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EBC podwyzsza stopy procentowe o 50 pkt. baz, ale
wyraznie tagodzi retoryke.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na dzisiejszym
posiedzeniu podwyzszyta stopy procentowe o 50 pkt. baz. do 3,50% dla stopy
referencyjnejoraz do 3,0% dla stopy depozytowe;j.

e Decyzja ta byta zgodna z deklaracjqg rady EBC z lutowego posiedzenia oraz
zgodna z oczekiwaniami rynkowymi dominujgcymi do momentu wystgpienia
napieé w bankach w USA (bankructwo SVB) i w Europie (ktopoty finansowe
Credit Suisse). Napiecia te poskutkowaty jednak w ostatnich dniach wzrostem
niepewnosci co do ostatecznego wyniku dzisiejszego posiedzenia rady EBC, z
szerokim wachlarzem potencjalnych decyzji rady EBC — od braku podwyzki
poprzez +25 pkt. baz, po +50 pkt. baz.

e Ostatecznie, pomimo nhegatywnych informacji ptynqcych z sektora
bankowego, Rada podjeta decyzje o podwyzce o 50 pkt. baz, niemniej w
obliczu stresu w sektorze bankowym znaczgcej zmianie ulegta retoryka EBC,
tj. tres¢ komunikatu oraz wypowiedzi prezes Lagarde podczas konferencji
prasowej.

e Rada catkowicie pomineta w komunikacie ocene, ze widzi potrzebe
kontynuaciji zaciesniania polityki monetarnej. | choé przed posiedzeniem
powszechnie oczekiwano mniej jednoznacznych deklaracji dotyczgcych
kolejnych decyzji rady i wskazania na wzrost niepewnosci co do ksztattowania
sie polityki pienieznej, to taki catkowity brak sygnatu o potrzebie kolejnych
podwyzek (choéby przy spetnieniu pewnych warunkéw) jest pewnym
zaskoczeniem. Podczas konferencji prasowej prezes EBC powiedziata, ze w
kontekscie dostepnych obecnie danych makroekonomicznych marcowa
podwyzka stép stanowi jedynie ,czesSé potrzebnego zaciesnienia warunkow
monetarnych”, niemniej na tle dotychczasowej retoryki prezes Lagarde sita
biezgcego przekazu jest bardzo waqtta. Prezes EBC wskazata, ze obecnie nie jest
mozliwe okreslenie oczekiwanej Sciezki stop procentowych. Ponadto Lagarde
marcowq podwyzke okredlita joko ,bardzo znaczqcq’, podkreslita takze fakt
nowych uwarunkowan obecnej podwyzszonej niepewnosci dla perspektyw
polityki pienieznej EBC.

e Zaréwno w komunikacie, jok i podczas konferencji prasowej wyraznie
zaokcentowana zostata zalezno$é kolejnych decyzji rady EBC od
naptywajacych danych i informacji (ang. data - dependence). W
komunikacie wskazano, ze gtéwne czynniki determinujace kolejne decyzje
rady to: - perspektywa powrotu inflacji do celu EBC, - ksztattowanie sie inflaciji
bazowej, - warunki transmisji polityki monetarnej.

e Zaréwno w komunikacie, jok i podczas konferenciji prasowej wskazywano, ze
w ocenie EBC europejski sektor bankowy jest bezpieczny, z silng pozycja
kapitatowqg i ptynnosSciowq. Jednoczesnie EBC podkreslit, ze bedzie Scisle
monitorowaé sytuacje w sektorze bankowym oraz ze dysponuje odpowiednimi
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narzedziami w celu stabilizowania sytuacji w sektorze (i tym samym transmisji
polityki monetarnej) na wypadek wszelkich scenariuszy.

