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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami decyzja EBC miata umiarkowany charakter. Inwestorzy zareagowali wrecz histerycznie, a szczegdlnie mocno
odbito sie na to na kursie EURUSD. Wygladato to tak, jakby Mario Draghi oglosit przedterminowe zakoriczenie programu skupu aktywdw,
a nie jego przediuzenie i rozszerzenie. Tfumaczenie negatywnej reakcji rynkéw byto typowe: rozczarowanie. Tak naprawde jednak mielisSmy
do czynienia z wybujatymi oczekiwaniami, ktére nie wytrzymalty starcia z rzeczywistoscia. Decyzje ECB byty bardzo racjonalne i nie do konca
jest jasne, co musiatby zrobic¢ ten bank centralny, aby usatysfakcjonowac rynki. Troche to wygladato jak reakcja rozpieszczonego dziecko, ktére
zamiast quada dostato rower. Przediuzenie programu skupu aktywéw ma sens, gdyz ozywienie w Europie rozwija sie wolniej niz przewidywano,
zas rozszerzenie o papiery regionalne moze poprawi¢ efektywno$¢ catego QE wobec probleméw z ptynnoscia. W koncu, obnizenie stopy
depozytowe]j zwiekszy koszt niepracujacych aktywdw bankéw, co powinno przetozy¢ sie na wieksza aktywnos¢ kredytowa.

Kurs EURUSD skoczyt z 1,052 do prawie 1,1, by po kilku godzinach ustabilizowa¢ sie na poziomie w okolicy 1,09. Co ciekawe, wzrosty
rentownosci obligacji zaréwno Strefy Euro jak i amerykanskich, cho¢ w tym pierwszym przypadku ruch byt prawie dwa razy wiekszy.
Nie zmienita sie natomiast praktycznie prognoza terminu podwyzki stép Fed implikowana z krétkoterminowej krzywej dochodowosci. Nadal
jest to okolica potowy stycznia, co wskazuje, ze rynek nie zmienit zdania w sprawie grudnia, jako mozliwego terminu. Powstata wiec interesujaca
sytuacja: umocnienie USD z ostatnich tygodni to efekt dobrych danych makro zwiekszajacych szanse na lift-off”. Umocnieniu temu
towarzyszyt wzrost oczekiwan rychtej podwyzki stép Fed. Decyzja EBC odwrdcita bieg wydarzen na rynku walutowym, nie wptywajac jednak
na oczekiwania rynku, co do grudniowego werdyktu Fed w sprawie stép. Oznacza to, ze zdaniem rynku kurs walutowy nie ma dla Rezerwy
Federalnej wiekszego znaczenia. Ale nie tylko kurs walutowy zareagowat. Zamieszanie dotyczyto takze innych klas aktywdéw. Zmiana retoryki
Fed podczas letniego krachu na chifskich gietdach pokazuje, ze nie s3 jej obce obawy o stabilnos¢ rynkéw finansowych. Albo wiec oczekiwania
co do terminu lift-off” wyrazone w ksztalcie krzywej dochodowosci sa btedna, albo cos$ jest nie tak kursem walutowym. Osobiscie obstawiam
to drugie, cho¢ nie do korca jestem przekonany, ze juz w grudniu Fed zacznie podnosi¢ stopy.

Tymczasem w Polsce trwa w najlepsze oktadanie gietdy pomystami podatkowymi. Kurs KGHM juz pokazuje, ze ze zniesienia podatku
miedziowego, co byto zapowiadane w kampanii, nic nie wyjdzie. Co prawda na razie z agendy zniknat podatek od sklepéw
wielkopowierzchniowych (cho¢ co sie odwlecze...), za to pojawit sie podatek od aktywdéw firm ubezpieczeniowych w wysokosci 0,6% rocznie
od wartosci aktywow. Znamy tez wiecej szczegdtéw na temat podatku bankowego: bedzie to 0,39% w skali roku od aktywdéw pomniejszonych
o kapitaty wiasne i ,kwote wolng” wynoszaca 4 mld ztotych aktywdw. To akurat pozytywnie wptyneto na kursy akcji bankéw.

Pojawiaja sie takze coraz to howe pomysty w sprawie finanséw publicznych. By¢ moze najwazniejszy to zmiana reguty wydatkowej, ktére
pozwoli na zwiekszenie deficytu o okoto 5 mid zt. Natomiast najdziwniejszy, to decyzja o nowelizacji tegorocznego budzetu na kilka tygodni
przed koncem roku, w sytuacji gdy wykonanie deficytu budzetowego jest nizsze o 9 mld zt od planu. Jedynym sensownym powodem jest che¢
zwiekszenia bazy, tak, aby wzrost deficytu w 2016 nie wygladaf tak drastycznie.

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 s 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 okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



