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Polityka pieniezna w EMU bez zmian, EBC uwaznie
obserwuje kurs euro.

e Rada Europejskiego Banku Centralnego na dzisiejszym posiedzeniu
utrzymata parametry polityki pienieznej bez zmian. Rada utrzymata na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe, w tym stope referencyjng na
poziomie 0,0% oraz stope depozytowq na poziomie -0,50%. W komunikacie rada
EBC podtrzymata zapisy dot. forward guidance dot. dtugiego okresu stabilnych
stép procentowych.

e Rada podtrzymata wielko§é programu PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Program) na poziomie 1,35 bld EUR oraz horyzont trwania programu
tj. co najmniej do koAnca czerwca 2021r., dopdéki Rada nie uzna, ze kryzys
zwiqgzany z pandemiq dobiegt korca. Rada podtrzymata takze zamiar
reinwestycji zapadajgcych instrumentéw w ramach programu PEPP
przynajmniej do konca 2022 r.

e Rada potwierdzita kontynuacje na dotychczasowych zasadach
rozpoczetego przed obecnym kryzysem programu skupu aktywéw (APP),
utrzymujgc takze niezmieniony horyzont trwania programu (jeszcze przez
dtuzszy czas po rozpoczeciu podwyzek stép procentowych EBC), jak réwniez
reinwestycji Srodkéw zapadajgcych ramach APP. Podtrzymane zostaty takze
zatozenia programoéw ptynnosciowych TLTRO.

e Pozostawienie parametréw polityki pienieznej przez EBC bez zmian byto
zgodne z oczekiwaniami. Zgodnie z wypowiedziq prezes EBC podczas konferencji
prasowej na czwartkowym posiedzeniu rada nie dyskutowata nad zmiang
ktéregokolwiek z parametréw polityki monetarne;j.

¢ Jednoczesnie EBC wystat sygnaty do otoczenia majace na celu
wskazujgcych na determinacje do utrzymania tagodnych warunkéow
monetarnych. Podczas konferencji prasowej prezes EBC wskazata, ze jest
bardzo prawdopodobne, ze EBC wykorzysta w petni limit skupu aktywéw PEPP
w wysokosci 1,35 bin EUR. Po czerwcowym posiedzeniu EBC pojawity sie
medialne informacje o réznicy zdan wewnaqtrz rady EBC czy limit 1,35 bin nalezy
traktowaé jako cel EBC, czy tez jako gérng granice planowanego skupu (z
intencja mniejszej skali skupu aktywdw).

e Ponadto Rada EBC w komunikacie po posiedzeniu wskazata, ze bedzie
skrupulatnie analizowaé naptywajgce dane i informacje, w tym zmiany kursu
walutowego, w odniesieniu do jego implikacji dla perspektyw inflacyjnych w
Srednim okresie”. Takze podczas konferencji prasowej prezes Lagarde
kilkakrotnie podkreslita, ze cho¢ celem EBC nie jest kurs euro i ze EBC nie mierzy
w zaden konkretny poziom kursu, to w zwigzku z tym, ze wptywa on na
perspektywy inflacyjne, bedzie skrupulatnie monitorowany. ,Rada Prezesow
dyskutowata nad aprecjacjq kursu euro, ale jak wiadomo, naszym celem nie jest
wptyw na kurs walutowy, tylko stabilnosé cen. Z racji tego, ze aprecjacja euro ma
negatywny wptyw na ceny, w zwigzku z tym musimy ostroznie monitorowac¢ te
kwestie" — powiedziata Lagarde.
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e Podczas wrzeSniowego posiedzenia rada przyjeta najnowszq projekcje
makroekonomicznq. EBC zrewidowat w gére prognozy dynamiki PKB na 2020 r.
do -8%, na 2021 r. w dét do +5%, a na 2022 r. w dét do +3%. Jednoczesnie EBC
pozostawit bez zmian prognozy inflacji na 2020 r. na 0,3%, na 2021 r. podwyzszyt
prognoze CPI do 1,0%, a w 2022 r. pozostawit bez zmian na poziomie 1,3%. Prezes
EBC wskazata, ze korekta w goére Sciezek PKB i inflacji jest pochodng
korzystniejszych danych naptywajqcych z gospodarek w ostatnich miesigcach.

e Jednoczes$nie prezes EBC kilkakrotnie podkreslita, ze prognozy gospodarcze
obarczone sq wysoka niepewnosciq. Cho¢ nadal wskazywano na postepujace
ozywienie po zniesieniu lockdownu oraz korzystniejsze perspektywy zwigzane z
wstepnym uzgodnieniem nowych wieloletnich ram finansowych UE, w przekazie
czescie] dominowata ocena niepewnosci otoczenia. Jednoczesnie nadal
przewazajq — w opinii EBC - ryzyka bardziej pesymistycznych scenariuszy. Z tego
wzgledu prezes Lagarde wskazywata na utrzymujgcq sie potrzebe utrzymania
ultra-luznej polityki pienieznej, podtrzymata deklaracje gotowosci Rady do
odpowiedniego dostosowania wszelkich instrumentéw (zmiany stép, zmiany
poziomu skupu aktywdw, operacji dostarczania finansowania dla sektora
bcmkowego).

e Zaréwno ze wzgledu na utrzymujagce sie ryzyka dla prognoz, ale takze w
przypadku strefy euro ze wzgledu na trudniejsza sytuacje ekonomiczng,
sqdzimy, ze dalsze luzowanie polityki pienieznej moze by¢ jeszcze konieczne.

e Z tego wzgledu zaktadamy, ze na przetomie roku rada EBC moze
zdecydowaé o wydtuzeniu programu skupu aktywéw, w tym programu PEPP.
Caty czas uwazamy, ze gtéwnym kanatem dziatan pozostanie iloSciowe
luzowanie polityki pienieznej i ewentualnie zmiany w zakresie forward
guidance. Nie oczekujemy natomiast redukcji stop procentowych.
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Stopy procentowe EBC Bilans EBC - struktura aktywéw
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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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