e W naszej ocenie nha marcowq retoryke rady EBC w ograniczonym stopniu
wptynety korekty prognoz makroekonomicznych w najnowszej projekcji EBC. W
zwiqzku ze spadkiem cen surowcéw energetycznych EBC obnizyt oczekiwang
Sciezke inflacji HICP odpowiednio do: 53% r/r w br., 2.9% r/r w 2024 i 21% rfr (w
grudniu oczekiwano 6,3% rfr, 34% rfr i 2,3% r[r). W krétkim okresie tj. w 2023 r.
podwyzszona zostata prognoza inflacji bazowej do 4,6% r/r, niemniej w
perspektywie 2025 r. zostata ona obnizona o 02 pkt. proc. do 22% Na
perspektywe konkretnego obnizenia prognozy inflacji w kolejnych kwartatach
wskazywano juz od wielu tygodni, rada EBC miata tego Swiadomosé takze na
posiedzeniu lutowym, kiedy sformutowata bardzo jastrzebi” przekaz
Jednoczesnie w komunikacie oraz podczas konferencji zaznaczono, ze
projekcja nie uwzglednia ostatnich informaciji dot. sytuacji globalnego sektora
bankowego oraz globalnej sytuacji rynkowe;j.

e Ztagodzenia retoryki EBC nie uzasadniajqg takze naptywajqgce od lutego
dane makroekonomiczne z ktérych najwazniejsze to: - wyzsza inflacja bazowa
W styczniu i lutym, - wyzsze podwyzki wynagrodzen w Niemczech (Deutsche
Post) oraz silniejsze odbicie w gére wskaznikéw koniunktury PMI.

e Biorgc pod uwage powyzsze, jedynym czynnikiem, ktéry zapewne
poskutkowat tak wyraznym ztagodzeniem retoryki rady EBC byty informacije z
globalnego sektora bankowego i rynku finansowego. W naszej ocenie
kluczowym czynnikiem zmieniajgcym nieco optyke rady EBC byto nie tylko
same w sobie ryzyko sektora bankowego, ale bardziej uswiadomienie sobie
potencjalnych wyzwan dla gospodarki w warunkach niespotykanej od dekad
skali i tempa zacie$nienia polityki pienieznej na Swiecie, w tym EBC.

e Retoryka EBC wskazuje na szeroki wachlarz mozliwosci kolejnych decyzji
dot. stop procentowych. Biorgc to pod uwage, jaok réwniez dane
makroekonomiczne z minionych tygodni oraz niepewnos$é dot. rozwoju
sytuacji w globalnym sektorze bankowym w bazowym scenariuszu
zaktadamy wzrost stép procentowych w strefie euro w Il kw. o 50 pkt. baz.
docelowo do poziomu 4,00% dla stopy repo oraz 3,50% dla stopy depozytowe;j.

e Zaktadamy, ze przy braku eskalacji napie¢ w sektorze bankowym i wciqz
podwyzszonych ryzykach inflacyjnych rada EBC bedzie kontynuowaé
zaciesnianie polityki pienieznej. Jednoczesnie jednak, przy coraz bardziej
wyraznych sygnatach, ze dynamika zmian stép procentowych niesie wyzwania
dla gospodarki w $rednim okresie (czego niejako przypomnieniem sq ostatnie
wydarzenia) zaktadamy, ze skala tego zaciesnienia bedzie mniejsza wobec
dotychczasowej ,jastrzebie]” retoryki niektérych cztonkédw rady EBC oraz
oczekiwan rynkowych z przetomu lutego i marca (tj. wzrost depozytowej stopy
procentowej do co najmniej 4,0%). Ponadto zaktadamy, ze w maju rada EBC
obnizy skale jednostkowych podwyzek stép do 25 pkt. baz.

e W warunkach duzej niepewnosci co do rozwoju sytuacji w sektorze
bankowym i szerokim wachlarzu potencjalnych scenariuszy uwazamy, ze
ryzyko dla tej prognozy jest wysokie i inaczej niz dotychczas jest bardziej
zbilansowane, tj. nie mozna wykluczyé zaréwno wigkszej skali przysztych
podwyzek stop, jak rowniez stabilizacji stop na biezacym poziomie w 2023 r.
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stopa procentowa kwi 22 maj 22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz22 lis 22 gru 22 lis 23 lut 23 mar 23
stopa repo % 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 125 2,00 2,00 250 250 3,00 3,50
stopa depozytowa % -0,50 -0,50 -0,50 0,00 0,00 0,75 1,50 150 2,00 2,00 2,50 3,00
stopa kredytowa % 0,25 0,25 0,25 0,75 0,75 1,50 225 225 275 275 3,25 3,75

Zrédto: EBC

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
transakcji. 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. 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 informaciji 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, 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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