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Szybki szacunek inflacji pokazal, ze deflacja wcale nie zamierza sie wycofac. Wynik wskaznika cen towardw i ustug detalicznych na poziomie
-0,9% spowodowat, ze powrdcity rozwazania na temat pozadanego kierunku polityki pienieznej prowadzonej przez RPP. Rynek transakcji
pochodnych na stope procentowa nadal dyskontuje jedng obnizke o 25 punktéw bazowych. Dotychczas eksperci byli praktycznie zgodni, ze stopy
pozostang juz na obecnym poziomie. Wskazywaty na to wypowiedzi wiekszosci nowych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Miato to jednak
miejsce w sytuacji, gdy deflacja powoli oddawafa pola. Nie to jednak jest tu najwazniejsze. Biorac pod uwage tempo wzrostu gospodarczego w
catym 2015 roku szanse na obnizki stop sa bliskie zera. Zblizenie sie dynamiki PKB do 4% przesadza, ze polska gospodarka rosnie juz w tempie
wyzszym od potencjalnego, ktdre szacuje sie na nieco ponad 3%. Pojawienie sie wiec presji inflacyjnej to tylko kwestia czasu.

Warto takze zwréci¢ uwage na strukture wzrostu, a raczej spadku cen. Za deflacje odpowiadajg bowiem ceny energii i zywnosci. Wskaznik bazowy
oczyszczony z tych kategorii nigdy nie zszedt ponizej zera i utrzymuije sie w okolicach 0,1-0,3% r/r. To wiasnie on zacznie rosng¢, gdy domknie sie
luka popytowa. Mozliwy jest scenariusz, w ktérym zbiegnie sie to w czasie z odreagowaniem na rynku surowcéw. Inflacja zacznie rosna¢ wéwczas
bardzo szybko. Taki rozwéj wypadkéw bedzie wymagat od RPP zaostrzenia polityki pienieznej. To jednak nigdy nie jest neutralne dla gospodarki
i co wiecej, nie jest ten wptyw ani symetryczny ani liniowy. Przez asymetrie rozumiem to, co Milton Friedman ujaf zgrabnie stowami, ze polityka
pieniezna jest jak taficuch, mozna go ciggnac ale nie pcha¢, mozna jej uzy¢ do ochtodzenia wzrostu, ale jako narzedzie jego stymulowania nie jest
juz taka efektywna. To, co robig obecnie banki centralne jest tego najlepszym potwierdzeniem.

Drugi problem zwigzany jest z nieliniowoscia. Podnoszenie stép procentowych nie wywoluje takich samych skutkéw niezaleznie od ich poziomu.
Jezeli RPP jeszcze obnizy stopy, to przyszte podwyzki niezbedne z uwagi na przegrzewajaca sie koniunkture nie beda tak skuteczne. Wzrost
kosztu finansowania z 0,5% do 1% raczej nie zrobi na nikim z sektora realnego specjalnego wrazenia. Inaczej bedzie w przypadku rynkéw
finansowych. Tam obligacje przecenia sie zgodnie z ich duration, za$ wyceny akcji spadna z uwagi na wzrost stopy dyskontowej. Aby sfera realna
zareagowala, stopy musiatyby z poziomu 0,5% wzrosnac¢ razy trzy. A to dla rynkéw bytoby bardzo bolesne. Przykiad z natury obserwujemy w
Stanach Zjednoczonych. Gospodarka funkcjonuje bez zaktécerh mimo podwyzki stop Fed i zapowiadanych dalszych, a rynki dostaty po ostatniej
decyzji o zmianie stdp powaznej zadyszki.

Polska jest w o tyle komfortowe]j sytuacji, ze rynki akcji stanowig margines gospodarki i bank centralny nie musi sie o nie specjalnie troszczy¢.
Zerowa stopa w USA to wtasnie wynik troski o nie. Jak podnosit cztonek poprzedniej RPP, dr Rzorica, stopy nizsze niz 3% powoduja tylko erozje
oszczednosci | wiecej nieracjonalnych decyzji inwestycyjnych opartych tylko na tanim pienigdzu. Obnizanie stdp z obecnego poziomu w Polsce
miatoby wiasnie takie negatywne konsekwencje. Szczegdlng uwage nalezy zwracac na oszczednosci, bardzo niskie w Polsce. Bez oszczednosci
nie ma inwestycji, za$ bez nich dlugofalowego wzrostu.

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



