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RPP W DOL
EBC BEZ ZMIAN

FUKASZWOS

RPP - stopy w dét.

Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej podjefa decyzje o obnizeniu stép procentowych o 50 punktéw bazowych. Decyzja ta zostata umotywowana
obawami o przedtuzajacy sie okres deflacji i mozliwos$¢ nadmiernego umocnienia sie ztotego.

Rentownos¢ polskiego dtugu wzrosta pomimo obnizenia stép procentowych, a to za sprawa polskiego wydania ,forward guidance” w wykonaniu RPP, w postaci
zastrzezenia, ze obecna obnizka zamyka cykl luzowania polityki pienieznej przez RPP i w tej kadencji rady ma juz nie by¢ obnizek stép procentowych. Pytany
o przestrzen do kolejnych obnizek, prezes NBP odpowiedziat, ze nie widzi na nie miejsca.

Pytaniem, ktdre sie nasuwa po takiej konferencji to pierwsze skad Rada Polityki Pienieznej czerpie wiedze o sytuacji makroekonomicznej na 12 miesiecy
w przéd, aby z taka pewnoscia zastrzegac o braku miejsca na dalsze luzowanie, a po drugie, co Rada na to, ze 24 godziny po konferencji Rady polski ztoty notuje
kolejne maksima do euro.

W swietle polityki Europejskiego Banku Centralnego i luzowania polityki pienieznej przez przewazajaca wiekszo$¢ bankéw centralnych na Swiecie, wypowiedzi
RPP s3 kontrproduktywne w stosunku do jej dziatan. Potaczenie obnizki stép o 50 punktéw bazowych, czyli wiecej niz spodziewat sie rynek z wypowiedzig, ze
to juz koniec cyklu, jest efektywnym zaciesnianiem polityki pienieznej, jako ze rynek stara sie dyskontowac przysztos¢, ktéra wydaje sie byc jastrzebia.

EBC - stopy bez zmian.

Z kolei prezes EBC - Mario Draghi na czwartkowej konferencji nie obnizyt stép, a sama retoryka wypowiedzi i przedstawionymi szczegétami programu luzowania
iloSciowego osiggnat zamierzony efekt i ostabit euro w stosunku do dolara amerykanskiego do poziomu ponizej 1,1.

Wedtug przedstawionego planu, podtrzymany jest miesieczny wolumen transakcji europejskiego QE w wysokosci 60 mid euro. Najwazniejsza informacja
z punktu widzenia zachowania sie europejskiego dtugu byto zastrzezenie, ze EBC nie bedzie nabywato dtugu o rentownosci ponizej stopy depozytowej
w wysokosci -0,2% (minus dwie dziesigte procenta). Stawia to obecnie ograniczenie dla aprecjacji obligacji strefy Euro. Na szczescie na tyle dalekie, ze nie
bedzie koniecznosci szybkiego obnizania stopy depozytowej, gdyz obecnie dziesiecioletnie Bundy maja rentownos$¢ przewyzszajaca 0,3%.

Druga kluczowa informacja byto podtrzymanie wykluczenia greckich i cypryjskich papieréw z programu az do czerwca 2015 roku, kiedy beda mogty by¢ poddane
ponownej ewaluacji przez EBC. Komunikat ten wywotat bardzo gwattowna reakcje jednego z greckich dziennikarzy obecnych na konferencji prasowej po
posiedzeniu, ktéry to dziennikarz najpierw nie mogt skonstruowac pytania bedac w stanie widocznego uniesienia aby na koniec okresli¢ Draghiego jako
LStronniczego”.

Nie byt to jedyny humorystyczny akcent konferencji EBC. Mario Draghi zakomunikowat, ze oczekuje inflacji na poziomie 1,5% w 2015 roku, mimo ze w najblizszych
miesigcach ma dawac odczyty negatywne. Nie znalazt sie odwazny aby go zapytac jakimi srodkami ma zamiar to osiggnac. Samo luzowanie iloSciowe, jak
pokazaty doswiadczenia w Japonii i Stanach Zjednoczonych, na pewno nie wystarczy.

Podwyzka stop z powrotem na sto6#?

Pigtkowe dane o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym przebity oczekiwania nie wiekszosci, a wszystkich analitykdw. Oczekiwania byty na poziomie 225
tysiecy, a BLS opublikowato odczyt na poziomie 295 tysiecy, przy srednim odczycie 266 tysiecy na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy.

Najwiekszym kontrybutorem dodatnim byly ponownie sektory ustug hotelarskich, restauracyjnych, opieki zdrowotnej i edukacji. Przyttumity one ubytek miejsc
pracy w sektorze wydobywczym. Taki odczyt jest szeroko komentowany jako sprzyjajacy podwyzkom stép w czerwcu lub wrzesniu 2015 roku. Nalezy jednak
pamietac, ze w Swietle ostatnich protokotéw z posiedzen FOMC, Janet Yellen kfadta nacisk na staba dynamike wzrostu pfacy godzinowej, ktéra w ostatnim
komunikacie Bureau of Labor Statistics nie chce drgnac w gére i pozostaje na poziomie 2% rok do roku.

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



