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Słowem wstępu

Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego jest (obok FED) najbardziej wyczekiwanym wydarzeniem gospodarczym tego miesiąca. EBC jest obecnie pod ogromną presją 
ze strony inwestorów, gdyż działania na które zdecydował się na początku tego roku nie odnoszą oczekiwanych skutków. Zarówno wzrost gospodarczy, inflacja jak i akcja 
kredytowa pozostają wciąż na niesatysfakcjonujących poziomach, a jak w innych gospodarkach tak i w strefie euro to bank centralny odpowiedzialny jest za utrzymanie od-
powiedniej koniunktury. Niniejszy raport rozstrzyga kwestię zarówno tego, co EBC zrobi lub powinien zrobić w najbliższy czwartek, jak i rozważa sens prowadzonego obecnie 
skupu aktywów, a także analizuje nastawienie inwestorów względem tego, co stanie się już w tym tygodniu.
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Problemy  strefy euro - inflacja

Głównym argumentem za wprowadzeniem w marcu tego roku programu luzowania 
ilościowego była naturalnie, niska także w innych gospodarkach, inflacja. Wskaź-
nik CPI przed końcem 2014 roku spadł w okolice zera, a prognozy wskazywały, że 
Europę może czekać okres deflacji. Europejski Bank Centralny postanowił działać, 
gdyż słaba presja ze strony inflacji utrudniała wyjście z przedłużającej się w strefie 
euro stagnacji gospodarczej. Inflacja ta miała mniej negatywne źródła, niż słaba 
kondycja konsumentów, jednak presja na bank centralny, aby poradził sobie z tym 
problemem była bardzo duża. Odległość wskaźnika CPI od celu inflacyjnego jest dla 
EBC o tyle ważna, że bank ten przed kryzysem był uważany za bardzo skuteczny w 
prowadzeniu polityki monetarnej. W tamtym okresie inflacja ulegała jedynie niewiel-
kim odchyleniom, toteż jej spadek w okolice zera na przełomie 2014 i 2015 i walka 
z tym miały również znaczenie wizerunkowe.

Niska inflacja miała swoje dwa źródła - niskie ceny energii oraz tanie surowce. Za 
pierwsze odpowiadała przede wszystkim tania ropa. Przez cały 2014 rok została 
ona przeceniona dokładnie o połowę, co wpłynęło nie tylko na ceny energii, ale i po-
średnio wielu innych produktów i towarów, które wymagają transportu. To, wspólnie 
z innymi surowcami, które w zeszłym (i bieżącym) roku znacząco taniały sprawi-
ło, że inflacja producencka w strefie euro spadła w grudniu 2014 poniżej -3 proc. 
r.r. Źródła słabej koniunktury na rynku surowców również leżały poza granicami 
Unii Europejskiej, gdyż napędzał ją słaby popyt ze strony krajów rozwijających się, 
przede wszystkim największego importera wielu towarów i surowców - Chin. Osta-
tecznie, w styczniu tego roku (dołek inflacji) wartość komponentu CPI, który mierzy 
zmianę cen energii spadła o niemal 9% w ujęciu rocznym.
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Problemy strefy euro - PKB i akcja kredytowa

Drugim z ważnych problemów strefy euro była stagnacja gospodarcza, z którą Euro-
pa nie potrafiła sobie poradzić już od lat. W okresie między 2011 a 2014 gospodarka 
strefy euro właściwie nie zanotowała wzrostu, a w ciągu dwóch ostatnich lat PKB 
z kwartału na kwartał rosło o średnio około 0,2-0,3%. Na rynku panowało wtedy 
przekonanie, że Europę może czekać długi okres bardzo słabego wzrostu gospodar-
czego, na miarę tego co dzieje się w Japonii, a z tego powodu presja na podjęcie 
działań przez EBC jedynie się zwiększyła. Źródłem słabiej koniunktury były dwa sil-
ne kryzysy gospodarcze, które strefa euro przeszła w tym czasie. Pierwszy z nich, 
zewnętrzny, obniżył wartość jej gospodarki o niemal 4%, z kolei drugi, wewnętrzny, 
obnażył jej strukturalne problemy, które nie pozwalały w prosty i szybki sposób po-
radzić sobie z recesją.

