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Minione dni na rynku walutowym uptywaja w rytmie spekulacji na temat przysztych dziatan EBC. Mario
Draghi na ostatnim sympozjum w Jackson Hole brzmiat do$¢ "gotebio", ale czy uzasadnione sa
spekulacje, ze strefa euro zbliza si¢ do luzowania ilosciowego?

Po czerwcowym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego wydawato, iz przed nami klika kwartatéw
spokojnych posiedzen wtadz monetarnych we Frankfurcie. Trzy miesigce temu prezes EBC ogtosit obnizenie
stopy depozytowej do poziomu ujemnego, zapowiedziat warty kilkaset miliardéw euro program tanich pozyczek
dla gospodarek strefy euro (gtéwnie tych peryferyjnych) oraz przestat sterylizowa¢ program SMP, co wprowadzito
ponad 100 miliardow euro do systemu bankowego.

Znaczne poluznienie polityki monetarnej miato w zatozeniu poméc inflacji oraz zwiekszy¢ aktywnosé
gospodarczg, a takze utrzymac niskie koszty finansowania. Draghi takze sugerowat wielokrotnie, ze bedziemy
musieli poczekac na efekty obecnych dziatan, co mozna byto interpretowac jako brak zmian w polityce pienieznej
przynajmniej do konca roku. Znaki zapytania do powyzszego scenariusza pojawity sie po wystapieniu w Jackson
Hole. Tam przewodniczacy EBC podczas swojej prezentacji na temat bezrobocia brzmiat dos¢ tagodnie
(zwhaszcza gdy przyréwna sie go do wydzwigku analizy jego kolezanki z Rezerwy Federalnej). Rynek jednak w
pierwszy dzien po sympozjum nie zareagowat dramatycznie. Stowa Draghiego zaczety ewoluowac klika dni
pozniej, by potem zacza¢ zy¢ wikasnym zyciem.

Katalizatorem takiego zachowania byto stwierdzenie, ze 5year/5year swap (przewidywana za piec lat inflacja ma
obowigzywacé przez kolejne piec lat) spadata ponizej 2%, czyli przebita w d6t Srednioterminowy cel banku
centralnego. To moze (ale oczywiscie nie musi) oznaczac, ze HICP ,odczepia” sie wyraznie od zatozen EBC. A
ze, jak stwierdzit Draghi, jest to figura uzywana jako benchmark inflacji na najblizsze lata spowodowato dowolng
interpretacije i inwestorzy rozkrecili w swoich przewidywaniach wieszczac najrézniejsze decyzje. Po pierwsze,
uwazajg, ze Draghi szykuje sie do skupu dlugu panstwowego. Po drugie, w zwigzku z reakcjg Syear/Syear swap
przewidujg kolejne obnizki stop procentowych juz na posiedzeniu 4 wrzesnia. Po trzecie, takze nie wykluczaja, ze
szef banku centralnego bedzie chciat odchodzi¢ od polityki oszczednosci budzetowych.
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Kazdg z tych tez mozna jednak obali¢ analizujac samo wystgpienie w Jackson Hole, jak i ostatnie komunikaty z
EBC. Zakup dtugu panstwowego jest na razie wykluczony i EBC przygotowuje sie do ,rozruszania” relatywnie
niewielkiego rynku ABSow (spakowanych kredytéw przedsiebiorstw, ktére jednak muszg by¢ dobrze wycenione,
by nie powodowaty skojarzen z kryzysem 2008/2009). Pozwolitoby to w pewnym stopniu pobudzi¢ zachowawczy
system bankowy, gdyz ryzyko datoby sie ,spakowac” i sprzedac. To jednak zupetnie inny program niz
sugerowane przez rynek ,petne QE”.

Druga kwestia, czyli obnizka stop procentowych w obecnym srodowisku jest wtasciwie bezcelowa. Co moze
zmieni¢ 10 punktow bazowych ciecia, gdy koszt pienigdza i tak jest bliski zera? Bez innych dziatan bytoby to
jedynie wysytanie niespéjnych informacji na rynek. Trzecia wymieniana przez inwestoréw hipoteza to poluznienie
fiskalne. Trudno powiedzie¢, skad ono sie doktadnie wzieto, ale zapewne chodzi o akapit méwigc o lepszej
alokacji srodkow budzetowych. Draghi jednak wyraznie zaznaczat, ze chodzi mu o taki rozktad wydatkéw, ktory
bedzie neutralny dla budzetu (czyli niezwiekszajacy deficytu). Nie ma wiec mowy o stymulac;ji fiskalne;j.

W zwigzku z tym, ze na rynku funkcjonuje az tyle plotek prawdopodobnie czwartkowa decyzja i konferencja
Mario Darghiego zostanie odebrana mniej "gotebio" niz rynek to obecnie ocenia. Stad niewykluczone, ze
zobaczymy wyraznie odreagowanie na EUR/USD, ktoére swoim zasiegiem moze obejmowaé nawet 100 pipsow.

Marcin Lipka, analityk Cinkciarz.pl

© M. Schuppich - Fotolia.com /



	Waluty: Czwartkowa decyzja EBC

