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Rada EBC utrzymata stopy bez zmian, pozostaje
w trybie analizy naptywajgcych danych i informacii.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas dzisiejszego
posiedzenia pozostawita niezmienione stopy procentowe w tym stope
depozytowq na poziomie 2,00%.

e Prezes Lagarde wskazata podczas konferencji prasowej, ze decyzja rady
zostata podjeta jednomysinie.

e W komunikacie po posiedzeniu napisano, ze inflacja jest obecnie
na poziomie zblizonym do Sredniookresowego celu EBC wynoszqgcego 2,0%,
a naptywajgce informacje sq zasadniczo zgodne z wczesniejszq ocenq rady
codo perspektyw inflacji. Podtrzymano ocene wysokiej niepewnosci
perspektyw gospodarki (szczegélnie w aspekcie polityki handlowej) oraz
ze rada bedzie ustalaé nastawienie polityki pienieznej na podstawie danych
ina biezqco, zposiedzenia na posiedzenie, a rada nie deklaruje zadnej
okreslonej Sciezki stop.

e Podczas lipcowej konferencji prasowej prezes Lagarde powtérzyta ocene
z czerwca, ze rada jest ,dobrze pozycjonowana i w dobrym miejscu, biorgc
pod uwage szereg niepewnosci”. Zgodnie z wypowiedziami Lagarde, rada EBC
jest obecnie w pozycji oczekiwania na naptywajgce informacje i analize ich
potencjalnego wptywu na perspektywy inflacyjne.

e W wypowiedziach prezes mozna wskazaé zaréwno na jastrzebie” jak
,gotebie” sygnaty. Z jednej strony w odpowiedzi na pytanie dot. oczekiwan
rynkowych na kolejng obnizke stép Lagarde powiedziata, ze ,rada EBC bedzie
robita to, co powinna zrobi¢”, a w odpowiedzi na pytanie dot. ryzyka spadku
inflacji w strefie euro ponizej celu EBC, prezes stwierdzita, ze kluczowe dla banku
centralnego sq Srednioterminowe perspektywy inflacyjne i rada nie musi
reagowaé¢ na ewentualne okresowe odchylenia inflacji od celu. Z drugiej
strony, prezes Lagarde tak jok przed miesigcem wskazata na gotowosé
podjecia stosownych dziatan, gdyby ocena sytuacji wskazywata na trwalszy
spadek inflacji oraz zaznaczata, ze rada ,wstrzymuje sie od kolejnych decyzji
i bedzie analizowaé sytuacje”, nie zapowiedziata natomiast zakoriczenia
luzowania polityki monetarne;.

e Nasz generalny odbiér dzisiejszego wystgpienia prezes EBC jest taki,
ze rada EBC ,nie jest nastawiona na kolejng obnizke stép”, niemniej nie chce
zamykaé takiej opcji, gdyby naptywajqce dane i informacje zmienity te ocene.

e Podtrzymujemy bowiem ocene, ze biorqc pod uwage mniejsze ryzyko
wyzszej inflacji niz nizszego wzrostu gospodarczego, pomimo przekazu EBC
wskazujgcego na przejscie rady do stanu obserwacji trendéw gospodarczych,
w dalszym ciggu opcja ewentualnej obnizki stép jest otwarta, w szczegdlnosci,
gdyby scenariusz rozwoju sytuacji w globalnym handlu okazat sie bardziej
negatywny.
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e Na podstawie komunikacji EBC nhie mamy podstaw do zmiany naszej
prognozy bazowej, tj. stabilizacji stop w kolejnych miesigcach po serii
wczesniejszych obnizek stop. W bazowym scenariuszu braku silnego wzrostu
cet USA na import z UE od 1. sierpnia i biorgc pod uwage perspektywe
diugoterminowq przyspieszenia gospodarczego w strefie euro w zwigzku
ze wzrostem wydatkéw publicznych zaktadamy, ze EBC utrzyma w kolejnych
miesigcach niezmienione stopy procentowe.
e Biorqc pod uwage utrzymujacd sie niepewnosé dot. ostatecznego ksztattu
polityki handlowej, silnie negatywny wptyw samej przedtuzajgcej sie
niepewnosci, relatywnie odlegtq perspektywe przyspieszenia aktywnosci
ztytutu luzowania polityki fiskalnej oraz dotychczasowq aprecjacje euro
wceigz jako wysokie oceniamy ryzyko kontynuaciji obnizek stép na jesieni
lub pod koniec roku w kierunku 1,75% dla stopy depozytowej EBC.
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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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