Źródło słabej kondycji wewnętrznej zdradzała zaś ujemna dynamika kredytów w 
strefie euro, uważana powszechnie za najpoważniejszy problemy, gdyż stoi u pod-
staw słabego wzrostu PKB oraz inflacji. Jedynym narzędziem, za pomocą którego 
EBC mógł ją zwiększyć było obniżenie stóp procentowych (i tym samym, oprocen-
towania kredytów), a gdy sprowadził je do poziomu zera, do dyspozycji pozostało je-
dynie wprowadzenie skupu aktywów, który miał zasilić rynki finansowe w płynność, 
a te skierować go miały do gospodarki.
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Inflacja i PKB po  wprowadzeniu QE

Po około 9 miesiącach od wprowadzenia programu Quantitative Easing, warunki 
gospodarcze w strefie euro niewiele się zmieniły, co bardzo dobrze obrazuje wskaź-
nik inflacji, szczególnie jego struktura. Komponent dotyczący energii jest wciąż niż-
szy w ujęciu rocznym o ponad 8,5%, a pozostałe wskazują wzrost. Konsekwentnie 
rosną na przykład ceny usług dzięki czemu inflacja bazowa wynosi obecnie nieco 
ponad 1%. Co bardzo ważne, w kolejnych miesiącach negatywny wpływ cen ropy 
na inflację zacznie ustępować, gdyż jej spadek zostanie wyłączony z “okna oblicze-
niowego”, a obecne poziomy cen odniesione zostaną do niskich wartości sprzed 
roku, po znaczącym spadku. Jest to tak zwany efekt bazy, a więc czynnik czysto 
statystyczny, który jednak najprawdopodobniej pchnie wskaźnik inflacji w górę, nie 
tylko zresztą w krajach strefy euro ale i innych krajach.

Europejskie QE nie wpłynęło jak na razie znacząco na wzrost gospodarczy w strefie 
euro, trzeba jednak oddać to, że jednym z jego największych sukcesów było obni-
żenie kursu euro. Od momentu gdy zaczęło się mówić o możliwości wprowadzenia 
przez EBC skupu aktywów, europejska waluta straciła około 10% swojej wartości 
(biorąc pod uwagę jej kurs efektywny, czyli ważony udziałem w handlu zagranicz-
nym), co pozytywnie wpłynęło na atrakcyjność europejskich towarów. Widać to 
zresztą po strukturze PKB - w drugim kwartale eksport netto był tym z komponen-
tów, który w największej mierze wpłynął na pozytywny wzrost gospodarczy, a jego 
wartość zwiększyła się w ujęciu rocznym o 0,3 procenta.
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Akcja kredytowa po wprowadzeniu QE

Również akcja kredytowa zaczęła rosnąć w czasie prowadzenia skupu aktywów, co 
jednak ważne, europejskie QE nie odpowiada na problemy, które wywołały spadek 
akcji kredytowej, toteż nie w tym upatrywać należy źródła poprawy. Koszty kredytu 
w strefie euro są obecnie bardzo niskie, jednak europejscy przedsiębiorcy i konsu-
menci mimo to nie chcą się zapożyczać. Nie chcą, ponieważ w środowisku niskiej 
inflacji i słabego wzrostu gospodarczego trudno jest taki kredyt spłacić. A jeżeli 
uczestnicy rynku z jakiegoś powodu nie chcą podjąć się inwestycyjnej aktywności, 
to zmuszenie ich do tego obniżeniem już i tak skrajnie niskich kosztów z góry ska-
zane jest na niepowodzenie.

