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Tym razem Europejski Bank Centralny poszedt na cato$¢. Czwartkowa decyzja przeszta oczekiwania rynku (i jeszcze bardziej moje), ktéry liczyt na program
skupu obligacji o wartosci 500 mld EUR. Tymczasem warto$¢ QE ma wynies¢ 1,14 bln euro, cho¢ nie wiadomo czy ,co najmniej” czy ,nie wiecej niz", gdyz
w komunikacie umieszczono stwierdzenie, ze warto$¢ i czas trwania programu beda zalezne od tego, czy uda zagwarantowac sie utrzymanie inflacji
na poziomie celu wynoszacego 2%. Na razie wiemy, ze program skupu obligacji o warto$ci 60 mld EUR miesiecznie ruszy w marcu i potrwa do wrzesnia
2016 roku. Do kwoty tej wliczone zostang programy zakupu obligacji zabezpieczonych i ABS, ktére do tej pory wynosity Srednio 13 mld EUR miesiecznie.
Na dodatkowe zakupy beda sktadaly sie obligacje skarbowe oraz obligacje instytucji europejskich. EBC wskazat, ze te drugie beda stanowity 12% tych
dodatkowych zakupdw. Zaktadajac utrzymanie dotychczasowego tempa skupu ABS-6w i obligacji zabezpieczonych, EBC skupi do wrzesnia 2016 obligacje
skarbowe za 800 mid EUR, papiery instytucji europejskich za 110 mid EUR i obligacje zabezpieczone oraz ABS za 230 mld EUR. Przy okazji EBC obnizyt tez
stope po jakiej banki beda mogty finansowac sie w ramach TLTRO z 0,15% do 0,05%, czyli po prostu zlikwidowat dodatkowa marze ponad stope refinansowa.

Bank centralny strefy euro wyznaczyt sobie takze dodatkowe ograniczenia. Pierwsze to ratingi wiarygodnosci kredytowej, ktére nie moga by¢ nizsze niz
inwestycyjne. Na szczescie dla Grecji i Cypru, ktérych obligacje skarbowe zaliczane s3a do $mieciowych, dodane zostato kryterium w postaci objecia danego
kraju programem naprawczym. Drugim limitem bedzie podziat wedtug kraju emitenta. Ma on by¢ zgodny z udziatem w kapitale EBC. Oznacza to, ze najwiecej
skupionych moze zostac obligacji niemieckich, francuskich i wtoskich. Udziat pozostatych krajéw strefy euro w kapitale EBC nie przekracza 10%. EBC nie
bedzie mogto takze kupi¢ wiecej niz 33% dtugu danego emitenta i 25% danej emisji. Nabywane beda obligacje o terminach wykupu miedzy 2 a 30 lat.
Wszelkie zakupy beda dokonywane na rynku wtdrnym, tak aby omina¢ zakaz finansowania dtugu publicznego.

Najciekawszego oczywiscie jeszcze nie wiemy, mianowicie jak efektywne beda dziatania EBC, tzn. jak przetoza sie na inflacje i wzrost gospodarczy. Moj
sceptycyzm w stosunku do uruchomienia przez EBC skupu aktywdéw na modte amerykaniska braf sie wtasnie z watpliwosci co do skutecznosci takich dziatan.
Jak wiemy, sam EBC szacowat swojego czasu, ze QE w Europie moze by¢ co najmniej pie¢ razy mniej skuteczne niz w USA czy Wielkiej Brytanii. Oznacza
to wzrost inflacji 0 0,2 do 0,8% w ciggu dwéch lat w wyniku skupu aktywéw za 1 bin EUR (szacunki Societe Generale). Sporo brakuje do 2% oczekiwanych
przez EBC. Poki co jednak, ceny akcji i obligacji pokazuja, ze rynki dostaty to co chciaty. Ewentualne rozczarowania pojawia sie pézniej, chot ja obstawiam
raczej kolejng euforie w drugiej potowie roku, gdy EBC zwiekszy skale programu.
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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.



