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Inflacja nie martwi RPP \\‘
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Zaréwno w strefie euro, jak i w Polsce banki centralne po-
zostawily stopy procentowe bez zmian. Nie byto to zasko-
czeniem. Warte uwagi okazaly sie natomiast komentarze
prezesdw obu bankdw.

W Polsce przekaz jest jasny: Rada Polityki Pienieznej nie boi
sie inflacji. Jej chwilowy wzrost do poziomu 3% w potowie
roku wydaje sie zaakceptowany. Prezes NBP dat mocny sy-
gnat, ze nie nalezy spodziewa¢ sie podwyzek stop procen-
towych nawet do korica 2019 r. Dla obecnego sktadu RPP
wazniejszy niz ryzyko inflacji wydaje sie wzrost gospodarczy.
W tym scenariuszu nie bierze sie jednak pod uwage ryzyka
przegrzania gospodarki i wystrzatu inflacji, np. do poziomu
powyzej 4%. Gdyby do tego doszto, RPP bedzie musiafa
gwattownie reagowac, podnoszac stopy procentowe, np.
co miesiac. To z kolei oznacza ostre hamowanie gospodarki
i przecene obligacji. Inflacja jest obecnie na niskim poziomie,
z kolei wzrost gospodarczy na wysokim, a zadftuzenie pod
kontrola. To sprawia, ze rentownosci polskich 10-letnich ob-
ligacji systematycznie schodza w kierunku 3%, przy duzym
popycie ze strony inwestorow.

Europejski Bank Centralny po raz pierwszy od lat nie planu-
je zwiekszania skali programu skupu obligacji. Odebrano to
jako sygnat zaciesniania polityki pienieznej w strefie euro.
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* NBP nie boi sie przegrzania gospodarki
* Gotebia konferencja EBC, jastrzebi komunikat
e Uspokojenie po wtoskich wyborach

Przekaz ten godzine pdzniej skutecznie ztagodzit prezes EBC
Mario Draghi, okreslajac role banku w walce z deflacja jako

Laktywna”.

Kraje strefy euro obawiaty sie wynikéw wyboréw parlamen-
tarnych we Wioszech. Do wiadzy doszly partie populistycz-
ne, niechetne europejskiej walucie, co deklarowalty jeszcze
w kampanii wyborczej. Trzeba pamietac, ze we Whoszech
zaledwie 50% spoteczenstwa popiera funkcjonowanie euro.
W pozostatych krajach strefy euro wynik ten wynosi 90%.
Szczesliwie dla inwestoréw, nastepnego dnia po ogfoszeniu
wynikéw wyboréw ucichly glosy o koniecznosci przywré-
cenia waluty narodowej lub chocby wprowadzenia waluty
réwnolegtej do euro.

Wszystko to przektada sie na uspokojenie sytuacji w re-
gionie i dodatkowo wzmacnia obligacje takich krajow jak
Polska. Pytanie, jak bardzo umocnig sie polskie papiery i do
jakiego poziomu ostabig sie obligacje amerykanskie. W obu
przypadkach prawdopodobny wydaje sie poziom rentowno-
$ci w okolicach 3%. Przekroczenie tej granicy moze zmieni¢
kierunek przeptywu kapitatu. Niskie rentownosci w Polsce
zatrzymaja naptyw, rosnace rentownosci w USA skieruja rze-
ke pienigdza w tamta strone.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiad-
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