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mogq hy¢ przedwczesne
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Ostatnie optymistyczne komentarze prezesa Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghiego
wywotaty natychmiastowg reakcje swiatowych rynkdéw finansowych, ktére najwyrazniej wyczuty
pierwsze sygnaty zmiany podejscia autoréw polityki pienieznej. Matthias Hoppe, starszy
wiceprezes i zarzgdzajgcy portfelami inwestycyjnymi z zespotu Franklin Templeton Multi-Asset
Solutions, przestrzega jednak przed wycigganiem zbyt daleko idgcych wnioskéw ze stéw
Draghiego i sugeruje inwestorom przyjecie bardziej wywazonego podejscia.

Rynki finansowe w catej Europie i w innych czesciach swiata najwyrazniej odebraty optymistyczne
komentarze prezesa Europejskiego Banku Centralnego (EBC) Mario Draghiego z ubiegtego
miesigca jako dowdd potwierdzajgcy, ze poluzowana polityka pieniezna w regionie zmierza ku
kohcowi.

My mamy bardziej wywazone podejscie i sgdzimy, ze reakcja na wypowiedzi Draghiego moze by¢
czesciowo przedwczesna.

W szczegdlnosci, cho¢ EBC moze ograniczy¢ tempo skupu obligacji podczas przeglagdu dziatah na
koniec 2017 r., nie spodziewamy sie rychtej zmiany pozioméw stop procentowych ani formalnego
.Zaostrzenia” polityki, ktére oznaczatoby definitywne zakohczenie wartego 60 mid euro
miesiecznie programu skupu obligacji.

Komentarze Draghiego wygtoszone 27 czerwca podczas mowy inauguracyjnej na organizowanym
przez EBC forum poswieconym bankowosci centralnej w portugalskiej Sintrze odmalowywaty
optymistyczny obraz gospodarki strefy euro.

Rynki odebraty te optymistyczng ocene sytuacji jako dostowny przekaz i zaczety spekulowa¢, ze
EBC moze zmierzac¢ w kierunku zaostrzania polityki lub planowa¢ zakonczenie programu skupu
aktywodw najpdzniej na poczatku 2018 r.

W ciggu czterech dni od tego przeméwienia kurs euro do dolara amerykanskiego poszedt w gére o
ponad 2%. Rentownos¢ obligacji ze strefy euro mocno wzrosta, a na czele korekty znalazty sie
francuskie obligacje rzgdowe, ktére zanotowaty najwiekszy wzrost rentownosci od prawie siedmiu
miesiecy. Rentownos¢ niemieckich dwuletnich obligacji rzadowych takze wzrosta, a jeszcze
wiekszy wzrost rentownosci zanotowaty obligacje 10-letnie, co przetozyto sie na bardziej stroma
krzywg dochodowosci.

Uwazamy, ze reakcja rynkéw na komentarze Draghiego moze by¢ przesadna w poréwnaniu z
rzeczywistym optymizmem prezesa EBC.

Cho¢ mamy swiadomos¢, ze ostatnie dane ekonomiczne sg w wiekszosci pozytywne, a ryzyko
polityczne ostabto po wyborach we Francji i Holandii, sadzimy, ze najnowsze dane o inflacji w
strefie euro i w Stanach Zjednoczonych sg rozczarowujace.



Co wiecej, rynkowe oczekiwania co do inflacji wcigz sie obnizaty, tagcznie ze spadkiem progéw
rentownosci obligacji Srednioterminowych (po uwzglednieniu inflacji) w ostatnich tygodniach.

Dlatego wszelkie dziatania EBC bedga, naszym zdaniem, stopniowe i ostrozne. Gdy doktadnie
zapoznamy sie z trescig wystgpienia Draghiego, dojdziemy do wniosku, ze brzmi ono znacznie
mniej optymistycznie w kontekscie inflacji niz sugerujg niektérzy komentatorzy.

Draghi zauwazyt, ze mechanizm oddziatywania umacniajgcego sie popytu na wzrost inflacji jest
obecnie mniej skuteczny niz w poprzednich cyklach i wskazat trzy mozliwe przyczyny tego
zjawiska: wptyw wstrzgséw zewnetrznych na ceny, rozmiary luki pomiedzy potencjalnym a
rzeczywistym PKB i jej wptyw na inflacje oraz skala oddziatywania biezgcej inflacji na mozliwosci
ustalania pozioméw cen i ptac.

