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Rada EBC utrzymata stopy bez zmian, kolejnha
obnizka coraz mniej prawdopodobnai.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego pozostawita
hiezmienione stopy procentowe w tym stope depozytowq nha poziomie 2,00%.

e W komunikacie po posiedzeniu powtérzono zapis z lipca, ze inflacja jest
obecnie na poziomie zblizonym do $redniookresowego celu EBC wynoszqgcego
2,0%, a naptywajqce informacje sq zasadniczo zgodne z wczeshiejszg oceng
rady codo perspektyw inflacji. W komunikacie usunieto zapisy dot. bardzo
wysokiej niepewnosci - zgodnie z ocenq przedstawionq przez prezes Lagarde
podczas dzisiejszej konferencji prasowej, niepewnos¢é scenariusza wyraznie
spadta, gtéwnie w kontekscie sytuacji w relacjach handlowych z USA, dzieki
podpisaniu umowy handlowej USA - UE.

e Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde powtdrzyta ocene z czerwca
ilipca, ze rada pozostaje ,dobrze pozycjonowana i w dobrym miejscu
odnosnie do polityki pienieznej”. Zgodnie z wypowiedziami Lagarde, biezqce
procesy makroekonomiczne przebiegajag zgodnie z prognozami i celem EBC,
stqd rada pozostaje w pozycji oczekiwania na naptywajgce informacje
ianalize ich potencjalnego wptywu na perspektywy inflacyjne. Podczas
konferenciji prezes podkreslata, ze rada nadal nie zapowiada kolejnych dziatan
oraz ze kolejne decyzje bedq zalezne od naptywajacych danych i bedg
podejmowane z posiedzenia ha posiedzenie.

e Cho¢ w swoich wypowiedziach prezes EBC pozostawita furtke
do ewentualnej obnizki stép procentowych, de facto nie odpowiedziata
na pytanie, czy ,rada EBC jest zadowolona z biezgcych oczekiwar rynkowych
dot. kolejnych decyzji banku centralnego’, to mozna wskazywaé na wypowiedzi
wskazujgce na dalszy spadek prawdopodobienstwa obnizki stép. W pierwszym
rzedzie na pewne zaostrzenie przekozu EBC wskazujq wyraznie bardziej
optymistyczne oceny prognoz wzrostu gospodarczego, w tym przede
wszystkim ocena wyraZznego spadku ryzyka dla prognoz PKB. Z kolei
w kontekscie lekkiej redukcji prognoz inflacji, prezes ocenita je jako mato
istotne, a w kontekscie prognozy srednioterminowej inflacji nieznacznie ponizej
2,0% rr prezes EBC ocenita, ze rada nie bedzie reagowaé na niewielkie
i okresowe odchylenia inflacji od celu inflacyjnego banku centralnego.

e Nasz generalny odbiér dzisiejszego wystqgpienia prezes EBC jest taki,
zerada EBC nie jest nastawiona na kolejng obnizke stép i w jej ocenie
w ostatnich tygodniach ryzyko koniecznosci kolejnej redukcji wyraznie
obnizyto sie. Jednoczesnie wcigz nie chce zamykaé takiej opciji, gdyby
naptywajace dane i informacje zmienity te ocene.

e Na podstawie komunikacji EBC nie mamy podstaw do zmiany naszej
prognozy bazowej, tj. stabilizacji stop w kolejnych miesigcach po serii
weczesniejszych obnizek stop. W bazowym scenariuszu stabilizowania sie
sytuacji w handlu zagranicznym, ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci
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B ANK
jednoczesnie utrzymujagcej sie stabilnej inflacji, stabilizacji stép wydaje sie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem.
e Biorqgc pod uwage utrzymujgce sie ryzyko dla prognoz gospodarczych USA
(i tym samym gospodarki globalnej), relatywnie odlegtq perspektywe
przyspieszenia aktywnosci z tytutu poluzowania polityki fiskalnej w Europie
oraz dotychczasowq aprecjacje euro weigz jako niezerowe oceniamy ryzyko
kontynuaciji obnizek stép na jesieni lub pod koniec roku w kierunku 1,75% dla
stopy depozytowej EBC, cho¢ faktycznie to prawdopodobieristwo w ostatnich
tygodniach obnizyto sie.
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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, Xl 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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