
Europejski Bank Centralny nie zaskoczył rynków. Przed 
posiedzeniem rady prognozowano obniżki stopy depozytowej 
o 10 pb. (konsensus ankiety Bloomberga). Zakładano także 
uruchomienie programu QE w skali 30 mld euro netto miesięcznie.

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Prezesów podjęła kolejne działania 
zmierzające do luzowania polityki pieniężnej. Obniżono stopę 
depozytową o 10 pb. (z poziomu -0,40 do -0,50). Rada wydłużyła 
też preferencyjne warunki pożyczek dla banków (TLTR3) i ponownie 
uruchomiła program skupu aktywów. W ramach programu 
luzowania ilościowego (QE) Europejski Bank Centralny przeznaczy 
20 mld euro netto miesięcznie na skup obligacji. Program QE 
zostanie uruchomiony w listopadzie. Zaskoczeniem był fakt, iż 
nie określono jego końcowego terminu informując, że będzie 
prowadzony „tak długo jak będzie to konieczne”, co w praktyce 
będzie oznaczać, że zakończy się, kiedy oczekiwania inflacyjne 
zbliżą się do poziomu 2 procent. W komunikacie ECB poinformował 
także o wprowadzeniu tak zwanego tieringu, czyli mechanizmu 
dotyczącego oprocentowania rezerw banków komercyjnych na 
rachunkach w banku centralnym. Mechanizm ma zapobiegać 
stratom banków. W naszej opinii decyzja ECB ma umożliwić 
stymulus fiskalny rządom strefy euro. Niższe koszty obsługi długu 

publicznego pomogą głównie państwom peryferyjnym, chociaż 
i tak w powszechnej opinii spowolnieniu wzrostu gospodarczego 
w całym Eurolandzie może przeciwdziałać zwiększenie wydatków 
budżetowych przez Niemcy.

Na lokalnym rynku resort finansów w sierpniu przeprowadził jedną 
aukcję zamiany  sprzedając obligacje skarbowe o wartości 5,52 
mld zł. Planowana jest jeszcze jedna aukcja zamiany. Już dziś 
dzięki tej transakcji Ministerstwo sfinansowało potrzeby finansowe 
na ten rok i prefinansowało 20 proc. potrzeb pożyczkowych na 
przyszły rok. 

W sierpniu Ministerstwo Finansów sprzedało detaliczne obligacje 
oszczędnościowe o łącznej wartości 1,75 mld zł – to najwyższy 
poziom w historii. Największą popularnością cieszyły się obligacje 
4-letnie. To bardzo dobry wynik i spodziewam się, że będzie jeszcze 
poprawiany w kolejnych miesiącach.

18 września swoją decyzję w sprawie stóp procentowych ogłosi 
Fed. Rynki spodziewają się kolejnej obniżki stóp procentowych 
o 25 pb.
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•	 Europejski Bank Centralny obniża stopy 
depozytowe o 10 pb. i zapowiada program 
luzowania ilościowego

•	 Rekordowa sprzedaż obligacji detalicznych 
w sierpniu finansuje budżet i prefinansowania 
na rok 2020

801 144 144

(22) 449 03 33
(od poniedziałku do piątku, od 8:00 do 18:00)

MASZ 
PYTANIA?

tfi@generali-investments.pl 

www.generali-investments.pl 

Tomasz Pawluć
Zarządzający Funduszami Dłużnymi 
Generali Investments TFI 

TERMOMETR INWESTYCYJNY – 17 WRZEŚNIA 2019 R.

GOŁĘBIA POLITYKA ECB ZGODNA 
Z OCZEKIWANIAMI RYNKU 


