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Konferencja EBC

Wydarzeniem ubiegtego tygodnia byta konferencja po posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z oczekiwaniami
stopy procentowe w Strefie Euro pozostaty na niezmienionym poziomie. Konferencja rozpoczeta sie od niespodziewanego
wtargniecia aktywistki na stét przy ktérym siedziat Mario Draghi i obsypania go konfetti i kopiami odezwy, ktéra nawotywata do
zakonczenia, dyktatu Europejskiego Banku Centralnego”. Pomimo kolorytu samego wydarzenia, zabrakto w nim jakiejs konkretnej
tresci, ktéra by mozna byto skomentowaé. Sama aktywistka zostata zatrzymana i po spedzeniu kilku godzin na komisariacie
policyjnym zostata zwolniona. Europejski Bank Centralny wedtug deklaracji nie ma zamiaru wchodzi¢ na Sciezke prawng wobec
niej, a w oSwiadczeniu po zdarzeniu wspomniano tylko o tym, Zze nikomu nie stafa sie krzywda. Uff.
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emisja brutto / emisja netto skorygowana o zakupy EBC

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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Po tak pasjonujacym rozpoczeciu konferencji, pytania dziennikarzy do Mario Draghiego réwniez nie zawiodly i dotyczyly gtéwnie
kwestii rozpoczetego w marcu programu skupu obligacji skarbowych przez Europejski Bank Centralny. Watpliwosci obecnie
budzi zdolnos¢ Europejskiego Banku Centralnego do prowadzenia skupu aktywdw bez ograniczenia ptynnosci na rynku papieréw
skarbowych. Wedtug zatozen planu, EBC skupi od 33 do 97% emisji brutto papieréw skarbowych zaplanowanych do korca 2016
roku, a wedtug kowenantéw europejskiego QE, EBC moze skupowac do 25% danej emisji i nie wiecej niz 33% dtugu danego
emitenta. Dodatkowymi ograniczeniami jest zapadalno$¢ skupowanych instrumentéw - od dwdéch do trzydziestu lat oraz
rentownos¢, ktéra jest ograniczona od dotu na poziomie stopy depozytowej Europejskiego Banku Centralnego - obecnie -0,2%.

Na pytania o mozliwos¢ obnizenia stopy depozytowej tak aby zwiekszy¢ potencjalng podaz instrumentéw dostepnych do skupu
Mario Draghi dosy¢ stanowczo stwierdzit, ze obecnie nie ma takiej potrzeby i mozliwosci ale jednoczesnie zastrzegt, ze program

jest tak skonstruowany, ze w razie zmian w strukturze podazy istnieje elastycznos¢ w konstrukcji programu tak aby zaadresowac
biezaca charakterystyke rynku.
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Watpliwosci na temat ptynnosci wydajg sie jednak by¢ na miejscu w Swietle btyskawicznie spadajacych rentownosci obligacji
skarbowych krajéw cztonkowskich Strefy Euro. Obecnie rentownos¢ niemieckich obligacji dziesiecioletnich jest na poziomie
tajnego agenta Jej Krélewskiej Mosci czyli 0,07%, a rentownosci s3 na ujemnym poziomie do 8 osmiu lat wigcznie. Na bardzo
niskich poziomach sg réwniez rentownosci papieréw holenderskich i austriackich, co koresponduije ze stosunkiem potencjalnych
zakupdw ze strony Europejskiego Banku Centralnego do planowanej emisji netto (emisja brutto skorygowana o zapadajace
papiery skarbowe w okresie prowadzenia QE).

Jezeli rentownosci beda spadaty nadal w tym tempie to w ciggu relatywnie krotkiego czasu (jeszcze w 2015 roku), moze dojs¢
do sytuacji, w ktorej znaczna czes¢ obligacji skarbowych nie bedzie spetniata wymagania rentownosci powyzej -0,2%, a krzywe
rentownosSci potozg sie ptasko w okolicach stopy depozytowej EBC. W takiej sytuacji EBC moze by¢ jednak zmuszony
do dostosowania kowenantéw programu, tak aby poszerzyc¢ zbidr obligacji dostepnych do zakupu.

