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Podwyzka stép o 50 pkt. baz. z jastrzebiq retorykq
EBC.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na dzisiejszym
posiedzeniu podwyzszyta stopy procentowe o 50 pkt. baz., do 2,50% dla stopy
referencyjnej oraz do 2,00% dla stopy depozytowe;j.

e Jednoczes$nie, tak jak oczekiwaliSmy Rada Prezeséw na grudniowym
posiedzeniu zapowiedziata rozpoczecie ograniczania bilansu EBC, nieco
zaskoczyta natomiast skala  podanych juz w grudniu szczegotéw
(np.co do skali zmian bilansu). Zgodnie z komunikatem EBC, ,poczqwszy
od poczqtku marca 2023 portfel programu skupu aktywéw bedzie zmniejszany
w okreslonym i przewidywalnym tempie, w miare jak Eurosystem nie bedzie
reinwestowaé wszystkich sptat kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréow
wartosciowych. Wielko§¢ tego zmniejszania bedzie wynosi¢ srednio 15 mid EUR
miesiecznie do konca drugiego kwartatu 2023, a jego poézniejsze tempo bedzie
ustalone z uptywem czasu.”

¢ Najwazniejszym elementem grudniowego posiedzenia byto natomiast
ponowne zaostrzenie retoryki rady (po tym jak we wrzesniu miato miejsce
wyraznie zaostrzenie retoryki EBC, aw pazdzierniku pewne ztagodzenie
przekazu). W komunikacie po posiedzeniu napisano, ze ,Rada Prezesow
uznata, ze stopy procentowe bedq musiaty w réwnym tempie jeszcze
znacznie wzrosngé, do pozioméw wystarczajgco restrykcyjnych dia
zapewnienia, zeby inflacja wkrétce powrécita do docelowego poziomu 2%
w Srednim okresie”. W komunikacie utrzymano fragment, ze ,przyszte decyzje
Rady w sprawie podstawowych stép procentowych nadal bedqg zalezeé
od danych i zapadaé z posiedzenia na posiedzenie”.

e W stosunku do komunikatu pazdziernikowego zaostrzenie retoryki dotyczy
wskazania na ,znaczqgcy dalszy wzrost stép procentowych’, z drugiej strony,
inaczej niz we wrzesniu, nie wskazano jednoznacznie, ze stopy bedq
podnoszone na kilku kolejnych posiedzeniach.

e Ta kwestia byta gtéwnym tematem konferencji prasowej. Prezes Lagarde
nie wskazata ani horyzontu liczbowego, ani czasowego podwyzek stop.
Odnoszgc sie do zapisu komunikatu prezes EBC powiedziata: "W tym
momencie oceniamy, ze bedziemy musieli znaczqgco podniesé stopy
procentowe. Jest oczywiste, ze nha podstawie obecnych danych znaczqgcy
wzrost w umiarkowanym tempie oznacza, ze bedziemy podnosié stopy proc.
o 50 pkt baz. przez jokis czas". Dodata takze, ze EBC ,ma jeszcze sporo do
zrobienia” i ,jest w trakcie ,,dtugiej gry”. W trakcie posiedzenia kilkukrotnie
powtarzata potrzebe zdecydowanego dalszego zaciednienia polityki pieniezne;j.
Komentujqgc biezgce oczekiwania rynkowe dot. poziomu stép procentowych
(wzrost do poziomu 3,0% dla stopy referencyjnej EBC) Lagarde powiedziata,
ze ,projekcja inflacyjna bazujgca na oczekiwaniach rynkowych poziomu stép
nie wskazuje na mozliwosé obnizenia inflacji do celu.”, co tqcznie
z catoksztattem  wypowiedzi sugeruje wiekszq skale podwyzek stop
procentowych z poczgtkiem 2023 r. wobec dotychczasowych oczekiwan.
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¢ Powodem wyraZnego zaostrzenia retoryki EBC, zgodnie z komunikatem
oraz wypowiedziami prezes Lagarde byty wyniki najnowszej projekciji
makroekonomicznej banku centralnego, zgodnie z ktérymi inflacja HICP
nie osiagnie celu inflacyjnego w horyzoncie 2025 r. W najnowszej projekcji EBC
podwyzszyt prognozowanq $ciezke inflacji do 6,3% rfr w 2023r., do 3.4% rfr
w 2024 r. wobec prognoz wrzesniowych 55% rfr i 23% rfr. Na 2025 r. EBC
prognozuje Srednioroczng inflacje na poziomie 23% Jednoczesnie
W ograniczonym stopniu bank centralny obnizyt prognoze wzrostu PKB w 2023 r.
do +0,5% rfr z +0,9% r/r we wrzesniu, wobec dominujacych prognoz rynkowych
(oraz naszych zatozen) spadku PKB w strefie euro w 2023 r.

