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Ostatnie posiedzenie z udziatem Mario Draghi w Europejskim Banku
Centralnym za nami. Stery w ECB juz 1 listopada przejmie Christine
Lagarde. Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie i trzyma sie aktualnego pakietu Srodkow luzujgcych,
ogtoszonego w zesztym miesigcu. Bank potwierdzit rowniez,
Ze utrzyma stopy procentowe na ultraniskim poziomie do momentu,
az inflacja nie przyblizy sie do celu inflacyjnego (blisko, ale ponize;
2 proc). Potwierdzono tez uruchomienie programu skupu aktywow
w skali 20 mld euro miesiecznie. Program ruszy 1 listopada br.
Coraz bardziej zaczynaja byc jednak widoczne podziaty dotyczace
tego, jak powinna wyglada¢ polityka monetarna tej instytucji
W przysztosci.

Niskie stopy procentowe ciesza kredytobiorcow, ale martwiag
bankowcow. Ujemne stopy procentowe, - 0,5 proc. uderzajg
w zyski bankow i nie prowadza do wzmocnienia wspotczynnikow
kapitatowych. Rozwigzaniem tego problemu miat by¢ tzw. tiering,
czyli umozliwienie bankom strefy euro lokowania czesci Srodkow
po stopie wyzszej (0%) niz depozytowa. Wprowadzenie tego
systemu w poprzednim miesigcu byto umiarkowanym sukcesem —
efektywnie doprowadzito do wzrostu stawek na rynku pienieznym
(czyli zadziatato w przeciwng strone niz obnizka stop procentowych).
Przedstawiciele EBC coraz mocniej sugerujg, ze ratunkiem

Europejski Bank Centralny nie zmienia
stop procentowych

e (Qdczyty inflacji powyzej celu
inflacyjnego NBP

e Wynik wyborow parlamentarnych

umiarkowanie pozytywny dla obligaciji

w obecnej sytuacji mogg by¢ zmiany polityki fiskalnej i tutaj
oczekuje sie dziatan ze strony Niemiec.

Na 30 listopada zaplanowano Kkolejne posiedzenie FED. Rynek
wycenia kolejng obnizka stop na 90 proc. Stopy w USA sg znacznie
wyzsze niz w Europie, wiec amerykanski bank centralny ma
relatywnie duzg przestrzen do obnizek stop procentowych.

Zanamiwybory parlamentarne. Wynik spodziewany i umiarkowanie
pozytywny dla obligacii.

Nic znaczaco sig nie zmienito, co uspokoito zagranicznych
inwestordw. Przed nami jeszcze wybory prezydenckie w przysziym
roku, ale rynek nie oczekuje w zwigzku z tym znacznych zmian
w polityce fiskalnej.

Kolejny miesigc inflacja CPl wzrosta powyzej celu inflacyjnego NBP.
To oznacza, ze w | kwartale przysziego roku mozemy spodziewacé
sie inflacji na poziomie 3,8 - 4,2 proc., powyzej dopuszczalnego
pasma odchylen od celu inflacyjnego. Jej wysokos¢ bedzie
zwigzana m.in. z cenami energii. Nie przewidujemy jednak, aby
Rada Polityki Pienieznej w obecnym skfadzie podniosta stopy
procentowe. Tak wysoka inflacja bedzie przejsciowa.
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