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W grudniu stabilne parametry polityki pienieznej
EBC. Prezes Lagarde zapowiada szeroko zakrojone
prace nad aktualizacjq strategii banku centralnego.

¢ Rada Europejskiego Banku Centralnego na kohAczgcym sie dzisiaj
posiedzeniu nie zmienita parametréw polityki pienieznej, utrzymujac stopy
procentowe na poziomie 0% rfr dla stopy repo oraz -05% dla stopy
depozytowej. Nie dokonano zadnych zmian w zakresie programu skupu
aktywow finansowych QE, tj. kontynuowany jest skup aktywéw o wartosci 20
mid EUR miesiecznie (bez zadeklarowanej daty koricowej programu). Rada
utrzymata takze niezmienione zapisy dot. forward guidance tj. dtugiego okresu
stabilnych, badz nizszych stép procentowych.

e Poza faktem, ze grudniowe posiedzenie byto pierwszym prowadzonym przez
prezes Ch. Lagarde, dzisiejsze posiedzenie nie przyniosto zadnych nowych
istotnych informacji. Ani w komunikacie, ani podczcas konferenciji prasowej,
nie poruszono zadnych kwestii dot. krétkoterminowych perspektyw polityki
pienieznej EBC, co z jednej strony jest spoéjne z istotnym poluzowaniem polityki
pienieznej we wrzesniu, a z drugiej strony - z pewnym ustabilizowaniem sie
publikowanych danych gospodarczych oraz ograniczeniem czynnikéw ryzyka
dla prognoz gospodarczych.

e Duza cze$¢ konferencji prasowej koncentrowata sie na  waqtku
zapowiedzianych prac nad przeglgdem strategii polityki pienieznej EBC,
niemniej te informacje pozostaty na bardzo wysokim stopniu ogdélnosci. Prezes
Lagarde przestrzegata, aby w samym procesie przeglqdu strategii nie
doszukiwa¢ sie ,drugiego dna’, w jej ocenie takie cykliczne dziatania powinny
by¢ niejako standardowym procesem, w szczegoélnosci przy tak silnej zmianie
sytuacji spotecznej i gospodarczej jaka miata miejsce na przestrzeni ostatnich
16-lat (kiedy powstata obecnie obowiqzujgca strategia). Prezes zapowiedziata,
ze prace nad ocenq strategii rozpoczng sie w styczniu i powinny zostaé
zakonczone przed koricem 2020 r., zapowiedziata takze bardzo szeroki zakres
podejmowanych waqtkéw oraz podmiotéw uczestniczgcych [ konsultujgcych w
procesie. Prezes EBC zaznaczyta takze, ze jakiekolwiek zmiany w zakresie strategii
nie bedq dotykac¢ kwestii samego mandatu EBC, jakim jest ,stabilnosé cen’.

e Podczas konferencji prezes Lagarde ocenita, ze: - wzrost gospodarczy w
strefie euro pozostaje niski, niemniej w jej ocenie nie mozna wceigz poréwnywaé
sytuacje strefy euro do stagnacji gospodarki japorniskie], - poziom inflacji na
prognozowanym poziomie 1,7% r/r pod koniec 2022 r. trudno uznaé za spetniajacy
mandat banku centralnego, - rada EBC jest swiadoma ubocznych skutkéw
ujemnych stép procentowych i caty czas analizuje te kwestie.

e Biorqgc pod uwage fakt znaczqgcej skali luzowania polityki pienieznej we
wrzeshiu, przy jednoczesnie naszych zatozeniach stabilizowania sie sytuacji
gospoadarczej w strefie euro oczekujemy, ze stopy procentowe pozostang na
biezacym poziomie przez caty 2020r., w bazowym scenariuszu oczekujemy
takze kontynuacji programu skupu atywéw do korica roku, z ewentualnym
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obnizeniem wartosci miesiecznego skupu pod koniec roku. Jedynie dalsze
bardzo silne pogorszenie danych lub materializacja scenariuszy skrajnych (np.
brexitu, ktérych jednak ryzyko w ostatnich tygodniach obnizyto sie) mogtoby
poskutkowaé ponowngq dyskusjg wewnqtrz rady co do konieczno$ci dalszego
tagodzenia polityki pienieznej, a z drugiej strony perspektywy dtugiego okresu
niskiej inflacji wykluczajg w najblizszych kwartatach dyskusje nt. zaciesnienia
polityki monetarne;j.
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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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