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W poniedziatek obudzimy sie godzine pézniej z uwagi na zmiane czasu oraz w nieco innej rzeczywistosci politycznej z uwagi
na niedzielne wybory. Oba tematy s3 juz tak ograne, ze nie warto poswiecac im wiecej miejsca. Nie sposéb jednak nie odnies¢ sie
do ostatniego posiedzenia wiadz EBC. Szeroko komentowane byto wydarzenie numer jeden tego tygodnia czyli konferencja prasowa
Mario Draghiego. ,Super Mario” znowu wykazat sie talentem zaklinacza rynkéw i nie podejmujac zadnych decyzji zdotat przekonac
wszystkich, ze euro powinno by¢ tafsze. Trzeba przyzna¢, ze faktyczne powiekszanie bazy monetarnej przez EBC nie przynosi
z reguly tak spektakularnych rezultatéw jesli chodzi o kurs walutowy. Gdy analizuje sie wptyw dziatan EBC, mozna odnie$¢ wrazenie,
ze od pewnego czasu cos idzie nie tak. LTRO z przetomu 2011/12 i wczesniejsze dziatania, w wyniku ktérych baza monetarna strefy
euro wzrosta o 700 mld EUR czyli o 32% towarzyszyto umocnienie sie dolara amerykanskiego o 19%. Od potowy 2012, gdy EBC
przestato dbac o zasilanie rynkéw w ptynnos¢, az do ogtoszenia zamiaru uruchomienia europejskiego QE, baza zmniejszyta sie o %,
za$ dolar ostabt o 15%. Sama zapowiedz dziatan w 2014 i pierwsze 6% wzrostu bazy monetarnej ostabity EUR o prawie 25%.
0d potowy marca tego roku co$ jednak zaczeto sie psué. EBC zwiekszyto baze monetarng o prawie 20%, a EUR zamiast stabnac
zyskato 8%. Wyjasnienie przynosi nam wiaczenie do analizy amerykanskiej bazy monetarnej. Wraz z zakohczeniem wygaszania Q€3
baza monetarna w Stanach Zjednoczonych zaczefa powoli spada¢. W efekcie kurs EURUSD zaczat ponownie iS¢ w goére, mimo
wysitkédw EBC, ktéry w tym czasie wttoczyt dodatkowe kilkaset miliardéw EUR. Od razu rzuca sie w oczy, ze czynnikiem numer jeden
branym pod uwage przez rynki jest zapowiadane rozpoczecie normalizacji stdp procentowych przez Fed. Szef EBC musiat wiec
zareagowac na fakt, ze mimo kilku lat stosowania luzowania iloSciowego, kursy walutowe nadal najsilniej reaguja na stopy
procentowe. Ta reakcja byfa zapowiedz obnizenia stopy depozytowej, ktdra juz i tak jest ujemna od potowy zesztego roku. Tak samo
wiec, jak w pracy ,zaklinacza” wezy, koni czy pséw, takze i w panowaniu nad rynkami kluczowe jest podejscie behawioralne
i wiedza, jakie bodzce powoduja jakie reakcje.

Tymczasem w Polsce sprawy moga przyja¢ odmienny obrét. Na rynku programdéw wyborczych pojawita sie propozycja wprowadzenia
polskiego QE o wartosci 350 mld zt. Sama koncepcja takze byfa szeroko i niezbyt pozytywnie komentowana. Z punktu widzenia
ekonomisty, sieganie do nieortodoksyjnych narzedzi polityki pienieznych w sytuacji, gdy stopy procentowe NBP wynosza 1,5%,
a ceny w wymiarze 12-miesiecznym spadaja o 0,8%, jest zabiegiem kompletnie pozbawionym sensu, zwtaszcza gdy w systemie
bankowym panuje strukturalna nadptynno$¢, a monetyzacja gospodarki jest niska. W styczniu czeka nas zmiana u steru polityki
pienieznej i kto wie, co sie wydarzy. |a jednak obstawiatbym raczej obnizki stép niz luzowanie ilosciowe.

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 s 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 okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



