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DECYZJA 7 DAWNA
OCZEKIWANA

Kilka ostatnich tygodni uptyneto na rynkach finansowych pod znakiem oczekiwania na decyzje Europejskiego Banku Centralnego w sprawie
kierunkéw polityki pienieznej. Wiasnie kierunkéw, bo oczekiwania znacznie wychodzity poza samg tylko zmiane stép procentowych. Bank
centralny strefy euro nie rozczarowat. Dwie gtéwne stopy zostaty obnizone o 10 punktéw bazowych i w efekcie stopa depozytowa jest
obecnie ujemna. Oznacza to, ze utrzymywanie $rodkéw na rachunkach w EBC bedzie kosztowato europejskie banki 0,1% w skali roku.
Do tej pory taka polityka zastosowana zostata przez banki centralne Szwecji i Danii, byto to jednak zwigzane w tamtych przypadkach
z ochrong waluty krajowej przed nadmiernym umocnieniem sie. EBC poszedt dalej niz tylko ujemna stopa procentowa. Ogtoszony zostat
nowy program finansowania dziatalnos$ci kredytowej bankéw: targeted LTRO. Bedzie on skierowany do bankéw, ktére rozwijajg akcje
kredytowa. Transze bedg uruchamiane co kwartat i dwie pierwsze beda mogty by¢ wykorzystane przez wszystkie banki. Limitem bedzie
7% kredytéw znajdujacych sie w bilansie bankéw (z wyjatkiem hipotek). Kolejne transze beda przeznaczone juz tylko dla tych bankdw,
ktdére zwieksza kredyt poczawszy od wrzesnia tego roku. Taka konstrukcja T-LTRO wzieta sie z faktu, iz EBC z troska obserwuje stabnaca
akcje kredytowa w wykonaniu bankéw europejskich, trudno zas oczekiwaé trwatego ozywienia bez kredytu. T-LTRO powinno by¢ atrakcyjne
z uwagi na korzystne oprocentowanie; stopa refinansowa + 0,15% czyli 0,25% obecnie. Bank centralny strefy euro zapowiedziaf takze,
Ze zaprzestanie sterylizacji srodkéw pochodzacych ze skupu obligacji rzadowych w ramach SMP. Ostatni krok, na razie zapowiadany,
to rozpoczecie skupu obligacji zabezpieczonych aktywami czyli ABS. Rynek ten od czasu kryzysu nie moze wrdci¢ do siebie i nowych
transakgcji sekurytyzacyjnych jest z roku na rok coraz mniej. Tymczasem jest to narzedzie, ktére pozwala znakomicie zarzadza¢ poziomem
ryzyka kredytowego w bilansie banku, gdyz umozliwia sprzedaz portfeli kredytéw réznego rodzaju na rynku w postaci obligacji.

Obecnie trudno przewidzie¢, jakie beda konsekwencje tych decyzji EBC. Niewatpliwie jednym z rezultatéw, zapewne bardzo oczekiwanym
przez EBC, powinno by¢ ostabienie sie wspolnej waluty. Ten aspekt bedzie tez miat najwiekszy wptyw na globalna sytuacje, gdyz trudno
oczekiwac, ze Rezerwa Federalna dopusci do znacznego umocnienia sie dolara. Wydaje sie, ze rynek doskonale dostrzega ten problem i jak
na razie euro ostabia sie ale gtéwnie do walut rynkéw wschodzacych. Na decyzji EBC skorzystaty juz gietdy Swiatowe, zdrozaly takze
obligacje emerging markets i krajéw peryferyjnych strefy euro. Mozna przyjac teze, iz decyzja ECB byfa przefomowym czynnikiem, ktdry
pozwoli na powrdt optymizmu na rynki.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 06.06.2014

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 okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.



