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ODEJSCIE 0D BEZDEFICYTOWEGO
BUDZETU W NIEMCZECH?

Krzysztof Izdebski

Zarzadzajacy Funduszami Dtuznymi
Generali Investments TFI

Na ostatnim w tym roku posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej podjeto
decyzje o utrzymaniu wysokosci stép procentowych na dotychczasowych
poziomach. Stopa referencyjna NBP wynosi nadal 1,5 proc. Prof. Adam
Glapinski powtdrzyt, ze do konca trwania jego kadencii, czyli do kwietnia
2022 roku, stopy procentowe pozostang bez zmian. Prezes NBP uwaza,
ze lekkie spowolnienie gospodarcze i wzrost inflacji sg przejsciowe. Tym
samym — jego zdaniem — tempo wzrostu PKB w 2020 roku bedzie
zgodne z listopadowg projekcja i zostanie na poziomie 3,5-4 proc. r/r.

Warto jednak zwroci¢ uwage na gotebie nastawienie dwdch cztonkow
Rady, profesorow Eryka kona i Jerzego Zyzynskiego, ki6rzy nie wykluczaja
obnizki stop. Prof. Zyzyriski podkresla, ze jesli ostabienie PKB bedzie istotne
(ponizej 3 proc.), to pomimo wysokiej inflacji, jest miejsce na obnizke 0 50
pb. Rynek zaczyna jg powoli wyceniac, jednak najbardziej prawdopodobny
konsensus, dotyczacy oczekiwan co do stop procentowych sugeruje, ze
beda one bez zmian w przysztym i prawdopodobnie w 2021 roku.

Mozemy spodziewac sie, ze w | kw. 2020 roku inflacja przekroczy 3
proc. NajSwiezsze prognozy s3 juz nawet na poziomie 3,3 proc. — czyli
w gornym pasie przedziatu celu inflacyjnego RPP.

RPP: stopy procentowe pozostang bez zmian
Tempo wzrostu w Polsce zgodne z projekcja
Wraca temat stymulusa fiskalnego

w Niemczech

Inwestorzy zagraniczni zmniejszaja pozycje w polskich
obhligacjach skarhowych

Inwestorzy zagraniczni wcigz sprzedajg polskie papiery skarbowe. Od
2018 roku sprzedali juz 55 mld obligaciji — ok. 10 proc catosci obligacji na
rynku. Nie wptyneto to znaczaco na rynek diugu, poniewaz podaz spotkata
sie z popytem. Obligacje skarbowe kupity krajowe banki. Dzisiaj w rekach
inwestorow zagranicznych jest 23 proc. wszystkich polskich obligacji na
kwote 155 mld.

Powraca temat luzowania polityki fiskalnej w Niemczech

Unaszych zachodnich sgsiadow odbyty sie wewnetrzne wybory w partii SPD
(Socjaldemokratyczna Partia Niemiec), ktora rzadzi w koalicji z chadeckim
blokiem CDU/CSU. Priorytetem dziatan nowego zarzadu partii jest odejscie
od polityki oszczednosci i utrzymywania zréwnowazonego budzetu. Nowe
wiadze sg tez zwolennikami wprowadzenia pakietu klimatycznego oraz
silnej podwyzki ptacy minimalnej. Koalicjanci CDU/CSU sg przeciwni tym
zmianom. Reakcjg na wygrang lewicowych politykow i napiecie wewnatrz
wielkiej koalicji byt poniedziatkowy wstrzas niemieckich obligacji. Mamy
do czynienia ze spowolnieniem i czes¢ analitykow uwaza, ze gospodarka
niemiecka powinna wprowadzi¢ stymulus fiskalny. Rosnie réwniez grupa
zwolennikow postulujgcych odejscie w Niemczech od bezdeficytowego
budzetu.
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