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Wrdcit. Nikt sie go nie spodziewat. Zaskoczyt wszystkich, tak jak w programach Monty Pythona zaskakiwata Hiszpanska Inkwizycja. Kilka lata temu,
niczym Yeti, zaczeto go widywac w Stanach Zjednoczonych - wiasciwie wiec nie tyle Yeti co Big Foot. Potem zagoscit na state i jego istnienie zostato
potwierdzone przez wtadze Fed. Mam na mysli oczywiscie stynny ,taper” czyli proces redukowania skupu aktywdéw prowadzonego przez bank
centralny. Tym razem jednak ,taper” pojawit sie w Europie. A wtasciwie nie tyle pojawit sie, co zaczeto méwic, ze jest juz blisko. Ale w przypadku
zjawisk tego rodzaju, groza polega wiasnie na tym, ze jest tuz tuz. Gdy stanie sie faktem, przestaje przeraza¢. Doktadnie tak to odbyto sie
za oceanem w 2013 roku. Rynki finansowe okresowo wpadaty w histerie, zwang ,taper tantrum”. Stowa ,tantrum” na okres$lenie napadu frustracji
wczesniej uzywano przede wszystkim do opisywania sytuacji, gdy milusinski kfadt sie na eksponowanym miejscu w supermarkecie i uderzajac
glowa o podioge rozgtosnie domagat sie lizaka. Nie przypadkowo okreslenie to uzywane jest dla deskrypcji stanu rynkéw finansowych.

Niezaleznie od tego, co méwia w sceptycy, amerykanska gospodarka wydobyta sie z najwiekszych probleméw w okolicach 2013 roku i stopniowe
odcinanie zasilania byto uzasadnione. Ograniczenie skupu aktywoéw przeszto w jego zakonczenie, a teraz inwestorzy zyja terminem kolejnej
podwyzki stép Fed. Swiat sie nie skoriczyt Europa Zachodnia jest na dobrej drodze, ale nie tak dobrej, zeby okresli¢ obecng sytuacje jako
.na prostej". Poréwnajmy dane jakimi dysponuje obecnie EBC i dane, ktdre widziat Fed w grudniu 2013 podejmujac decyzje o ,taperze”.

Stany Zjednoczone (grudzien '13) Strefa Euro (obecnie)
Inflacja CPI r/r 1,1% 0,4%
Inflacja implikowana ze swapéw 5 lat 3,0% 14%
Przecietny wzrost PKB od 2008 0,8% 0.2%
Bezrobocie ponad stope naturalng 2,0% 0.4%

wskazniki inflacji i bezrobocia
Bloomberg, Capital Economics, Skarbiec TFI

Chciatoby sie powiedzie¢ ,nieba, a ziemia” i europejscy bankierzy centralni doskonale o tym wiedza. Przedstawicie EBC oficjalnie o$wiadczyli,
ze opcja ,taperu” nie jest rozwazana.

Wréémy jednak do samego procesu ograniczania skupu. Po pierwsze, zeby zacza¢ go ogranicza¢, EBC musi najpierw program przedtuzy¢ poza
marzec 2017. Czyli podja¢ wyczekiwang przez rynki decyzje o rozszerzeniu programu, rozszerzeniu nie tylko w sensie czasu ale zapewne takze
zakresu, gdyz obecne ograniczenia spowoduja, ze nie bedzie czego skupowac. Zaktadajac nawet jednak, ze EBC zignoruje stabos¢ europejskiej
gospodarki i rozpocznie ograniczanie skupu, nie musi to wcale oznacza¢ automatycznego wzrostu rentownosci. W Stanach Zjednoczonych
w okresie roku po rozpoczeciu ,taperu” rentownosci obligacji dziesiecioletnich spadty z 2,75% do 2,2% czyli 0 0,55 punktu procentowego.

Najwyrazniej jednak inwestorzy wyszli z zatozenia, ze stare przystowie ,nie ma dymu bez ognia” zawsze jest warte uwagi. Rentownosci budéw
o terminie wykupu 10 lat wzrosty do zera, amerykanski benchmark handlowany byt po 1,74%. Jak zwykle w takich sytuacjach odbito sie
to na rynkach wschodzacych i polskie dziesiecioletnie skarbéwki zamykaja tydzien z rentownos$cia powyzej 3%. Zachowanie rynkéw dtugu
wskazuje jednak na to, ze nie ma zgody co do dalszego kierunku wsrdd inwestordw i zwyzki rentownosci zatrzymaly sie w pigtek. Nieco stabsze
od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy na chwile wywotaty troche zamieszania, ale tak naprawde nie zmienito to sytuacji.
Na rozstrzygniecia przyjdzie poczekac¢ do nastepnego tygodnia.

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.