Obecna sytuacja mylnie zdradza oznaki poprawy. Co prawda akcja kredytowa w 
ujęciu rocznym w sierpniu rosła nawet o ponad 1% w ujęciu rocznym, wzrost ten 
więcej zawdzięczał jednak statystyce niż rzeczywistemu polepszeniu się warunków. 
Obraz rynku kredytowego znacząco zmienia się, gdy spojrzymy na indeks wielkości 
kredytów dla sektora prywatnego, niż zmianę jego wartości w ujęciu rocznym. Na 
wykresie obok widać, że sytuacja jest wciąż słaba, a ostatni wzrost wynika głównie 
z faktu, że przed rokiem było jeszcze gorzej.
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Nastroje w strefie euro

Drugą pozytywną zmianą, jaką obserwujemy po wprowadzeniu QE jest poprawa 
nastrojów zarówno w biznesie - usługach i przemyśle, jak i wśród konsumentów. 
Jak widać więc, skutek odniosło nie tyle techniczne stymulowanie gospodarki, ale i 
pewność, że Europejski Bank Centralny zrobi co trzeba (słynne “whatever it takes”) 
by przywrócić pozytywną koniunkturę w strefie euro. Niemniej jednak, są to jedynie 
miękkie wskaźniki nastrojów, które w każdej chwili mogą ulec zmianie i choć teraz 
ewidentnie wskazują poprawę to nie oznacza to, że w przyszłości szybko się to nie 
zmieni. To z kolei, co wskazują dane gospodarcze sugeruje, że europejskie QE było 
nie do końca dobrze skonfigurowane (być może nie jest to możliwe) i nie do końca 
odpowiada na problemy europejskiej gospodarki. Stąd też, ewentualne dalsze po-
luzowanie polityki monetarnej nie jest konieczne, gdyż to nie jego skala świadczy o 
słabej skuteczności.
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Charakterystyka skupu aktywów

Europejski Bank Centralny dążąc do pobudzenia aktywności gospodarczej w stre-
fie euro zdecydował się na wprowadzenie programu luzowania ilościowego – Qu-
antitative Easing. Nieoficjalnym celem, który stał się bacznie obserwowany przez 
inwestorów po tym jak zwrócił na niego uwagę Mario Draghi podczas konferencji 
prasowej, jest przywrócenie wartości sumy bilansowej EBC do poziomu 3 bilionów 
euro. Jak można zobaczyć po wykresie, Europejski Bank Centralny jak do tej pory 
konsekwentnie dąży do wypełnienia tego celu.

EBC dokonuje tego za pomocą skupu aktywów o wartości 60 miliardów euro na 
miesiąc. Jak do tej pory plan programu Quantitative Easing jest skutecznie realizo-
wany. Od marca 2015 roku, czyli od początku działalności programu QE Europejski 
Bank Centralny zakupił obligacje o łącznej wartości 445 mld euro, listy zastawne o 
wartości 84 mld euro oraz papiery wartościowe typu ABS o wartości niespełna 12 
mld euro. Łącznie zakupiono już więc papiery wartościowe za 541 miliardy euro.
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Wpływ QE na rynek długu

Jednym z celów programu Quantitative Easing było obniżenie długoterminowych 
stóp procentowych w poszczególnych krajach strefy euro. Po pierwszym miesią-
cu działalności programu QE rentowności trzydziestoletnich obligacji w Hiszpanii, 
Włoszech, Francji czy Niemczech spadły niespełna o punkt procentowy. Czy wpływ 
ten się utrzymał? Otóż nie. Obecnie rentowności długoterminowych obligacji skar-
bowych są wyższe aniżeli przed startem programu QE. Niemniej jednak obserwuje-
my dalszy spadek rentowności na krótkim końcu krzywej dochodowości. To z kolei 
pokazuje jednoznaczne oczekiwania wśród inwestorów.

Rentowności dwuletnich obligacji takich krajów jak Austrii, Belgii, Francji, Niem-
czech, czy Holandii znajdują się obecnie poniżej poziomu -0,2%, czyli poniżej stopy 
depozytowej Europejskiego Banku Centralnego, który wyznacza dolną granicę ren-
towności dla papierów, które mogą być skupowane w ramach programu QE. Inwe-
stor kupujący obligację przy ujemnej rentowności osiągnie negatywną stopę zwro-
tu, jeżeli przetrzyma ją do terminu wykupu. Naturalnie taka inwestycja pozbawiona 
byłaby podstaw. Jedyną szansą, że inwestor zarobi na tej pozycji jest sytuacja, gdy 
cena tej obligacji wzroście, czyli rentowność spadnie. Niemniej jednak wiedząc, że 
Europejski Bank Centralny skupuje tylko papiery o rentowności nie niższej niż -0,2%, 
kupno droższych obligacji może wciąż wydawać się nieracjonalne.
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Oczekiwania inwestorów względem EBC

