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Benoit Coeure - Cztonek Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego, w trakcie konferencji zorganizowanej przez Imperial College Business
School wygtosit odczyt, w ktérym poruszyt dosy¢ hermetyczne ale wazne kwestie dolnego ograniczenia stép procentowych.

Temat byt nieprzypadkowy bo Europejski Bank Centralny obecnie zmaga sie w praktyce z ograniczeniem skutecznosci polityki monetarnej
wiasnie ze wzgledu na niski poziom stép procentowych, a dodatkowo z konstrukcjg programu luzowania ilo$ciowego, ktdra przewiduje dolng
granice rentownosci papieréw, ktére EBC moze nabywac w ramach programu.

Tak diugo jak stopy procentowe s3 dodatnie, decyzja aby trzymac gotdwke zamiast jg zainwestowac lub sptaci¢ zadtuzenie jest niekorzystna.
Z punktu widzenia zarzadzania portfelem, gotéwka w ,normalnych” warunkach jest aktywem zdominowanym przez wszystkie inne majace
dodatnia oczekiwang stope zwrotu. Najczestsza alternatywa dla gotéwki s instrumenty diuzne, ktdre sa obarczone tym samym ryzykiem
inflacyjnym, a w odréznieniu od nich gotéwka ma zerowa rentownos¢. Sytuacja sie odwraca w otoczeniu ujemnych stép procentowych. Gdy
stopa procentowa spada ponizej zera, teoretycznie racjonalng decyzja jest pozyczac srodki po ujemnej stopie procentowej i trzymac je w
gotowce oprocentowanej na zero.

Rozwazania Benoita Coeure byty oparte o pytanie, gdzie jest rzeczywisty poziom stép procentowych, ktéry sktania uczestnikdw rynku do
przesuniecia znacznej czesci portfela do gotéwki. Nie jest to zero poniewaz gotdwka niesie za soba pewne koszty, tzw. ,carry” - skladowanie,
zabezpieczanie, transport i tym podobne. W zwigzku z tym ujemna stopa depozytowa Europejskiego Banku Centralnego na poziomie 0,2%
ponizej zera jeszcze nie skfonita inwestoréw do masowe] migracji do gotéwki ale antycypujac przysztos¢ i w celu zachowania elastycznosci
rozwigzan polityki monetarnej, banki centralne ktérych stopy sg na poziomie bliskim zera starajg sie obecnie uzbroic¢ sie w nietypowe narzedzia,
ktére usuna to dolne ograniczenie skutecznosci polityki monetarnej. Coeure powiedziat wprost, ze z operacyjnego punktu widzenia, efektywne
dolne ograniczenie, ktére obecnie w Strefie Euro koresponduje ze stopa depozytowg Europejskiego Banku Centralnego, moze zostaé
przesuniete jeszcze nizej i jeszcze nie bedzie to poziom sprawiajacy, ze gotéwka bedzie atrakcyjna alternatywa dla instrumentdw pienieznych
i dtuznych.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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W tym miejscu warto wskaza¢ na konsekwencje rynkowe dla dolnego ograniczenia stopy procentowej. Jezeli stopa procentowa jest bliska tego
poziomu, racjonalnym oczekiwaniem uczestnikdw rynku jest antycypowanie wzrostu rentownosci instrumentdéw dtuznych poniewaz z
technicznego punktu widzenia przyszte stopy procentowe muszg by¢ wyzsze niz obecne. Powoduje to wystromienie sie krzywej rentownosci
doktadnie w momencie gdy to zjawisko jest najmniej pozadane. Doktadnie z tym zjawiskiem mieliSmy do czynienia w drugiej potowie kwietnia
i w maju na rynku diugu skarbowego krajow Strefy Euro.

Przypuszczalnie majac to zjawisko na mysli Benoit Coeure wspomniat, ze antidotum jest przekonanie inwestoréw, ze rzeczywiste dolne
ograniczenie lezy nizej niz obecna stopa procentowa banku centralnego, a perspektywa jej obnizenia jest realng opcja, ktéra uczestnicy rynku
muszg bra¢ pod uwage.

Innym sposobem rozwigzania ktopotu z dolnym ograniczeniem poziomu stép procentowych, jest wedtug Coeure, usuniecie gotéwki jako takiej
lub opodatkowanie jej. To pierwsze rozwigzanie mimo ze drastyczne, stato sie realne ze wzgledu na rozwdj technologiczny w postaci
publicznych rejestréw transakcji np. Blockchainu stosowanego w konstrukcji kryptowalut takich jak Bitcoin. Ostatnimi czasy David Andolfatto
z amerykanskiej Rezerwy Federalnej czesto wypowiadat sie na temat teoretycznego FedCoina opartego wtasnie na takim rozwigzaniu.
Rozwigzanie to miatoby kilka pobocznych korzysci takich jak skrajne utrudnienie nielegalnych transakcji lub staty dostep do petnego rejestru
transakcyjnego co w efekcie gwarantuje spfacalnos¢ kazdej ze stron transakcji.

Przeméwienie to byfo nie tylko ciekawe ze wzgledu na jego tres¢ ale i termin, w ktérym zostato wygtoszone. Konferencja miata miejsce 18
maja i miata charakter zamkniety. W trakcie swojego odczytu Coeure poinformowat uczestnikéw, ze ze wzgledu na nizsza ptynnos¢ na rynkach
finansowych w miesigcach letnich, Europejski Bank Centralny, w czerwcu i w pierwszej potowie lipca, zwiekszy zakupy instrumentéw diuznych
powyzej zaktadanego poziomu 60 mid euro miesiecznie. Interpretacja wplywu takiej deklaracji na rynek walutowy nie jest trudna do
przeprowadzenia i oczywiste bylo ostabienie sie euro w odpowiedzi na takie deklaracje. Szkoput w tym, ze stenogram wystapienia byt
dostepny publicznie dopiero 24 godziny p6zniej - 19 maja.
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