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Styczniowe posiedzenie EBC bez istotnych
informacji nt. polityki pienieznej

¢ Rada Europejskiego Banku Centralnego nie zmienita parametréw polityki
pienieznej, utrzymujqc stopy procentowe na poziomie 0% r/r dla stopy repo
oraz -0,5% dla stopy depozytowej. Nie dokonano zadnych zmian w zakresie
programu skupu aktywéw finansowych QE, tj. kontynuowany jest skup
aktywéw o wartosci 20 mld EUR miesiecznie (bez zadeklarowanej daty
koncowej programu). Rada utrzymata takze niezmienione zapisy dot. forward
guidance tj. dtugiego okresu stabilnych, badz nizszych stép procentowych.

e Ani w komunikacie, ani podczas konferencji prasowej, nie poruszono
zadnych nowych kwestii dot. krétkoterminowych perspektyw polityki
pienieznej EBC. Taka sytuacja jest spdjna z przyjetq po wrzesniowym luzowaniu
polityki pienieznej strategiq wait and see, jednoczesnie przy braku istotnych
zmian sytuacji gospodarczej. W komunikacie oraz podczas konferenciji prasowej
odnotowano, ze ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego nieco ostabty i
widoczne sq pierwsze oznaki wzrostu inflacji bazowej. Weiqz jednak te zmiany sq
na tyle ograniczone, ze nie zmieniajg catoSciowego bilansu ryzyka nizszego
wzrostu oraz inflacji.

e Spora czeS¢ konferencji prasowej koncentrowata sie na  waqtku
zapowiedzianych prac nad przeglgdem strategii polityki pienieznej EBC,
niemniej te informacje pozostaty na bardzo wysokim stopniu ogélnosci.

e EBC opublikowat notatke dot. prac nad przegladem wskazujqc, ze prace
obejma: ilosciowe okreslenie stabilnosci cen, zestaw narzedzi polityki pienieznej,
analize ekonomiczng, monetarng jok réwniez kanaty komunikacji banku
centralnego. Przeglgd ma takze obejmowaé zagadnienia dot. stabilnosci
finansowej, zatrudnienia oraz réwnowagi Srodowiska naturalnego.

e Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde zapowiedziata, ze terminem
zakonczenia prac jest ,wykonanie zadania’, obecnie rada oczekuje, ze wyniki
prac mogtyby zostac opublikowane i przyjete pod koniec 2020 .

e Biorgc pod uwage biezgce sygnaty stabilizowania sie sytuacii
gospodarczej oraz inflacji oczekujemy, ze stopy procentowe pozostang na
biezacym poziomie przez caty 2020 .
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¢ W bazowym scenariuszu oczekujemy takze kontynuaciji programu skupu
aktywow finansowych do korca roku, z ewentualnym obnizeniem wartosci
miesiecznego skupu pod koniec roku, gdyby obecne tendencje stabilizaciji
gospodarczej utrwality sie w Srednim okresie. Jedynie bardzo silne pogorszenie
danych lub materializacja scenariuszy negatywnych (np. eskalacja konfliktu
handlowego na linii USA-UE) mogtyby poskutkowaé ponowng dyskusjq
wewngqtrz rady nt. dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Z drugiej strony, wciqz
niskie prawdopodobienstwo dynamicznego odbicia gospodarki, czy tez
przyspieszenia wzrostu inflacji wykluczajg w najblizszych kwartatach dyskusje nt.
zacie$nienia polityki monetarne;.
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stopa procentowa lut19 mar19 kwi 19 maj19 czel9 lip19 sie19 wrz19 pazi19 lis19 gru19 sty 20
stoparepo % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
stopa depozytowa % -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
stopa kredytowa % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
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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 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 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 bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
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