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PODWYZKI NIE BEDZIE (?)
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Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny nie zmienit parametréw polityki pienieznej. Nikt tego raczej nie oczekiwat. Natomiast
niejakie zaskoczenie analitykéw spowodowaty relatywnie niewielkie zmiany w projekcjach inflacji i PKB przygotowanych przez bank
centralny. Trzeba tu przypomnie¢, ze po marcowym posiedzeniu prezes Draghi optymistycznie wypowiadat sie na temat efektywnosci
prowadzonych przez EBC dziatan. Tymczasem najnowsze prognozy makro przygotowane przez pracownikéw banku nie biorg pod uwage
dobroczynnych skutkéw PSPP, CBPP3, ABSPP ani nawet TLTRO-II. Taki brak zaufania dla wtasnych dziatah nie moze napawac rynkéw
finansowych optymizmem. O tym, ze same wtadze monetarne uznaty, ze by¢ moze chwality dzieh przed zachodem stofca, Swiadczy
takze bardzo gofebi ton przyjety w komunikacie po posiedzeniu.

Prognoza inflacji dla Strefy Euro zostata podniesiona z 0,1% do 0,2% na koniec 2016, czyli nadal sporo ponizej rynkowego konsensu.
Takze przewidywania co do tempa wzrostu PKB zostaty poprawione w niewielkim stopniu -z 1,4% do 1,6% w 2016 i 1,7% w latach
2017-2018.

Dowiedzielismy sie, ze program CSPP czyli skup obligacji korporacyjnych rozpocznie sie 8 czerwca. Raz zakupione papiery beda mogty
pozostawac w portfelu EBC nawet jesli przestang spetnia¢ wymdg posiadania ratingu inwestycyjnego. Okazafo sie takze, iz niektére
papiery emitowane przez agencje rzadowe i skupowane w ramach programu PSPP beda mogly stac sie przedmiotem zainteresowania
banku centralnego Strefy Euro w zakresie CSPP, co oznacza wyzsze limity - 70% zamiast 30% emisji.

Gorsze wiesci dotycza Grecji. Mimo bowiem formalnie otwartej furtki do kontynuacji finansowania, droga do uruchomienia srodkéw jest
jeszcze dtuga. Potrzebna jest m.in. zgoda Rady ESM. Wiadomo juz takze, Zze greckie obligacje rzadowe nie bedg mogly stanowic
zabezpieczenia w ramach programu TLTRO-II.

W pigtek rynkami wstrzasnety dane na temat nowych miejsc pracy poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych, stynnych NFP. W maju
przybyto ich zaledwie 38 tys., wobec konsensu na poziomie 160 tys. CzeSciowo liczbe te objasnia strajk u teleoperatora Verizon. Byto
to jednak tylko 35 tys. oséb. Odczyt jest najstabszy od szesciu lat i rynki zareagowaty bardzo mocno. Rentownosci amerykanskich
dziesiecioletnich obligacji spadly o 10 punktéw bazowych. 10-letnie bundy ustanowity nowy rekord rentownosci, schodza ponizej
0,07%. Natychmiastowej przecenie ulegt takze dolar amerykanski, tracac dwa centy do euro. Wszystko to stato sie za sprawg zmiany
oczekiwan inwestoréw co do decyzji Fed na najblizszym posiedzeniu. Tak niepokojacy sygnaf z rynku pracy, jakim jest rekordowo niski
odczyt nowych miejsc pracy, moze mie¢ wptyw na decyzje amerykanskiego banku centralnego. Tak mocno odbiega on jednak od
poprzednich danych oraz od innych parametréw najwiekszej gospodarki Swiata, ze moze okazac sie, ze Fed go po prostu zignoruje.
Pamietajmy takze, ze dane z rynku pracy czesto podlegaja rewizjom. Odchylenie standardowe, miara zmiennosci, wynosi dla NFP 90.000
miejsc pracy. Najnowszy odczyt miesci sie wiec w zasadzie w btedzie statystycznym. Jaka nie bylaby decyzja FOMC, dzisiejsza reakcja
rynkéw wydaje sie by¢ mocno przesadzona.

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 mogg 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 $rodkéw.



