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Polityka EBC bez zmian. W ocenie rady warunki
do podwyzek stép nie sq i hie bedq spetnione
w najblizszym czasie.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego utrzymata
na pazdziernikowym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian — w tym 0,0%
dla stopy referencyjnej EBC oraz -0,5% dla stopy depozytowe;j.

¢ Rada EBC podtrzymata takze decyzje dot. ,umiarkowanie nizszego tempa”
skupu aktywéw w IV kw., podtrzymujagc cel programu zakupéw w czasie
pandemii (PEPP) o wartosci 1,85 bin EUR przynajmniej do korica marca 2022r.

e Decyzja rady EBC byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami.
Jednoczesnie, tak jak oczekiwalismy, gtébwnym tematem dzisiejszego
posiedzenia rady EBC oraz konferenciji prasowej po posiedzeniu byta sytuacja
inflacyjna i jej wptyw na perspektywy polityki pienieznej EBC.

e Podczas konferenciji prezes EBC Christine Lagarde powiedziata, ze wg analiz
banku centralnego, cho¢ biezqcy wzrost inflacji okazuje sie silniejszy
oraz bedzie utrzymywat sie diuzej, to w dalszym cigqgu mozna oczekiwag,
ze wzrost ten bedzie miat charakter okresowy i w trakcie 2022 r. inflacja bedzie
sie obnizaé. Wedtug analiz EBC czynniki wptywajgce na biezqcy wzrost inflacji
powinny w trakcie 2022 r. ustepowacé poprzez: 1. naturalne wygasniecie efektow
bazy, 2. wygasanie problemoéw podazowych zwigzanych z brakami sprzetu
i komponentéw produkcji (przy niepewnosci dot. dtugosci trwania tego
procesu), 3. stabilizacje lub obnizenie cen surowcéw (wskazujg na to analizy
historycznego ksztattowania sie cen surowcéw energetycznych). Prezes EBC
dodata, ze w kontekscie prognoz inflacyjnych rada bedzie uwaznie analizowata
informacje oraz dane dot. wzrostu wynagrodzen. Biezqgce dane dot. oczekiwan
inflacyjnych nie wskazujg na ich wzrost powyzej celu inflacyjnego EBC.

e Przy powyzszej ocenie perspektyw inflacyjnych prezes EBC zdystansowata
sie w trakcie konferencji prasowej wobec wskazywanych w pytaniach
oczekiwan rynkowych dot. podwyzek stép procentowych w 2022 r. Kilkukrotnie
wskazata, ze warunki podwyzek stép wyrazone w zapisach forward guidance
nie sq spetnione, a ,rada EBC nie spodziewa sie spetnienia tych warunkéw
w najblizszej przysztosci”. Ponadto prognozy banku centralnego caty czas
wskazujg na powrét inflacji HICP ponizej celu banku centralnego w 2023r.
W odpowiedzi na pytanie dot. utrzymania w forward guidance zapisu, ze ,stopy
procentowe pozostang na biezgcym lub nizszym poziomie® prezes
potwierdzita, ze taki zapis odzwierciedla S$redniookresowy bilans ryzyka
dla perspektyw inflacji i tym samym stép procentowych.

e Prezes Lagarde joko niskie ocenita ryzyko scenariusza stagflacji wskazujgc,
ze w strefie euro nie oczekuje sie stagnacji, a jedynie wolniejszego wzrostu
aktywnosci, a w zakresie inflacji dominuje poglad o okresowym charakterze
jej wzrostu.
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e Takze zgodnie z oczekiwaniami w trakcie konferencji prasowej pojawito sie
kilka pytan dot. programu PEPP (Pandemic Emergency Purchase Progrqmm)
oraz dziatann EBC po jego spodziewanym zakoniczeniu. Rada podtrzymata
wrzesniowq decyzje ograniczania tempa skupu aktywow w IV kw., co jednak
nie jest poczqtkiem jego ograniczania (tapering). Prezes Lagarde bardzo
wyraznie wskazata, ze obecnie scenariuszem bazowym jest zakonczenie
programu w marcu 2022r, nie wskazujgc, czy do tego czasu zostanie
wykorzystana cata dostepna pula programu. W kontekscie ewentualnych
zmian w polityce skupu od Il kw. (np. modyfikacji pozostatych utrzymywanych
progrdméw) prezes EBC powiedziata, ze te kwestie rada bedzie omawiata
dopiero na posiedzeniu grudniowym po zapoznaniu sie z aktualizacjqg prognoz
gospodarczych EBC.

e Biorqgc pod uwage, ze nasze zatozenia dot. ksztattowania sie wzrostu
aktywnosci oraz inflacji w strefie euro sq zbiezne z ocenq EBC oraz biorgc
poduwage dzisiejsze wypowiedzi prezes EBC podtrzymujemy ocene zbyt
silnego wzrostu oczekiwan rynkowych dot. zacieSnienia polityki pienieznej
w strefie euro (oczekiwania rozpoczecia podwyzek stép pod koniec 2022r.).
Podtrzymujemy prognoze stabilizacji stop w 2022 r. na biezgcym poziomie.

e Dzisiejsze wypowiedzi potwierdzajg takze nasze zatozenia zakonczenia
w | kw. programu PEPP. Jednocze$nie jednak w celu niedopuszczenia do zbyt
gwattownego zaostrzenia warunkéw monetarnych po wygasnieciu PEPP
(obecnie srednio 70-80 mid skupu aktywéw finansowych miesigcznie)
oraz wzrostu rynkowych stép procentowych oczekujemy, ze na przetomie
2021i 2022 r. rada zwiekszy skale skupu aktywéw w ramach standardowego
programu APP (z obecnego poziomu 20 mid miesiecznie) i ewentualnie
zdecyduje sie na dostosowania w zakresie formalnych warunkéw programu
APP (np. udziaty skupu aktywéw poszczegdinych krajéw oraz udziaty EBC
na danych rynkach), tak, aby méc wdrozyé zwiekszong skale programu.
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Zrédto: EBC

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, 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 bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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