Wedtug Draghiego zagrozenie deflacja wprawdzie ostabto, ale ceny ropy i innych surowcéw nie
odrobity jeszcze strat po zatamaniu w latach 2014-2015 i nadal majg niekorzystny wptyw na
inflacje. Ceny wcigz nie wykazuja czytelnego trendu wzrostowego.

Drugim czynnikiem odbijajgcym sie na inflacji jest niejasny zwigzek pomiedzy rozmiarem luki
miedzy potencjalnym a rzeczywistym PKB a jej wptywem na inflacje. Po czesci moze to by¢
zwigzane z wyzszym wskaznikiem aktywnosci zawodowej z jednej strony oraz wchtanianiem
kosztéw produkcji przez spétki poprzez obnizanie marz z drugiej strony.

Wreszcie, wedtug Draghiego, utrzymujgca sie niska inflacja ma silny wptyw na proces ustalania
cen i ptac. Draghi przywotuje przyktad Wtoch, gdzie dostrzega , wsteczng indeksacje ptac”, ktéra
obecnie dotyczy mniej wiecej jednej trzeciej pracownikéw tamtejszego sektora prywatnego.

Draghi zaznaczyt w przeméwieniu, ze w takich okolicznosciach EBC ,,musi by¢ nieustepliwy” i musi
zapewnié, by ogdlne warunki w obszarze finansowania wcigz sprzyjaty procesowi reflacyjnemu do
momentu, w ktérym warunki bedg ,bardziej trwate i mozliwe do samodzielnego utrzymania”.
Przekaz byt spéjny z komunikatem wydanym przez Draghiego podczas rozmowy z dziennikarzami
po czerwcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC.

W zwigzku z powyzszym sgdzimy, ze reakcja rynkéw byta przesadna. Wprawdzie spodziewamy sie
aprecjacji euro, gdy réznice stép procentowych pomiedzy papierami skarbowymi ze Standéw
Zjednoczonych a niemieckimi bundami zaczng sie zaweza¢, ale ostatnie zmiany nastgpity jednak,
wedtug nas, zbyt szybko.

Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sg przedstawione wytacznie w
celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji
dotyczacych inwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek
strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc warunkow rynkowych i ekonomicznych,
wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w dniu ich publikacji i mogag
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniefjszym materiale nie
stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju,
regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjney.



Dane pochodzgce z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania
niniejszego materiatu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane
kontroli przez Franklin Templeton Investments (,,FTI”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek straty wynikajgce z wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym
materiale; inwestor moze opierac swoje decyzje na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach
analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje moga nie byc¢ dostepne pod
niektorymi jurysdykcjami i sqg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby sie dowiedziec, czy dane
produkty i ustugi sg dostepne pod okreslonag jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z
profesjonalnym doradcg finansowym.

Dowiedz sie wiecej z wiadomosci przesytanych przez Franklin Templeton bezposrednio na Twdj
adres e-mail i subskrybuj blog Beyond Bulls & Bears.

Aby miec szybki dostep do krétkich biezacych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze
(@FTI_Global) i portalu LinkedIn.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wtacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego
kapitatu. Wartosc¢ inwestycji moze rosnac lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci
zainwestowanych srodkow. Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym)
wywotywanym czynnikami dotyczacymi poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlnymi
warunkami panujgcymi na rynkach. Ceny obligacji generalnie poruszajg sie w kierunku
przeciwnym do kierunku zmian stop procentowych. Gdy zatem rynkowe ceny obligacji
utrzymywanych w portfelu bedg korygowane pod wptywem podwyzek stép procentowych, wartos¢
portfela moze pd6js¢ w doét. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegélnym
ryzykiem, np. dotyczgcym wahan kurséw wymiany walut, niestabilnosci gospodarczej czy zmian
na arenie politycznej. Wyjscie jakiegokolwiek kolejnego kraju z UE lub przekonanie, ze takie
wyjscie nastgpi, moze by¢ przyczyng dodatkowych zawirowah na rynku globalnym oraz wywotad
niepewnos¢ zwigzang z kwestiami prawnymi i regulacyjnymi.
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