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Stopy EBC bez zmian, rada podtrzymuje ocene, ze
stopy pozostanqg podwyzszone przez dtuzszy okres.

e Rada Prezeséw  Europejskiego Banku Centralnego  podczas
pazdziernikowego posiedzenia utrzymata stopy procentowe
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 4,50%
i stope depozytowq na poziomie 4,00%.

e Rada praktycznie nie zmienita zapiséw w komunikacie dot. perspektyw
polityki monetarnej. W komunikacie podtrzymano ocene, ze ,podstawowe
stopy procentowe EBC sg na poziomach, ktére — przy utrzymaniu ich przez
wystarczajgco dtugi okres — istotnie przyczynig sie do szybkiego powrotu
inflacji do docelowego poziomu. Celem przysztych decyzji Rady Prezeséw
bedzie zapewnienie, by podstawowe stopy procentowe EBC byty
na poziomach  wystarczajgco restrykcyjnych tak diugo, jak bedzie
to konieczne™.

e Zaréwno w komunikacie jok i podczas konferencji prasowej prezes Lagarde
powiedziata, ze opublikowane w ostatnich tygodniach dane i informacje
makroekonomiczne byty spdjne z oczekiwaniami rady EBC formutowanymi
we wrzesniu. Z kolei zmiany w komunikacie dotyczyty uwzglednienia w bilansie
ryzyka dot. perspektyw gospodarczych ryzyka geopolitycznego na Bliskim
Wschodzie oraz wskazania na dalsze zaciesnienie warunkéw kredytowych.
Ta ostatnia kwestia jest opublikowania w ostatnich dniach wynikéw kwartalnej
ankiety dot. sytuacji na rynku kredytowym wskazujqcej na dalsze zaostrzenie
warunkéw kredytowania, jak réwniez na spadek popytu na kredyt,
w szczegolnosci w przypadku kredytéw korporacyjnych.

e Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde odnotowata solidny spadek
wrzesniowej inflacji HICP (choé w gtéwnej mierze wynikat on z efektéw bazy),
wskazata na szeroki zakres kategorii inflacji w ktérych notowane sq spadki
indekséw, pewne sygnaty ograniczenia popytu na prace oraz pogorszenie
wskaznikéw koniunktury PMI w pazdzierniku.

e Jednoczes$nie jednak w dalszym ciqgu gtéwnym ryzykiem w ocenie Rady
pozostaje podwyzszony poziom biezqcej inflacji co w szczegdélnosci
przy wysokim wzroscie ptac przektada sie na wyzsze ryzyka dla perspektyw
inflacyjnych w kolejnych miesigcach. Prezes EBC wskazywata, ze wciqz
nie mozna przesqdzié o zakonczeniu cyklu podwyzek stép procentowych,
dalsze zaciesnienie polityki monetarnej jest mozliwe, a dywagacje nt. terminu
luzowania polityki pienieznej uznata za zdecydowanie przedwczesne.

e W kontekScie pytan dot. diugosci okresu utrzymywania bardzo
restrykcyjnych warunkéw monetarnych prezes Lagarde ocenita, ze w obecnhej
sytuacji nie bytoby odpowiednie wprowadzanie forward guidance i aktualna
polityka reagujaca na naptywajgce dane i informacje (data dependence).

e Zapisy komunikatu oraz wypowiedzi prezes Lagarde nie zmieniajg
naszego dotychczasowego scendariusza stabilizacji stép procentowych
w miesiqgcach kolejnych. Opublikowane w minionych tygodniach dane
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makroekonomiczne nie zaskoczyly znaczgco, o lekkie niespodzianki
(minimalnie silniejszy spadek wrzesniowej inflacji, w tym inflacji bazowe;j,
stabsze odczyty wskaznikow PMI w pazdzierniku, kontynuacja zaciesnienia
warunkéw monetarnych) wskazujg raczej na nizsze ryzyko kolejnej podwyzki
stop w strefie euro. W takim samym kierunku oddziatuje takze notowana
wostatnim  czasie  rynkowa  presja  na  wzrost  rentownoSci
i dlugoterminowych stép procentowych, na co takze wskazata prezes EBC.

e Trudnym do oceny nowym czynnikiem ryzyka jest natomiast sytuacja
na Bliskim  Wschodzie dodatkowo  komplikujgca globalng  sytuacje
geopolityczng. Na obecnym etapie nie jest mozliwa ocena tego ryzyka, kanaty
wptywu oraz jego sity (ryzyko dla aktywnosci gospodarczej vs. ryzyko wzrostu
cen surowcoéw i inflacii). Byé moze te kwestie bedq uwzglednione w grudniowej
aktualizacji prognoz EBC, niemniej na obecnym etapie podtrzymujemy nasze
zatozenia silniejszego spowolnienia aktywno$ci gospodarczej w strefie euro
oraz nieco nizszego wskaznika inflacji bazowej w I 2024 - 2025 (wobec
wrzesniowych zatozeri EBC). W tych warunkach podtrzymujemy takze prognoze
braku dalszych podwyzek stop EBC.

e Utrzymujacy sie wskaznik inflacji HICP powyzej celu inflacyjnego EBC przez
bedzie natomiast powodem relatywnie dtugiego okresu utrzymania biezgcych
historycznie wysokich stép procentowych w strefie euro. Zaktadajqc,
ze nie dojdzie do nasilenia zjawisk recesyjnych (oczekujemy stagnacii
aktywnosci) oceniamy, ze przestrzen do poluzowania polityki pienieznej pojawi
sie dopiero pod koniec 2024 r. wraz ze spadkiem inflacji i ograniczeniem skali
podwyzek ptac uzgadnianych w trakcie 2024 r.

poczqtek biezgcego . 5
. zmiany sté rognoza
biezqcy cyklu Y stop prog
i najblizsza
poziom data z poziomu ostatnia ! 4q23 1924 2024 3q24
oczekiwana
lip 22 wrz 23
stopa repo % 4,50 0,00 paz24 4,50 4,50 4,50 450
+50 p.b. +25 p.b.
lip 22 wrz 23
stopa depozytowa % 4,00 -0,50 paz24 4,00 4,00 4,00 4,00
+50 p.b. +25 p.b.

2023-10-26 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Stopy procentowe EBC Bilans EBC — struktura aktywoéw
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stopa procentowa lis 22 gru 22 lis 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz23
stopa repo % 2,00 250 250 3,00 3,50 3,50 3,75 4,00 4,25 425 450 4,50
stopa depozytowa % 150 200 200 250 3,00 3,00 3,25 3,50 375 3,75 4,00 4,00
stopa kredytowa % 225 275 275 325 375 375 4,00 425 450 450 475 475

Zrédifo: 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
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. 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 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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