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To nie byt zadng miarg tydzien udany na globalnych rynkach akgji. Przez rynki wschodzace przeszia kolejna fala wyprzedazy, rynki rozwiniete
takze zawiodty. W komentarzach czesto przewija sie motyw ,rajdu sw. Mikofaja" a raczej jego braku. Jest to jedno z powszechnych przekonan
rynkowych, dobrze zakorzenione w psychice inwestoréw, stabiej poparte faktami. Jak to zwykle bywa w przypadku przesadéw, wszyscy
doskonale pamietaja te przypadki, kiedy przesad zadziatal, usuwajgc z pamieci mniej interesujgce sytuacje, kiedy przesad okazat sie by¢
przesadem. Tak czy inaczej, ,rajdu” nie byto i pewnie juz nie bedzie. Prawdopodobnie najwieksza ku temu zastuge ma Europejski Bank
Centralny, ktdry, jak to podnoszono w komentarzach, rozczarowaf inwestorow. Z faktami nie dyskutuje sie, rynek zachowat sie tak, jakby
€BC sprawit mu wielka przykrosc¢. O tym juz jednak pisatem. Teraz wszyscy czekajg na decyzje Fed. Zgodnie z mediang prognoz, w najblizsza
srode korytarz stdp zostanie przesuniety o 25 punktéw bazowych do géry. Poprzednia decyzja, plasujaca go w przedziale 0-0,25% zapadta
w 2008 roku, takze 16 grudnia. Powstaje oczywiste pytanie: co rynek przyjmie jako rozczarowanie tym razem? Mozna zatozy¢, ze bedzie
to kazda zmiana inna niz 25 punktéw bazowych. Podniesienie stép o péf punktu procentowego jest bardzo mato prawdopodobne. Bardziej
prawdopodobne jest odtozenie decyzji do przysztego roku jednak nie bardzo wiadomo, dlaczego FOMC miatby podjac taka decyzje. Mochym
argumentem na rzecz podwyzki 16 grudnia jest troska Rezerwy Federalnej o jakos¢ komunikacji z rynkami finansowymi. Moze wiec sie
okazag, ze silne przekonanie inwestordw, ze to juz teraz, bedzie czynnikiem, ktéry przesadzi o decyzji.
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Jak wida¢ na wykresie, od konca kryzysu oczekiwania implikowane z ksztattu krzywej dochodowosci nigdy nie miaty takiego krétkiego
horyzontu. To oznacza praktycznie pewnos$¢, zwiaszcza ze podwyzka nastgpi na najblizszym posiedzeniu. Tego cztonkowie FOMC nie
zlekcewaza i przewazy to jakiekolwiek watpliwosci, czy gospodarka USA jest juz gotowa na ,lift-off".

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 mogg 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 osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



