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Rada EBC nie zaskoczyta, obnizyta stopy o 25 pkt.
baz. i ztagodzita przekaz.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas dzisiejszego
posiedzenia obnizyta stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do poziomu 3,00%. Decyzja wejdzie w zycie 18 grudnia 2024 r.

o Taki wynik dzisiejszego posiedzenia EBC byt oczekiwany przez wiekszosé
analitykéw. Choé pojawiaty sie prognozy gtebszego ciecia stép o 50 pkt. baz,
to tak jok wskazywaliSmy, rada EBC wybrata opcje mniejszej obnizki, ale tez
(inaczej niz w miesigcach minionych) zdecydowata sie na lekkie ztagodzenie
przekazu.

e W komunikacie rady usunieto dotychczasowy zapis, ze stopy procentowe
,pozostang wystarczajgco restrykcyjne tak dtugo, jok bedzie to konieczne”
do osiggniecia celu inflacyjnego EBC. Rada nie zastosowata zadnego innego
zapisu, utrzymujgc zatem sporqg swobode dot. kolejnych decyzji. Taka
interpretacja jest takze zgodna z generalnym wydZwiekiem konferencii
prasowej prezes EBC Ch. Lagarde.

e W najnowszej projekcji inflacyjnej EBC lekko obnizyt prognoze wzrostu
gospodarczego w catym horyzoncie projekcji, w tym do 11% w 2025 r.
Minimalnie obnizona zostata prognoza inflacji HICP w 2025 r. (do 21%) oraz
utrzymana zostata prognoza na 2026 r. (19%). Prognoza inflacji bazowej zostata
z kolei minimalnie obnizona na 2026 r. (do 1,9%). Generalnie wydzwiek prognoz
EBC potwierdza oczekiwania, ze inflacja osiggnie w trakcie 2025 r. cel inflacyjny
banku centralnego, a biezqgce dane makroekonomiczne wskazujqg na stabsze
perspektywy wzrostu. Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde
powiedziata, ze kwestia polityki handlowej USA zostata w wiekszym stopniu
ujeta w ryzykach dla aktywnosci, niz scenariuszu bazowym.

e Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde powiedziata, ze choé
w trakcie dyskusji pojawiaty sie gtosy za gtebszqg obnizkg, to ostatecznie
jednomysinie podjeto decyzje o redukcji stop o 25 pkt. baz Prezes EBC
wskazata, ze argumentami za poluzowaniem polityki pienieznej byto: - kolejne
potwierdzenie (po raz szosty z rzedu) prognozy spadku inflacji HICP do poziomu
celu EBC w 2025 r. i wzrost pewnosci rady co do perspektyw inflacji, - korzystne
trendy w zakresie dynamiki wynagrodzen i wynikéw finansowych
przedsiebiorstw wskazujgce na pozytywne perspektywy dla inflacji w srednim
horyzoncie, - symetryczny bilans ryzyka dla prognoz inflacji (dotychczas
przewazajqce ryzyka wyzszej inflacii).

e Zmiana bilansu ryzyka dla inflacji, na symetryczny, zostata wskazana jako
powdd zmian w komunikacie. Jednocze$nie zaréwno w komunikacie
jakipodczas konferencji prasowej obecny stan polityki pienieznej zostat
oceniony jako restrykcyjny.

e Z drugiej strony, w trakcie konferenciji prezes EBC tonowata tez ewentualne
oczekiwania na szybsze redukcje stép wskazujgc, ze w dalszym ciggu bank
centralny nie moze ogtasza¢ zwyciestwa w walce z inflacjq, ze inflacja krajowa
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(gt. w zakresie ustug) pozostaje bardzo wysoka i obniza sie bardzo wolno.
Na pytanie dot. opcji obnizki stép w styczniu o 50 pkt. baz. prezes EBC
nie odpowiedziata wprost, niemniej w naszej ocenie zdystansowata sie
od takiego scenariusza wskazujgc, ze takie oczekiwania pojawity sie juz przed
grudniowym posiedzeniem oraz, ze tak naprawde to dopiero kolejne miesiqgce
(nie tygodnie) beda mocna weryfikacja oczekiwan EBC. Jako argumenty
przeciw gwattownym obnizkom stép mozna wymieni¢ takze wskazanie
na dotychczasowe poluzowanie polityki pienieznej (100 pkt. baz. w 2024 r.) oraz
symetryczny bilans ryzyka dla inflacji (tj. nie przewazajgce ryzyka nizszej
inflacii).

e Tak jok w miesigcach minionych, tak podczas grudniowej konferencji
w kontekscie przysztych decyzji prezes EBC wskazata, ze rada nie deklaruje
zgory okreslonej Sciezki stop izekolejne decyzje Rady bedq zalezne
od naptywajagcych danych z gospodarki. oraz transmisje polityki monetarne;j.

e Biorqgc pod uwage biezgce bardzo stabe dane ze sfery realnej, nasze
zatozenia utrzymania stabego wzrostu gospodarczego w strefie euro
w kolejnych  kwartatach, przewazajgce ryzyka stabszego scenariusza
makroekonomicznego (na co takze wskazuje EBC) oraz nasze zatozenia
dalszego spadku inflacji (zgodnie z projekcjami banku centralnego)
oczekujemy w kolejnych miesigcach dalszych redukciji stép procentowych
w strefie euro. O ile dane nie zmieniq sie gwattownie, oczekujemy utrzymania
dotychczasowej skali obnizek stop tj. 25 pkt. baz., cho¢ wiekszej czestotliwosci
tych redukcji niz w 2024 r. Oczekujemy, ze na kazdym kolejnym posiedzeniu
Rada obnizy stopy, docelowo do poziomu 2,0% w maju.

o poczqtek biezacego zmiany stép
iezqcy cyklu
poziom najblizsza
data z poziomu ostatnia 1925 4q25
oczekiwana
cze24 gru 24
stopa depozytowa % 3,00 4,00 sty 25 2,50 2,00
-25p.b. -25p.b.
stopa operacji cze 24 gru 24
% 3,15 4,50 sty 25 2,65 215
refinansujgcych -25p.b. -25p.b.
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Stopy procentowe EBC Bilans EBC — struktura aktywéw
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stopa depozytowa % 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 375 375 375 350 325 325 3,00
stopa operaciji refinansujgcych % 450 450 450 450 450 425 425 425 3,65 3,40 340 3,15
stopa kredytowa % 475 475 475 475 475 4,50 4,50 4,50 390 3,65 3,65 3,40
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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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, 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 bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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