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POWROT QE W STREFIE EURO

Wrze$niowe posiedzenie EBC, ostatnie pod przewodnictwem koriczacego swojg kadencje Mario Draghiego, zgodnie z
wezesdniejszymi zapowiedziami dostarczyto rynkom ,big bazooke” uruchamiajgc praktycznie wszystkie dostepne
narzedzia w celu ratowania spowalniajacej gospodarki. Rynki przyjety decyzje EBC z zadowoleniem, przy czym warto
mie¢ na uwadze réwniez fakt, iz bez kropldwki w postaci skupu aktyw6w strefa euro wytrzymata niespetna rok.
Podkreslat to réwniez szef EBC ostrzegajac, ze takze paristwa poprzez bardziej aktywna polityke fiskalng powinny
wspieraé koniunkture, gdyz bank centralny nie bedzie zdolny obnizaé stdp w nieskoriczono$é.

Wobec coraz gtebszego i dtuzszego spowolnienia gospodarczego w strefie euro, oraz wcigz niskiej inflacji
oczekiwania rynkdw w kontekscie luzowania polityki pienieznej przez EBC byty bardzo rozbudzone. Po reakcji
Swiatowych gietd wydaje sie, ze w wiekszosci Mario Draghi sprostat tym oczekiwaniom.

Podczas czwartkowego posiedzenia ogtoszono szeroki zestaw srodkdw majacych na celu wsparcie gospodarki, choc
pewne drobne szczegdty mogty wzbudza¢ niedosyt inwestoréw. Stopa depozytowa zostata obnizona o 10 punktéw
bazowych do -0,50%, co nieco rozczarowato rynki, ktdére dyskontowaty obnizke o 15 punktéw bazowych.
Pozostawiono jednak otwarte drzwi, by w razie potrzeby dokonal jeszcze gtebszego ciecia kosztu pienigdza.
Kolejnym narzedziem, ktdre zostanie uruchomione bedzie dwupoziomowy system tieringu (réznicowania stopy
depozytowej), wprowadzony od 30 pazdziernika, w ramach ktorego czes¢ nadwyzek ptynnosciowych trzymanych
przez instytucje kredytowe eurosystemu bedzie zwolnione z oprocentowania z ujemnag stopa depozytowa.
Rozwigzanie to ma w zatozeniu wesprze¢ przede wszystkim europejskie banki tagodzac skutki ujemnych stép
procentowych.

EBC wprowadzi rowniez nowy program QE, co prawda nieco mniej ambitny, niz oczekiwaty rynki (zakupy aktywéw w
wysokosci 20 miliardéw euro miesiecznie, w poréwnaniu z oczekiwanymi 30 miliardami euro). Nie podano jednak
daty zakoriczenia programu, co najprawdopodobniej oznacza dtuzszy czas obowigzywania skupu. Szczegéty nie
zostaty ujawnione, ale prawdopodobnie program dotyczy¢ bedzie obligacji rzadowych i korporacyjnych. Ztagodzone
zostaty dodatkowo parametry TLTRO (pozyczki EBC dla bankéw) poprzez obnizenie stdp procentowych i wydtuzenie
termindw zapadalnosci z 2 do 3 lat.
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W kontek$cie klas aktywdw zapowiedziany pakiet stymulacyjny wspierat bedzie przede wszystkim rynek dtugu w
zwigzku ze spadkiem rentownos$ci obligacji. Spadek kosztu pienigdza réwniez dla rynkdw akcyjnych jest informacja
pozytywna, co sprawia , ze w perspektywie kolejnych kwartatéw ruch wzrostowy moze by¢ kontynuowany. Zdaniem
ekonomistéw Grupy BNP Paribas decyzje podjete na wrze$niowym posiedzeniu EBC dla sektora bankowego beda
umiarkowanie pozytywne. Szacujemy, iz system réznicowania pozwoli zwigkszy¢ taczny zysk bankéw o okoto 2% w
2020 roku, po uwzglednieniu negatywnych skutkdw operowania w otoczeniu jeszcze bardziej ujemnych stdép
procentowych.
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Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.AA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia
indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw Lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206,
poz. 1715). Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub
subskrypcji instrumentéw finansowych. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank
Polska S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie gwarantuje
ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za prawdziwos¢ i
kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest
powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdrej nalezy Biuro Maklerskie BNP
Paribas Bank Polska S.A. _www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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