Moze sie to odby¢ na kilka sposobdw. Po pierwsze poluzowanie kryterium udziatu w danej emisji co biorgc pod uwage sam
rozmiar programu moze by¢ efektywne tylko na krétki czas. EBC moze réwniez otworzy¢ sie na wieksze zakupy papieréw
nieskarbowych. Co prawda nie ma o tym jeszcze mowy ale doswiadczenia z programéw luzowania ilosciowego w USA i Japonii,
pozwala s3dzi¢, ze taka opcja jest na stole. Trzecim i najciekawszym scenariuszem jest zmiana stopy depozytowej przez EBC.
Europejski Bank Centralny raczej nie zdecyduje sie na obnizenie progu rentownosci papieréw dostepnych do skupu ponizej stopy
depozytowej bo stworzyfo by to okazje do arbitrazu - sprzeda¢ papiery do ECB i ulokowa¢ po ujemnej stopie depozytowe;
(ujemnej ale wyzszej niz sprzedane papiery). Jezeli Europejski Bank Centralny zdecyduje sie jednak na rozwigzanie wprost - czyli
obnizenie stopy depozytowej za pdZno, czyli w momencie gdy niemieckie, austriackie i holenderskie krzywe rentownosci beda
lezaty ptasko bardzo blisko do poziomu -0,2% moze dojs¢ do kolejnego niepozadanego przez EBC skutku - wzrostu rentownosci
dtugu skarbowego pomimo obnizenia stopy procentowej banku centralnego. Zmiana poziomu stép procentowych na nizszy
bardzo gwattownie poszerzy uniwesum dostepnych papieréw do sprzedazy do banku centralnego, co w efekcie powinno miec¢
odniesienie w postaci dekompresji rentownosci papieréw ktére dotad byty jedynymi dostepnymi do sprzedazy.

Grecja

Przy okazji konferencji Europejskiego Banku Centralnego poruszono réwniez kwestie kontynuowania zasilania ptynnosci Gregji.
Obecnie za pomoca programu ELA (Emergency Liquidity Assistance), Grecja zostafa zasilona 110 mld Euro, co w stosunku do
PKB jest najwiekszym poziomem pomocy w programie. Mario Draghi nie chciat okresli¢ konkretnych dat zakonczenia ELA, a
kontynuacje programu w stosunku do Grecji uzaleznia o che¢ beneficjenta do wspdtpracy i uzgodnien restrukturyzacyjnych w
kolejnych miesigcach. To co dziata na korzy$¢ Grecji w negocjacjach z wierzycielami, ktérymi sg gtéwnie instytucje wspélnotowe
jest fakt, ze rynek za bardzo realne uznaje ryzyko rozprzestrzenienia sie (contagion risk) tendencji odsrodkowych na inne kraje.
Za kazdym razem gdy pojawiajg sie watpliwosci co do zawarcia kompromisu Grecji z EBC lub IMF, rentownosci greckiego dtugu
skarbowego rosng razem z witoskimi i hiszpanskimi. Na zesztotygodniowym spotkaniu w Brookings Institute, w ktérym brat
udziat minister finanséw Grecji - Yannis Varoufakis podkreslat, ze Grecja oczekuje ,honorowego porozumienia”, co wprost oznacza
tyle, ze sptata zadtuzenia moze nastapic jedynie po restrukturyzacji, bioracej pod uwage biezace mozliwosci fiskalne.