e W pewnym stopniu prezes Lagarde ztagodzita retoryke w reakcji na pytanie
dot. potencjalnej sprzecznosci jednoczesnej ,zapowiedzi” dalszych podwyzek
stép oraz wskazania, ze kolejne decyzje bedq zalezne od naptywajgcych
danych. Prezes EBC powiedziata, ze biezqgce zatozenia co do dalszych decyzji
Rady opieraja sie o biezqce dane oraz projekcje banku centralnego. Z duzym
prawdopodobienstwem implikujg one podwyzke stép o 50 pkt. baz. w lutym
2023 r, oraz jezeli sytuacja makroekonomiczna oraz prognozy sie hie zmienigq,
mozliwe, ze w kolejnych miesigcach, a na obecnym etapie, nie mozna wskazacé
ile razy jeszcze rada EBC podwyzszy stopy procentowe.

e Biorgc pod uwage niejednoznaczny przekaz rady EBC (brak jasniejszego
skwantyfikowania ,znaczqcej” skali zaciesnienia polityki pienieznej), jak réwniez
notowang w ostatnim czasie sporqg zmiennos¢ tego przekazu i jednoczesnie
przy podwyzszonej niepewnosci sytuacji gospodarczej, prognoza stop
procentowych EBC w kwartatach kolejnych jest obarczona wysokim ryzykiem.

¢ Biorqc pod uwage biezqcq retoryke EBC, fakt, ze w lutym rada nie bedzie
dysponowata nowymi prognozami makroekonomicznymi, a inflacja HICP
bedzie utrzymywaé sie w okolicach 10,0% rfr, uwazamy,
ze prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stop o 50 pkt. baz. jest bardzo
wysokie i jest obecnie nasz scenariusz bazowy.

¢ Jako wyréwnane oceniamy prawdopodobienstwo dalszego zaciesnienia
polityki pienieznej w marcu lub w kwietniu. Na taki scenariusz wskazuje
biezgce nastawienie rady EBC oraz oczekiwany wcigz podwyzszony wskaznik
inflacji w | pot. roku. Z drugiej strony zaréwno w poréwnaniu z naszymi
oczekiwaniami, jaok réwniez dominujgcymi prognozami rynkowymi, jako
optymistyczng mozna oceni¢ projekcje EBC dot. wzrostu PKB w 2023 r.
Jednoczesénie przy zatozeniu stabilizowania sie sytuacji ha rynku surowcéw
energetycznych, silniejszym spowolnieniu aktywnos$ci w 2023r., zaktadamy
szybszy spadek inflacji w strefie euro w 2024 r.

¢ Trudno jednoznacznie zaktadaé, ze w marcu rada uzna, dotychczasowq
skale zaciesnienia polityki pienieznej za wystarczajgca. Zatem jako wysokie
oceniamy ryzyko, ze podwyzki stép bedq kontynuowane i stopa repo moze
wzrosnqgé do 3,50% - 4,00%. Jednoczesnie w takim scendriuszu, przy naszych
zatozeniach makroekonomicznych jako wysokie oceniamy
prawdopodobienstwo redukcji stop pod koniec 2023 r. Z tego wzgledu, przy
wysokiej hiepewnosci co do maksymalnego punktu stép w biezacym cyklu,
zaktadamy, ze na koniec 2023 r. stopa repo EBC wyniesie 3,0%.
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poczqtek biezgcego . )
L zmiany sto rognoza
biezqcy cykiu Y Stop prog
i najblizsza
poziom data z poziomu ostatnia ! 1923 2923 3q23 4q23
oczekiwana
lip 22 gru 22
stopa repo % 2,50 0,00 lut 23 3,00 3,50 3,50 3,00
+50 p.b. +50 p.b.
lip 22 gru 22
stopa depozytowa % 2,00 -0,50 lut 23 2,50 3,00 3,00 2,50
P pozy +50 p.b. +50 p.b.
Stopy procentowe EBC Bilans EBC — struktura aktywéw
55 4 r 55 55 - r55
% —repo % % —repo %
40 1 —depozytowa L 40 40 1 —depozytowa L 40
—kredytowa —kredytowa

25 4 - 2,5 2,5 4 - 2,5
1,0 - 1,0 1,0 - 1,0
-0,5 - “_\‘—‘— - -05 -0,5 - H_\‘—‘— --05
sty 03 sty 06 sty 09 sty 12 sty 15 sty 18 sty 21 sty 03 sty 06 sty 09 sty 12 sty 15 sty 18 sty 21
zrédfo: EBC Zr6dfo: EBC
stopa procentowa sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22
stopa repo % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 125 2,00 2,00 2,50
stopa depozytowa % -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 0,00 0,00 0,75 150 150 2,00
stopa kredytowa % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,75 075 150 225 225 275
Zrocito: EBC
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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.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

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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