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Podwyzka stép o 75 pkt. baz. ztagodnq retorykq EBC.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniu
27 pazdziernika podwyzszyta stopy procentoweo 75 pkt. baz, do 2,00%
dla stopy referencyjnej oraz do 1,50% dla stopy depozytowe;j.

e Ponadto, zgodnie z oczekiwaniami, rada zdecydowata o dostosowaniu stép
procentowych operacji dostarczajgcych dtugoterminowe finansowanie
bankom TLTRO Ill, tak by zacheci¢ banki do wczesniejszej sptaty Srodkow
finansowych pozyskanych przez banki w ramach tych operaciji.

e Podczas paZdziernikowego posiedzenia Rada nie poruszyta tematu
zaciesniania iloSciowego. Zgodnie z informacjq prezes EBC rada zdecyduje
o zatozeniach redukcji portfela aktywéw APP podczas posiedzenia w grudniu.

¢ Decyzja rady o podwyzce stép o 75 pkt. baz. byta powszechnie oczekiwana.
Jednoczes$nie niespodziewanie rada EBC zitagodzita ton komunikatu
po posiedzeniu. W tagodniejszym tonie podczas konferencji prasowej
wypowiadata sie takze prezes Lagarde.

e W komunikacie po posiedzeniu rada EBC zmienita tresé¢ fragmentu
odnoszqcego sie do perspektyw polityki monetarnej. Zamiast stwierdzenia
zwrze$niowego komunikatu, ze rada ,oczekuje, ze bedzie kontynuowad
podnoszenie stép procentowych (..) na kilku kolejnych posiedzeniach rady’,
w pazdziernikowym komunikacie wskazano, ze rada ,oczekuje, ze bedzie
kontynuowaé podnoszenie stép procentowych stép, zeby zapewnié, aby
inflacja wkrétce powrécita do celu wynoszqcego 2 proc. w Srednim okresie 2%’.

e Prezes EBC stwierdzita podczas konferencji prasowej, ze rada EBC zrobita
postep na drodze do normalizacji polityki pienieznej, ale ,nadal mamy jeszcze
pewien dystans przed sobq”. Prezes EBC stwierdzita, ze rada jest gotowa
podnies¢ stopy powyzej poziomu stép uznanego za neutralny aby sprowadzié
inflacje do celu inflacyjnego ECB. ,Ustalenie tego poziomu moze zajqé kilka
posiedzen, nie jestem teraz w stanie powiedzie¢ ile” — powiedziata prezes EBC.
Prezes Lagarde zasygnalizowata, ze kolejne decyzje ws. zmiany stép bedqg
determinowane przez naptywajgce dane z gospodarki.

e Jednoczes$nie prezes Lagarde wskazata, ze przy kolejnych decyzjach dot.
poziomu stép procentowych rada weZmie pod uwage: - Srednioterminowe
perspektywy inflacyjne, m.n. w konteksScie rosnqcego ryzyka recesji, -
dotychczasowe zacies$nienie polityki monetarnej, - opdznienie z jakim polityka
monetarna oddziatuje na aktywnos¢é gospodarczq i inflacje.

e tagodniejszy ton komunikatu rady EBC i wypowiedzi prezes Lagarde sqg
prawdopodobnie efektem pogorszenia biezgcych danych naptywajgcych
z gospodarki strefy euro i przyblizajqgcej sie perspektywy recesiji.

e Ztagodzenie przekazu EBC wspiera nasz scenariusz, ze nd grudniowym
posiedzeniu skala podwyzki stép zostanie ograniczona do 50 pkt. baz.
Jednoczes$nie, choé z ostatniego przekazu EBC nie wynika, ze intencjqg rady
jest zakonczenie cyklu juz na najblizszym, grudniowym posiedzeniu,
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cozaktadamy w naszym bazowym scenariuszu, to takie ztagodzenie
wskazuje, ze rada nie jest obojetna na materializowanie sie scenariusza
recesji w EMU, a zatem nie jest tak skrajnie jastrzebia, jak to mogto wygladaé
po wrzeShiowym posiedzeniu EBC.
e Sqgdzimy zatem, ze wraz z materializowaniem sie zaktadanego przez nas
scenadriusza dalszego silnego ostabienia aktywnosci pod koniec roku
i materializujgcej sie perspektywy recesji w 2023 r., wspierajgcej scenariusz
obnizenia inflacji do celu inflacyjnego EBC w perspektywie 2024 r.,, z poczgtkiem
2023 r. rada EBC zdecyduje o niekontynuowaniu cyklu podwyzek stép.
poczqtek biezgcego . 16
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stopa procentowa lis 21 gru 2l sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz22
stopa repo % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 125 2,00
stopa depozytowa % -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 0,00 0,00 0,75 1,50
stopa kredytowa % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 025 0,75 0,75 150 2,25
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie 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 bgdz 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 Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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