Ropa naftowa

Ubiegty tydzien na rynku ropy naftowej cechowat sie wysoka zmiennoscig ale z tendencjg wzrostowa. Tendencje wzrostowa
nalezy przypisa¢ dwém czynnikom. Po pierwsze relatywnemu odbiciu sie odczytéw oczekiwan inflacyjnych w Strefie Euro,
z ktérymi cena ropy jest ostatnio bardzo mocno skorelowana. Po drugie raportowi IEA (International Energy Agency), w ktorym
podniesiono szacunkowy popyt na rope naftowa o 90 000 barytek dziennie do 1,1 min barytek dziennie w 2015 roku. O ile
z odczytami inflacji w Strefie Euro trudno dyskutowad, to na projekcje IEA nalezy patrze¢ z doza sceptycyzmu. Od wielu lat
projekcje te byty nieskazone celnoscia, a ich sprawdzalnos¢ byta mniej wiecej na poziomie sprawdzalnosci projekcji IMFu na
temat wzrostu PKB.
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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
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Analize rynku utrudniaja rowniez wtadze stanowe w USA, ktdre w Teksasie i P6tnocnej Dakocie wprowadzity ulgi podatkowe dla
wydobywcow uzaleznione od sredniej ceny ropy WTI na rynku. Te dwa stany odpowiadajg za mniej wiecej 50% produkcji ropy
w USA. W mysl ustawodawstwa w Pétnocnej Dakocie jezeli cena WTI utrzyma sie przez pie¢ kolejnych miesiecy ponizej 55,09
dolara za barytke, wydobywcy bedg zwolnieni z 6,5% podatku wydobywczego na okres 24 miesiecy, ponadto jezeli cena bedzie
oscylowata pomiedzy 55,09, a 57,50 to ulga wyniesie 4,5% na 18 miesiecy. Jest to znaczace wsparcie dla wydobywcéw
i sprawia, ze optacalnos¢ wydobycia z wielu studni staje sie znowu opfacalna. W krétkim terminie stanowi to wsparcie dla cen
ropy naftowej ale jednoczesnie sprawia, ze malejg szanse na ograniczenie wydobycia w USA.

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym podaz s3 regulacje stanowe dotyczace zakonczenia produkcji w studniach uznanych za
nieczynne (brak wydobycia przez 12 miesiecy). Zaréwno w Teksasie jak i Dakocie Pétnocnej wydobywca nie moze pozostawic
takiej studni samej sobie, a musi jg zabezpieczy¢ i zabetonowa¢, co wigze sie z dodatkowymi kosztami. Ponadto w Dakocie
Pétnocnej, teren po wydobyciu musi zostaé przywrdcony do stanu sprzed wykopania szybu naftowego. Produkcja z nawet mniej
wydajnych szybdw jest kontynuowana nawet przy ujemnej wartosci oczekiwanej netto, tak dtugo jak ta wartos¢ jest wyzsza
od kosztéw przywrdcenia okolic wydobycia do stanu sprzed rozpoczecia ekstrakgji.

Drugiego kwietnia 2015 zostato podpisane warunkowe porozumienie pomiedzy krajami grupy ,P5+1" (Chiny, Francja, Rosja,
Wielka Brytania, USA plus Niemcy), a Iranem dotyczaca ramowego planu zdjecia sankcji gospodarczych z Iranu w zamian
za ograniczenie programu nuklearnego przez Iran i zgode na niezalezne kontrole w osrodkach prowadzacych wzbogacanie
uranu. Najwazniejszym punktem tego programu jest oczywiscie ograniczenie liczby wiréwek, co pozwoli oddalenie w czasie
momentu, w ktérym Iran bedzie zdolny do wytworzenia surowca nadajgcego sie do uzytku militarnego. Nawet jezeli
neokonserwatystom z Partii Republikanskiej w USA uda sie zablokowa¢ porozumienie w Kongresie, to nalezy oczekiwac,
Ze reszta z uczestnikdw porozumienia je podpisze.

Szacuje sie, ze podaz ropy naftowej, ktéra moze sie pojawic ze strony Iranu po zdjeciu sankcji, moze spowodowac spadek ceny
surowca o 5-6 USD za baryike i o ile nie wida¢ tego w cenie biezacej ropy naftowej to dalszy koniec krzywej terminowej ceny
ropy naftowej przesunat sie w dét mniej wiecej o ta wartos¢ w stosunku do konca 2014 roku.
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