= 26.05.2017/
SKARBIEC inwestycyjne ' .

CZYLI ZACIESNIANIE ILOSCIOWE

GRZEGORZZATRYB GLO\/\/I\IYSTRATEG

Najbardziej wyczekiwanym wydarzeniem mijajgcego tygodnia byfa publikacja protokofu z majowego posiedzenia Komitetu
Operacji Otwartego Rynku Rezerwy Federalnej. Inwestorzy w koncu doczekali sie informacji o dyskusji nad sposobem
i tempem redukcji wielkoSci bilansu amerykanskiego banku centralnego. Zgodnie z oczekiwaniami, nowy, tym razem
bilansowy, ,taper”, bedzie polegat na stopniowym ograniczaniu reinwestycji srodkéw z zapadajgcych papieréw skarbowych
i obligacji hipotecznych MBS. SOMA (System Open Market Account), czyli ta czesc¢ bilansu Fed, do ktérej trafiaty papiery
skupione w ramach QE3 jest warta 4 235 559 915 800 USD (dane na 24 maja). Okoto 40% to obligacje MBS, reszta
to papiery rzadu lub jego agencji. Z tego co wiemy, cho¢ szczegdty zostang ujawnione zapewne dopiero we wrzesniu, redukcja
bilansu bedzie odbywata sie stopniowo poprzez powiekszanie puli nie objetej reinwestycja. FOMC nie bedzie ogtaszat
konkretnych kwot, ktére nie zostang zrolowane lecz limit miesieczny niereinwestowanych Srodkéw. Dopiero jezeli
zapadajacych w portfelu obligacji bedzie wiecej, niz wynosi limit, srodki z ich wykupu bed3a reinwestowane. Jest to jednak
gorny limit i nie mozna wykluczyé, ze Fed zdecyduje sie na reinwestycje wiekszej kwoty, niz wynikajaca z limitu.
Amerykanski bank centralny jest znany z ostroznosci. Limity beda zwiekszane co kwartat . Nie wiemy, o jakich limitach mysli
Fed, zaktadajac jednak, ze bedzie to 15 mld miesiecznie, zwiekszane o 15mld USD co trzy miesigce, na rynek bedzie trafiato
po ok. 40 mld miesiecznie poczynajac od kohca 2018 roku. Wczesniej kwoty beda znacznie nizsze. Jezeli ,taper” ruszy
od wrzes$nia, w 2017 na rynek moze wrdci¢ w tym roku ok. 30 mid USD, w 2018 ok. 330 mid, zas w 2019 ponad 500 mid USD
(wedtug szacunkéw Deutsche Banku). Zwazywszy, ze w ciggu 2016 roku rzad USA wyemitowat obligacje i bony skarbowe
o wartosci 2,2 bln USD, a zadtuzenie z tytutu tych papieréw wzrosto netto o 290 mld USD, kwoty, warto$¢ papieréw, ktére
bedzie musiat wchianiac rynek jest niebagatelna. Soma, czyli po tacinie ciato, zostanie poddane kuracji odchudzajacej, trudno
jednak stwierdzic, jak to wptynie na psyche rynkéw finansowych. Doswiadczenie podpowiada, ze raczej mato pozytywnie.

Podwyzka stép Fed na posiedzeniu 14 czerwca wydaje sie by¢ pewna, jej prawdopodobienstwo implikowane z cen kontraktéw
terminowych na stope Fed wynosi 100%. Jak zwykle Fed raczej nie zaskoczy rynku. Tak wiec amerykanski bank centralny
zdecydowat sie na jednoczesne podnoszenie stép i zmniejszanie bilansu. Z podobnym problemem boryka sie EBC, w ktérym
nadal trwa dyskusja, czy najpierw podnosi¢ stopy, czy regulowac bilans. Trzeba jednak zauwazy¢, ze w przypadku banku
centralnego strefy euro na razie chodzi o ograniczenia tempa skupu obligacji. Spekuluje sie, ze jeszcze w tym roku EBC ogtosi
europejski ,taper”.

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 osiaggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.
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Bez wiekszego echa przeszta decyzja agencji Moody's o obnizeniu ratingu Chin. Zostat on Sciety o jeden stopier z Aa3 do Al.
Jako powdd podano rosnace zadtuzenie gospodarki, przy rosngcym uzaleznieniu od stymulacji fiskalnej. Agencja wytkneta
takze slamazarne tempo aplikowania reform strukturalnych. Coraz bardziej niepokoi¢ moze to, ze chifiska gospodarka powoli
zaczyna wpada¢ w putapke. Obrona przed odptywem kapitatu wymaga utrzymywania wyzszych stép procentowych, jednak
te uderzajg w koszty finansowania rozbuchanego kredytu dla przedsiebiorstw i negatywnie wptywaja nie tylko na system
finansowy, ale takze na same firmy. Ograniczajg aktywnos$¢ gospodarcza, co z kolei pogarsza perspektywy i nastawia
sceptycznie do inwestowania w Chinach, co prowadzi do odptywu kapitatu...

Tymczasem z Europy naptywaty dobre informacje. Wskazniki wyprzedzajace koniunktury PMI nadal rosty, co wazne z polskiego
punktu widzenia takze w Niemczech. Indeks Ifo osiagnat historyczne maksimum. Takze w Polsce dane s3 coraz lepsze.
Bezrobocie spadto do 7,7% wobec 8,1% w marcu, zas to liczone wedtug metodologii BAEL, czyli poréwnywalne ze statystykami
Komisji Europejskiej, spadto do 5,4%. Poprawie ulegty takze inwestycje. Wedtug danych GUS o sytuacji firm w | kwartale 2017
widac bylo juz ich przy$pieszenie. Szczegétowe dane o strukturze polskiego PKB poznamy jednak 31 maja i dopiero wtedy
bedzie wiecej wiadomo. Znakomicie wyglada takze wykonanie budzetu. Dzieki nadwyzce w samym kwietniu, realizacja
deficytu po 4 miesigcach wyniosta 1,5% planu na 2017. Nadal rosng wptywy z VAT i CIT. Nic wiec dziwnego, ze spadaty
rentownosci polskich obligacji, dziesieciolatka notowana byta w pigtek po 3,26% wobec 3,34% na poczatku miesiaca.

Parzac na rynki z lotu ptaka wida¢, ze coraz wezsze jest grono inwestorow, ktérzy wierza w powr6t inflacji, jednak,
paradoksalnie, liczba wierzacych w globalne przyspieszenie gospodarcze nie maleje. W efekcie rentownosci obligacji nie
rosng, natomiast rynki akcji maja sie znakomicie, S&P500 pobit kolejny rekord i jest juz powyzej 2400 pkt. Jako$ nie pasuje
to do faktu, ze dwa najwieksze banki centralne wifasnie rozpoczety planowanie Quantitative Tightening czyli zaciesniania
ilosciowego. Cos tu sie od pewnego czasu bardzo nie zgadza. Wiara w bezinflacyjny wzrost gospodarczy, ktéry do tego nie
powoduje wzrostu kosztu kapitatu czyli stép procentowych wydaje sie by¢ pozbawiona podstaw.
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