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Najwieksze banki centralne wcigz
~gofebie”. Co to oznacza?

W pierwszych dniach listopada Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt stopy procentowe do
najnizszego poziomu w historii: 0,25%. Zaskoczylo to inwestoréw, ktérzy takiego ruchu oczekiwali
nie wczesniej niz na grudniowym posiedzeniu. Jednak decyzja banku nie dziwi w kontekscie wciaz
nie najlepszej sytuacji gospodarki w strefie euro.

Ostatnie odczyty wskaznikow PMI dla sektora przemystowego panstw nalezacych do unii walutowej
(indeksy te prognozuja kierunek i dynamike koniunktury gospodarczej) utrzymuija sie na poziomie
ponad 51 pkt, co wskazuje na delikatne ozywienie. Jednoczesnie poziom PKB w strefie euro
pozostaje niski.

Rynki czekaja na Fed

Oczy wszystkich inwestoréw sa jednak zwrdcone przede wszystkim na amerykanski bank
centralny (Fed), gdzie z poczatkiem nowego roku na fotelu szefa zasiadzie Janet Yellen. Kluczowe
pytanie brzmi: , Czy pod nowym kierownictwem dojdzie do zacie$nienia polityki monetarnej

i do ograniczenia skali dodruku dolaréw, ktory trwa obecnie pod nazwg QE3?".

Zdaniem Union Investment TFI bedzie sie to dziato stopniowo, bo cho¢ kondycja
amerykanskiej gospodarki z miesigca na miesiac ulega poprawie i prezentuje sie lepiej
niz europejska, to naptywajace dane makroekonomiczne okazuja sie niejednoznaczne.
Zarzadzajacy spodziewaja sie réwniez zmiany narzedzi stosowanych przez Fed.

Nawet jesli ograniczenie QE3 nastapi juz w grudniu tego roku, to bank centralny USA
najprawdopodobniej podejmie inne dziatania, by w dalszym ciagu wspiera¢ gospodarke.

Jakie sg perspektywy dla akcji?

Co wazne dla osob inwestujacych w fundusze akcji, w dziataniach najwiekszych
bankoéw centralnych widac determinacje, by kontynuowac polityke zwigkszania
ptynnosci do momentu uzyskania przekonania, ze wzrost gospodarczy jest
niezagrozony. | cho¢ najblizsze decyzje Fed stanowia jeszcze zagadke dla rynku,
wprowadzajac element niepewnosci, to Europejski Bank Centralny oraz m.in.
Bank Japonii wystaty rynkom akcji jasny pozytywny sygnat. Jezeli dodamy do tego
sytuacje na rynku depozytéw bankowych i obligacji, to wiele wskazuje na to, ze
czas akgji jeszcze sie nie skonczyl.
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Dotychczasowe wysitki politykéw i bankéw centralnych nie przyniosty oczekiwanych rezultatéw — sytuacja
gospodarcza w strefie euro wciaz nie jest zadowalajaca. Co ciekawe, pomimo dodruku pienigdza na duza
— globalnie — skalg, nie obserwujemy presji inflacyjnej, a ztoto staniato od poczatku 2013 r. 0 ponad 20%.
Niski poziom wzrostu gospodarczego oraz inflacji, w zestawieniu z duzym dtugiem publicznym krajow
cztonkowskich, rodzi obawy, ze Europa stanie sie druga Japonia, tzn. ze wpadnie w deflacje i przez
najblizsze lata nie odnotuje wzrostu PKB.

By zminimalizowac to ryzyko, Europejski Bank Centralny, wykorzystujac kurczacy sie wachlarz mozliwosdi,
obnizyt stopy procentowe. Kontynuacja polityki taniego pienigdza powinna wspiera¢ akcje kredytowa
bankdw, a co za tym idzie — takze ozywienie gospodarcze w strefie euro. Jednak wieksze konsekwencje
moze miec kolejna tura LTRO, czyli operacja udzielania przez EBC europejskim bankom komercyjnym
nisko oprocentowanych 2-letnich pozyczek. Modelowo powinno to utatwia¢ osobom prywatnym

i firmom dostep do kredytow, a w rezultacie pobudzac prywatna konsumpcje i inwestycje w sektorze
przedsiebiorstw (rozwoj dziatalnosci, tworzenie miejsc pracy itd.).

Sytuacja Polski maluje sie w nieco jasniejszych barwach. Rosnie produkcja przemystowa i konsumpcja
prywatna (gtéwny sktadnik PKB). To pozwala przypuszcza¢, ze nawet jesli Amerykanie beda
ograniczali program skupu aktywow — co moze wywotac czasowe perturbacje — w dalszym ciggu
najbardziej perspektywiczna klasg aktywow na polskim rynku pozostana akcje spotek gietdowych.

Z kolei uwzgledniajac fundusze bezpieczne, mozna zauwazyc, ze obecnie otoczenie sprzyja przede
wszystkim  rozwigzaniom pienieznym inwestujagcym na  rynku papieréw  skarbowych

i korporacyjnych.

Masz pytania?

> 800567 662
(22) 449 03 33 (od poniedziatku do pigtku, od 8.00 do 18.00).

@ tfi@union-investment.pl



