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GOLEBIA POLITYKA ECB ZGODNA
Z OCZEKIWANIAMI RYNKU

Tomasz Pawlué

Zarzadzajacy Funduszami Dtuznymi
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Europejski  Bank Centralny nie zaskoczyt rynkéw. Przed
posiedzeniem rady prognozowano obnizki stopy depozytowe;
0 10 pb. (konsensus ankiety Bloomberga). Zaktadano takze
uruchomienie programu QE w skali 30 mid euro netto miesiecznie.

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Prezesow podijeta kolejne dziatania
Zmierzajace do luzowania polityki pienieznej. Obnizono stope
depozytowg 0 10 pb. (z poziomu -0,40 do -0,50). Rada wydtuzyta
tez preferencyjne warunki pozyczek dla bankow (TLTR3) i ponownie
uruchomita program skupu aktywéw. W ramach programu
luzowania ilosciowego (QE) Europejski Bank Centralny przeznaczy
20 mld euro netto miesiecznie na skup obligacji. Program QE
zostanie uruchomiony w listopadzie. Zaskoczeniem byt fakt, iz
nie okreslono jego koncowego terminu informujac, ze bedzie
prowadzony ,tak diugo jak bedzie to konieczne”, co w praktyce
bedzie oznaczac, ze zakonczy sie, kiedy oczekiwania inflacyjne
zhlizg sie do poziomu 2 procent. W komunikacie ECB poinformowat
takze 0 wprowadzeniu tak zwanego tieringu, czyli mechanizmu
dotyczacego oprocentowania rezerw bankow komercyjnych na
rachunkach w banku centralnym. Mechanizm ma zapobiegac
stratom bankow. W naszej opinii decyzia ECB ma umozliwi¢
stymulus fiskalny rzgdom strefy euro. Nizsze koszty obstugi dtugu

Europejski Bank Centralny obniza stopy
depozytowe 0 10 pb. i zapowiada program
luzowania iloSciowego

¢ Rekordowa sprzedaz obligacji detalicznych
w sierpniu finansuje budzet i prefinansowania

na rok 2020

publicznego pomoga gtownie panstwom peryferyjnym, chociaz
i tak w powszechnej opinii spowolnieniu wzrostu gospodarczego
w catym Eurolandzie moze przeciwdziata¢ zwigkszenie wydatkow
budzetowych przez Niemcy.

Na lokalnym rynku resort finanséw w sierpniu przeprowadzit jedng
aukcje zamiany sprzedajgc obligacje skarbowe o wartosci 5,52
mid zt. Planowana jest jeszcze jedna aukcja zamiany. Juz dzi$
dzieki tej transakcji Ministerstwo sfinansowato potrzeby finansowe
na ten rok i prefinansowato 20 proc. potrzeb pozyczkowych na
przyszty rok.

W sierpniu Ministerstwo Finanséw sprzedato detaliczne obligacje
oszczednosciowe 0 3cznej wartosci 1,75 mid zt — to najwyzszy
poziom w historii. Najwiekszg popularno$cig cieszyty sie obligacje
4-letnie. To bardzo dobry wynik i spodziewam sig, ze bedzie jeszcze
poprawiany w kolejnych miesigcach.

18 wrzesnia swojg decyzje w sprawie stop procentowych ogtosi
Fed. Rynki spodziewajg sie kolejnej obnizki stop procentowych
025 pb.
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