowe ponizej
1%, co jest spowodowane chroniczng nadwyzka oszczednosSci ponad poziom inwestycje.

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.
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W podobnym tonie wypowiadat sie w ubieglym tygodniu szef Banku Rezerwy Federalnej w Minneapolis - Narayana Kocherlakota
stwierdzajac, ze sama debata o podwyzce stép procentowych jest w tym momencie czynnikiem hamujacym amerykanska
gospodarke poprzez kreowanie negatywnych oczekiwan co do przysztych kosztéw finansowania, a biorac pod uwage wszystkie
sygnaty ptynace z gospodarki jest miejsce na wznowienie programu skupu aktywow przez Rezerwe Federalng (QE4).

Na marginesie i prywatnym zdaniem, Rezerwa Federalna nie zdecyduje sie na podniesienie kanatu stép procentowych o wiecej
niz 25 punktéw bazowych w 2015, z ktérej to (ewentualnej/watpliwej) podwyzki bedzie sie musiata bardzo szybko wycofa,
a ksztattowanie opinii rynku o ,nieuniknionym” zaostrzeniu polityki monetarnej jest przygotowywaniem gruntu pod
Jnieoczekiwang” kontynuacje polityki niskich stép procentowych, tak aby zmaksymalizowac jej efekt.

Meksyk

Niskie stopy procentowe w Strefie Euro przyciagaja nie tylko wzmozong podaz obligacji High Yield spoza obszaru wspélnej
waluty. W zesztym tygodniu Republika Meksyku (tak jest - Meksyk) uplasowata emisje stuletnich obligacji (tutaj réwniez nie ma
pomytki - sto lat). Meksykanskie stuletnie obligacje zostaty wyemitowane z rentownoscia do zapadalnosci na poziomie 4,2 %
p.a., a wczesniejsze meksykanskie stuletnie emisje w funtach miaty rentownos¢ 5,75 % p.a., a w dolarach 6,1%. Europejski popyt
na papiery o dtugiej zapadalnosci Swiadczy o tym, Zze inwestorzy zestawieni z rzeczywistoscia rekordowo niskich rentownosci
dtugu, zaczynaja gonic za duration portfela. Oczekuja, ze to czego nie zarobig na dochodzie odsetkowym, odbija sobie na akgji
cenowej, gdy rentownosci spadng jeszcze bardziej.

Szwajcaria

Szwaijcaria stata sie pierwszym krajem, ktéry wyemitowat dziesiecioletnie obligacje o ujemnej rentownosci. Co prawda
dziesiecioletni dtug szwajcarski miaf juz rentownos¢ ponizej zera ale ostania emisja jest pierwsza, ktéra zostata uplasowana
z ujemna rentownoscia (-0,055% p.a.). W styczniu Szwajcaria obnizyta stope depozytowa do -0,75% p.a., wiec kierunek jest
okreslony.

Shell

We wtorek doszto do gigantycznej fuzji dwdch firm z sektora energii Royal Dutch Shell i BG. Moment wybrany do pofacznia
pokazuje skutki niskich cen gazu i ropy dla firm z sektora, a potacznie ma na celu racjonalizacje kosztéw (ciecia etatéw) dla obu
firm i zwiekszenie dochodowosci biznesu w Srednim terminie. Po tej fuzji Srodek ciezkosci zrédet przychodu przechyla sie na
rzecz gazu wzgledem ropy naftowej. Pozyskane przez Shell od BG ztoza gazu w Australii, Afryce, Ameryce Potudniowej, Ameryce
Pétnocnej i na Atlantyku pozwolg jeszcze bardziej konkurowac gazowi z weglem w procesie produkcji energii.
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