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Po wrzesniowym poluzowaniu, w pazdzierniku brak
zmian w komunikacji EBC. Zakonczenie kadenciji
Mario Draghi na stanowisku prezesa EBC.

e Rada Europejskiego Banku Centralnego na koficzqcym sie dzisiaj
posiedzeniu nie zmienita parametréw polityki pienieznej, utrzymujagc stopy
procentowe na poziomie 0% rf/r dla stopy repo oraz -05% dla stopy
depozytowej. Podtrzymano zapowiedZ wznowienia od 1 listopada programu
skupu aktywoéw finansowych QE w skali 20 mid EUR miesiecznie. Rada
utrzymata takze niezmienione zapisy dot. forward guidance tj. dtugiego okresu
stabilnych, bqdz nizszych stép procentowych.

¢ Zgodnie z zatozeniami dzisiejsze posiedzenie rady nie przyniosto istotnych
nowych informaciji dot. perspektyw polityki pienieznej EBC. Rada EBC nie
dokonata zadnych istotnych zmian w komunikacji wskazujgc na stabe dane ze
sfery realnej oraz niskq inflaciji, ktére uzasadniajg wrzesniowe luzowanie polityki
pienieznej. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu rady czesé¢ pytan
koncentrowata sie wokét kwestii nasilenia podziatéw wewngtrz rady co do
zasadnosci skali luzowania polityki pienieznej. Prezes Draghi podkreslit, ze
komunikaty dot. dyskusji po posiedzeniu wskazujg jednoznacznie, ze wiekszos¢
rady opowiedziata sie za petnym pakietem poluzowania polityki pienieznej,
pojawiaty sie gtosy za mniejszq skalg tego luzowania, jednoczesnie wszyscy
cztonkowie zgodzili sie co do potrzeby podjecia, przynajmniej ograniczonych
dziatan. Ponadto prezes wskazat, ze publikacje danych makroekonomicznych z
minionych tygodni potwierdzajq zasadnos¢ silniejszej skali luzowania polityki
pienieznej we wrzesniu.

e W kontekscie pytan dot. ewentualnych zmian zasad wznawianego w
listopadzie programu skupu aktywéw prezes Draghi powtdrzyt, ze wg analiz
banku centralnego (w tym na podstawie zatozer dot. skali przysztych emisji
papieréw skarbowych przez poszczegdine rzqdy), problem przekroczenie limitu
emitenta w zakresie obligacji utrzymywanych przez EBC pozostaje odlegty. Z
tego wzgledu rada nie dyskutowata podjecia dziatan w tym zakresie.

e Wiele pytan podczas konferencji prasowej dotyczyto podsumowan i
szerszych opinii prezesa w zwigzku z konczqcq sie 8-letniqg kadencjg Mario
Draghiego na stanowisku prezesa EBC.

e Biorqgc pod uwage fakt znaczgcej skali luzowania polityki pienieznej we
wrzesniu, zmiany na stanowisku prezesa EBC (od listopada funkcje bedzie
sprawowaé Christine Lagarde) nie oczekujemy zmian w polityce pienieznej,
ani w jej komunikaciji. Nawet gdyby dane makroekonomiczne pozostaty stabe,
zapewne rada EBC bedzie wskazywata na konieczno$é analizy wptywu
dotychczasowego ztagodzenia polityki pienieznej. Jedynie dalsze bardzo silne
pogorszenie danych lub materializacja scenariuszy skrajnych (np. brexitu,
ktérych jednak ryzyko w ostatnich tygodniach obnizyto sie) poskutkowataby
zapewne ponownq dyskusjag wewngtrz rady co do koniecznosci dalszych
dziatar EBC.
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e W scenariuszu bazowym oczekujemy natomiast w 2020 r. utrzymania
stabilnych stép procentowych. Zaktadamy, ze program skupu aktywoéw
potrwa ok. 12 miesiecy.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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