Stanowi to jednak ważną informację dla nas. Dalszy popyt na europejskie obligacje 
pokazuje, że inwestorzy spodziewają się obniżki stopy depozytowej przez Europejski 
Bank Centralny, dzięki czemu mogliby oni po wyższych cenach odsprzedać posiada-
ne papiery. Niższe rentowności na krótkim końcu krzywej dochodowości pokazują 
jednoznacznie oczekiwania względem luźniejszej polityki monetarnej w strefie euro.

Takie same oczekiwania widać po notowaniach kontraktów FRA. Zarówno kontrak-
ty obrazujące oczekiwaną stopę procentową za miesiąc, za trzy miesiące jak i za 
sześć miesięcy notowane są po niższej stawce niż wynosi obecnie poziom stopy 
referencyjnej EBC (0,05%).
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Co się stanie w czwartek?

W związku z tym oczekujemy, że na najbliższym posiedzeniu Europejski Bank Centralny poluzuje po raz kolejny politykę monetarną w 
strefie euro. Wyróżnić możemy cztery warianty potencjalnych działań. 

Po pierwsze EBC może przedłużyć okres obowiązywania programu QE, którego koniec na ten moment wyznaczony jest na wrzesień 2016 
roku. Na rynku mówi się o wydłużeniu o kolejne sześć miesięcy do marca 2017 roku. Ten wariant ma bardzo duże prawdopodobieństwo 
realizacji, gdyż jest najprostszy w implementacji, a ponadto pierwotny termin zakończenia od początku nie był uważany za ostateczny. 

Po drugie EBC może zwiększyć wartość programu, kupując co miesiąc papiery wartościowe o dodatkowej wartości np. 20 miliardów 
euro. Jest to scenariusz bardzo prawdopodobny, lecz należy mieć na uwadze, iż europejski rynek jest stosunkowo płytki stąd przy więk-
szym zaangażowaniu EBC mogą wystąpić problemy z płynnością. Z tego powodu wartość dodatkowych 20 miliardów euro jest wartością 
graniczną. 

Trzeci wariant dotyczy stopy depozytowej, która może zostać obcięta. Jak wykazaliśmy powyżej, inwestorzy oczekują takiego ruchu ze 
strony EBC. Jest to wariant o najsilniejszym wpływie na rynek, a prawdopodobieństwo jego realizacji jest wysokie. 

Ostatni wariant zakłada włączenie do skupu dodatkowych instrumentów lub nawet skup toksycznych kredytów od banków komercyj-
nych. W tym wypadku również należy wziąć pod uwagę ograniczoną głębokość europejskiego rynku, stąd nawet w wypadku wprowadze-
nia kolejnych instrumentów, wpływ tego wariantu na rynek szacujemy na niewielki.

Podsumowując, spodziewamy się że Europejski Bank Centralny wydłuży okres trwania programu Quantitative Easing w strefie euro, 
obetnie poziom stopy depozytowej a także prawdopodobne jest, iż zwiększona zostanie skala skupu o kolejne co najmniej 10 miliardów 
euro. W wypadku realizacji takiego scenariusza będziemy oczekiwać dalszej wyprzedaży wspólnej waluty, z celem w okolicach 1.0 na 
parze EURUSD.
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Webinarium pt. Co nas czeka w 2016 roku?

Zobacz webinar >>

„Co nas czeka w 2016 roku?”
Robert Richter i Szymon Nowak odpowiadają na pytania:

• Czy FED podniesie stopy na najbliższym 
posiedzeniu?

• Co się będzie działo z dolarem w nowym roku?
• Jak będzie się kształtowała polityka monetarna 

EBC?
• Na jakie trendy możemy liczyć w ciągu następnych 

miesięcy?
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