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Ogolny obraz globalnej polityki monetarnej wcigz nie ulega
zmianom. Na rynku caty czas wida¢ gotebie nastawienie,
a banki centralne sugerujg, ze do 2023 nie powinniSmy
spodziewaC sie wiekszych zmian w polityce monetarne
— pozostanie ona luzna i akomodacyjna oraz bedzie dalej
wspierata wzrost. FED zapowiedziat, ze bedzie dazyt do
statego skupowania obligacji skarbowych w wysokosci co
najmniej 80 mld dolarow miesiecznie, oraz do skupowania
obligaciji zabezpieczonych hipoteka w wysokosci 40 mid USD
miesigcznie. W komunikacie FED wspomniat rowniez o tym,
ze dopoki nie zblizmy sie znaczgco do celow (maksymalne
zatrudnienie i stabilnos¢ cen) nie bedzie zmian w polityce
monetarnej, a informacja o ewentualnych zmianach bedzie
podana z duzym wyprzedzeniem. Prognozy wskazujg na
to, ze FED do 2023 nic nie wydarzy sie w kwestiach stop
procentowych.

Dwa tygodnie temu miata miejsce duza przecena na polskiej
krzywej rentownosci. Rentownosci papierow dziesiecioletnich
wzrosty do 1,40% by w kolejnych dniach odbic i ustabilizowac
sie na poziomie 1,25%. Takie zmiany trzeba odbierac jako
,Zdrowg korekte” i nie budza one wielkich emocji wsrod
inwestorow. Rynek jest w miare stabilny a ptynnoSc¢ jest
niska, nie ma ochoty do handlu i do konca roku, chociaz
koncowka bywa zmienna, nie spodziewamy sie wielkich
zawirowan.

W POLITYCE MONETARNEJ
BEZ ZMIAN

Rynek obligacji korporacyjnych w ostatnich miesigcach
mocno odzyt i rozkwitt. Od poczgtku pandemii wzrosto saldo
depozytow i gotowki w obiegu az 0 200 mld ztotych, co
w skali catego rynku jest ogromng kwotg. Jednoczesnie
spadto  oprocentowanie depozytow niemal do zera,
a efektywnie dla podmiotow finansowych sg to na pewno
ujemne stawki w zwigzku z optatami, jakie trzeba ponosic
za wysokie salda na koniec miesigca i roku. Dla samych
bankow trzymanie depozytow jest nieoptacalne w zwigzku
zZ podatkiem bankowym i niskimi stopami procentowymi.
W ostatnich tygodniach wazne emisje to PKN Orlen (emisja
1mld zt, niska marza, duzy popyt), Miasto Warszawa (prawie
5 razy wiekszy popyt niz kwota emisjij, PKO Leasing,
Santander Leasing, Eurocash oraz Play. Popyt na te papier
byt spory, zardwno ze strony bankow jak i OFE czy TFI.

W pigtek (18.12.2020) wedtug nieoficjalnych zrodet
Narodowy Bank Polski dokonat operacji na rynku wtorym
w celu ostabienia ztotego. Informacja zostata podana
przez PAP, NBP nie chciat udzielic komentarza. Interwencja
dokonana byta na nieptynnym rynku i spowodowata
ostabienie ztotego z poziomu 4,44 do 4,51 EUR/PLN.
Najprawdopodobniej celem jest wspieranie  wzrostu
gospodarczego przez ostabianie waluty (NBP wielokrotnie
skarzyt sie na zbyt mocnego ztotego). Najprawdopodobniej,
bo nie znamy preferowanych poziomow kursu EUR/PLN ani
ram prowadzenia tego rodzaju polityki.
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