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EBC obnizyt stopy procentowe o 25 pkt. baz., kolejne
decyzje zalezne od naptywajacych danych.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas czerwcowego
obnizyta stopy procentowe o 25 pkt. baz., w tym stope depozytowq do 3,75%
istope referencyjng do 4,25%. Decyzja dot. czerwcowej obnizki stép byta
powszechnie oczekiwana, gdyz de facto zostata zapowiedziana podczas
poprzedniego posiedzenia.

e W komunikacie oraz podczas konferenciji prasowej jako powéd redukciji stép
wskazywano dotychczasowq znaczgcq skale obnizenia inflacji, jak réwniez
oczekiwan inflacyjnych, przy jednoczesnie wciqz bardzo restrykcyjnych (nawet
po obnizce) warunkach polityki monetarnej. Podczas konferencji prasowej
prezes Lagarde powiedziata, ze dotychczasowa dezinflacja oraz prognozy
Srednioterminowe dot. perspektyw inflacji daty radzie EBC wystarczajgco
pewnosci do redukciji stop.

e Z drugiej strony, tak jak oczekiwaliSmy, w kontekscie kolejnych redukcji
st6p nie padtly zadne informacje, co jest zapewne wynikiem publikowanych
w ostatnich tygodniach danych: wzrostu inflacji bazowej w maju oraz
wskaznika negocjowanych podwyzek ptac w | kw. Prezes Lagarde nie tylko nie
wskazata na zadne wskazniki / daty potencjalnej obnizki stép procentowych,
ale nawet nie potwierdzita w odpowiedzi na pytanie, ze EBC jest obecnie
w cyklu wycofywania restrykcji w polityce monetarnej. Prezes EBC powiedziata,
ze jest to prawdopodobne, ale tempo dezinflacji pozostaje bardzo niepewne.
Prezes EBC wskazata, ze droga dezinflacji jest i pozostanie w kolejnych
miesiqgcach ,wyboista”.

e W komunikacie utrzymano natomiast jedynie bardzo ogdélny zapis, ze ,Rada
Prezeséw jest zdeterminowana w dqgzeniu do tego, by inflacja szybko powrdcita
do S$redniookresowego docelowego poziomu 2% Podstawowe stopy
procentowe pozostang wystarczajgco restrykcyjne tak dtugo, jak bedzie
to konieczne do osiggniecia tego celu. Rada Prezeséw bedzie w dalszym ciqgu
ustala¢ odpowiedni stopien i czas trwania restrykcyjnosci w oparciu o dane
i na biezgco z posiedzenia na posiedzenie”. Kwestia zaleznosci kolejnych decyzji
EBC od naptywajgcych danych oraz procesu analizy i decyzji ,z posiedzenia
na posiedzenie” byta takze wielokrotnie powtarzana przez prezes Lagarde
podczas konferenciji prasowej.

e Biorgc pod uwage zaktadany przez nas scenariusz makroekonomiczny:
- stopniowego spadku dynamiki wynagrodzen, - kontynuacji stopniowego
spadku inflacji bazowej, - jedynie powolnego ozywienia aktywnosci
gospodarczej oczekujemy kontynuacji redukcji stép procentowych w strefie
euro w kwartatach kolejnych, tj. do 3,25% dla stopy depozytowej na koniec br.
oraz 250% na koniec 2025r. Powolne tempo obnizek stép (inaczej
niz historycznie okresy luzowania polityki pienieznej) wynikajg bowiem,
z oczekiwanego bardzo stopniowego procesu dezinflacji i biezqgcych wysokich
odczytéw wskaznikéw inflacji bazowej oraz dynamiki ptac. To zatozenie jest
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spdéjne z utrzymaniem bardzo wstrzemiezliwej retoryki EBC dot. kolejnych
obnizek stép.

e Biorgc pod uwage opublikowane w ostatnim czasie dane oraz fakt, ze cze$é
istotnych danych publikowana jest w cyklu kwartalnym, joko bardzo niskie
oceniaomy prawdopodobiefistwo obnizki stép na kolejnym, lipcowym
posiedzeniu EBC. W scenariuszu bazowym oczekujemy obnizki stép
025 pkt.baz. we wrzesniu, choé ryzyko opéznienia kolejnej obnizki jest
podwyzszone. Jezeli kolejne publikacje danych nie potwierdzityby trendu
spadkowego (ptace, inflacja bazowa, wyniki finansowe firm) rada moze
zdecydowaé sie na dtuzszy okres stabilizacji stép, stqd bilans ryzyka dla naszej
prognozy oceniamy jako asymetryczny, przy wyzszym ryzyku wyzszych stép
procentowych w Il pot. 2024 r.

bies poczqtek biezqcego zmiany stép prognoza
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stopa procentowa lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23 lis 23 gru 23 sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze 24
stopa repo % 425 425 4,50 450 450 450 450 4,50 450 450 450 4,25
stopa depozytowa % 375 375 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 400 4,00 4,00 3,75
stopa kredytowa % 450 450 475 475 475 475 475 475 475 475 475 4,50
zrédto: 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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