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Reakcja rynkéw na komunikat po posiedzeniu FOMC byfa bardzo spokojna, nic zreszta dziwnego, bo ogtoszono witasciwie
doktadnie to, czego wszyscy sie spodziewali. Przedziat st6p pozostat na niezmienionym poziomie i podane zostaty
szczegoty redukcji bilansu, ktdre takze nie byty zaskakujgce. Redukcja bedzie polegata na zaprzestaniu zakupdw w miejsce
zapadajacych papieréw. Nie bedzie to wiec wyprzedaz ale naturalne topnienie sumy bilansowej zgodnie z terminami
zapadalnosci papieréw dtuznych. Poczatkowo bedzie to dotyczyto kwoty 10 mld USD miesiecznie i bedzie ona rosta o 10
mld co kwartat. Te 10 mld miesiecznie bedzie sktadato sie z obligacji skarbowych za 6 mid USD i MBS (papieréw
zabezpieczonych na portfelach kredytéw hipotecznych) za 4 mid USD. Operacja rozpocznie sie juz w pazdzierniku. Kwoty
miesiecznych redukcji beda rosty az do osiggniecia 50 mld, co stanie sie juz w 4 kwartale przysztego roku. Nie oznacza to
jednak, ze co miesigc poczawszy od pazdziernika 2018, rynek bedzie musiat sobie poradzi¢ z podaza o wartosci 50 mid.
Wedtug dostepnych informacji, tylko w Il kw. 2019 bedzie zapadato tyle ,treasuries” i MBS-éw, ze bedzie to w sumie 50
mld USD. W innych kwartatach bedzie to mniejsza kwota. W zasadzie tylko w fazie rozpedzania operacji, czyli do konica
2018 roku, limit bedzie wykorzystywany. Wynika to z faktu, ze Fed budowat swéj portfel (stynna SOMA) w oparciu o
papiery o raczej krétkim terminie do wykupu. Z tego tez wzgledu najwiecej dodatkowej podazy pojawi sie w 2019 - 333
mld skarbéwek i 164 mid USD MBS-6w. W 2020 bedzie to odpowiednio 217 mild USD i 104 mld USD a w 2021 198 mid
USD i 93 mid USD. Sa to kwoty rzedu 8-10% bilansu rocznie, ktéry w tak zaprogramowanym tempie do konca 2021
spadnie z obecnych 4,5 bin USD do 2,8 bin USD.

Czy to duzo, czy mato, przekonamy sie dopiero za jakis czas. Gdy ruszato pierwsze amerykanskie QE takze nie byto wiadomo,
jakie beda skutki. Dos¢ powszechnie gloszono ostrzezenia przed hiperinflacja, ktdra miata by¢ oczywistym skutkiem
~drukowania pieniedzy”. Obecnie wiadomo juz, ze jezeli inflacja gdzies sie pojawita to tylko w przypadku cen aktywdw. To
jednak takze teza dyskusyjna, cho¢ wiekszosc¢ sktania sie ku pogladowi, iz wzrosty na rynkach ryzykownych aktywow
dokonaty sie wtasnie za pieniadze z luzowania ilosciowego. Moim zdaniem to nadmierne uproszczenie. Wzrosty na gietdach
nie nosity bowiem znamion zachowania stadnego. Przez kilka lat na przyktad, gietdy w Europie Zachodniej nie rosty,
pozostajac w tyle za Stanami Zjednoczonymi i ruszyty dopiero, gdy sytuacja gospodarcza na naszym kontynencie zaczeta
bardziej przypominac to co od lat widzieliSmy za oceanem. Podobnie z rynkami wschodzacymi, nad ktérymi musiato rozwiac
sie sporo chmur, zanim poptynety tam fundusze. Oczywiscie, QE pomogty rynkom. Wydaje mi sie jednak, ze kluczowe byto
odbudowanie zaufania inwestoréw i ptynnos¢ oraz deklarowana gotowos$¢ do wsparcie za strony bankdw centralnych.
Pozwolito to uspokoi¢ obawy i zastapi¢ je bardziej racjonalnym pierwiastkiem. Nawet bowiem bardzo duza dostepnosc
taniego pienigdza nie sktoni nikogo do dokonywania absurdalnych inwestycji. Moze nieco znieczuli¢ na pewne ryzyka ale
nie spowoduje, ze profesjonalni inwestorzy zaczng nabywac aktywa tylko dlatego, ze maja do dyspozycji pieniadze. Znowu
przykfadem niech bedzie Strefa Euro. Gdy zestawimy wielkos¢ bilansu EBC czyli skale ,drukowania pieniedzy” z wartoscia
indeksu MSCI Europe (wykres 1) bardzo trudno dopatrzec sie zwigzku przyczynowo-skutkowego. W przypadku poréwnania
tego samego indeksu i dynamiki PKB w Strefie Euro (wykres 2) takiego problemy juz nie ma (moze po za krétkim okresem
pokryzysowej euforii w 2010).

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 Srodkéw.
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Skutki odwracania QE s3 trudne do oszacowania. Intuicja podpowiada, ze nie beda dobre dla rynkéw. Lecz intuicja
podpowiadata tez, ze po QE czeka nas wysoka inflacja. Banki centralne, ktdre zrobity wiele aby pobudzi¢ wzrost gospodarczy,
raczej nie zaciggna teraz hamulca. Beda bardzo uwazac, na to co robig. Na marginesie warto zauwazy¢, ze wcale nie musza
redukowac bilanséw, jesli nie zechca. Na razie zresztag méwimy tylko o Fedzie, pozostate trzy gtdéwne banki centralne beda
nadal zwiekszac, wolniej lub szybciej, swoje sumy bilansowe. Reakcja rynku na rozpoczecie normalizacji bilansu potwierdza,
ze czarny scenariusz, polegajacy na tym, ze rynki oddadzg wszystkie wzrosty z okresu QE nie jest najbardziej
prawdopodobny.

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.



