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Jednym z najbardziej wyczekiwanych wydarzer minionego tygodnia byta druga transza Targeted LTRO Europejskiego Banku Centralnego. Absorbcja
wyniosta 130 mid EUR, czy o potowe wiecej niz w pierwszej transzy. Jednak oczekiwania rynku co do skali byty zblizone raczej do 150 mid EUR. Co wiecej,
w styczniu i lutym zapadaja dwie transze LTRO z poczatku 2012 roku na t3czna kwote 257 mld EUR, tak wiec juz za dwa miesiace saldo operacji LTRO
bedzie ujemne. Obecnie zadtuzenie bankéw z tego tytutu wynosi 510 mid EUR wliczajac druga transze TLTRO. Warto przypomnie¢, ze absorbcja ze strony
bankéw jest stabsza niz w 2012 roku z uwagi na ujemne oprocentowanie srodkéw na rachunkach w EBC. Oznacza to, ze zacigganie pozyczek w banku
centralnym nie jest juz bezpiecznym zakfadem - w przypadku braku pomystu na inwestycje bank ponosi konkretne koszty. Kolejne transze beda juz
uzaleznione od tempa wzrostu akcji kredytowej, nalezy wiec ostroznie szacowac¢ zdolno$¢ zachodnioeuropejskich bankéw do korzystania z TLTRO
w przysztosci.

Chot stabe rezultaty TLTRO podgrzaty nastroje rynkéw co do szans na ,petnowymiarowe” QE, to panowat raczej pesymizm. Rynki gietdowe w Zachodniej
Europie zaliczyty solidng przecene. Indeks Euro Stoxx 50 spadt o0 6,4%, gietda w Paryzu znizkowata o 7%. Spadki dominowaty takze za oceanem, na koniec
tygodnia S&P500 zatrzymat sie na 2000 punktéw po 3,5% przecenie. Podobna sytuacja panowata na rynkach wschodzacych, indeksy MSCI Emerging
Markets stracit 4,8%, miedzy innymi za sprawa sytuacji na rynku rosyjskim, gdzie RTS doznat spektakularnej przeceny o 12%. Mniej wiecej o tyle samo
staniata w zeszlym tygodniu ropa naftowa. Rubel osfabit sie do USD od poczatku roku o 75% mimo interwencji Banku Rosji na rynku walutowym
i podniesienia stdp procentowych do 10,5%. Globalny wyjatek w spadkowym tygodniu stanowit rynek chifski, ktéry wzrést o 2,2%, kontynuujac hosse
po umozliwieniu dokonywania zakupéw inwestorom zagranicznym. Optymizm inwestoréw wynika takze z przekonania, ze po niedawnej obnizce stép
procentowych przez Ludowy Bank Chin pojawig sie nastepne dziatania pobudzajace koniunkture w drugiej gospodarce Swiata.

Oprdcz gietd akcji, przecena zawitata takze na rynek obligacji krajéw PIIGS. Rekordowy wzrost rentownosci obserwowalismy w Grecji, gdzie 10 letnie
papiery rzadowe s3 handlowane powyzej 9%. Kluczowa role odgrywa tu sytuacja w greckiej polityce i ryzyko dojscia do wiadzy partii populistycznych.
Na razie poznalismy natomiast wyniki przedterminowych wyboréw w Japonii. Zgodnie z oczekiwaniami zdecydowanie wygrata koalicja LDP-KM, zyskujac
jedno miejsce w stosunku do poprzedniego ukfadu sit. Premier Abe zostanie wiec bez problemu powotany ponownie na stanowisko szefa rzadu i bedzie
dysponowat niekwestionowanym mandatem do wdrazania reform.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 12.12.2014

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.



