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Rada EBC zapowiada znaczqgce zwigkszenie skali
skupu aktywéw w ramach dostepnego limitu
jprogramu PEPP.

e Rada Europejskiego Banku Centralnego na dzisiejszym posiedzeniu nie
zmienita parametréw polityki pienieznej. W szczegdlnosci EBC podtrzymat
wielko$¢ pandemicznego programu skupu aktywdw - Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) - na poziomie 1,85 bin EUR oraz horyzont trwania
programu, co najmniej do konca marca 2022 r, a w kazdym razie dopdki nie
uzna, ze kryzysowa faza pandemii dobiegta konca.

e Jednoczesnie w ramach obowiqzujgcego limitu programu PEPP rada
zadeklarowata, ze przez nastepny kwartat zakupy w ramach programu PEPP
bedag prowadzone w ,znacznie szybszym tempie niz w pierwszych
miesigcach biezqcego roku”.

e Rada pozostawita bez zmian stopy procentowe, w tym stope referencyjng
na poziomie 0,0% oraz stope depozytowq na poziomie -0,50%. Jednoczesnie
rada podtrzymata oczekiwanie, ze standardowy program skupu aktywéw (APP)
bedzie kontynuowany w tempie 20 mld EUR miesiecznie, ,tak diugo jok to
potrzebne” oraz zakonczy sie krétko przed momentem rozpoczecia podwyzek
stop.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde jednoznacznie
wskazata, ze dzisiejszq decyzjq rada EBC zareagowata na ostatnie zaostrzenie
warunkéw finansowych na rynku w postaci istothego wzrostu rentownosci
obligaciji skarbowych. EBC postrzega ten wzrost joko Zrédto ryzyka wzrostu
kosztow finansowania dla gospodarki, co jest zdecydowanie niepozgdane
przez bank centralny. ,Jesli wzrost rentownosci bedzie znaczny i trwaty,
pozostawiony bez kontroli, moze to przetozy¢ sie na przedwczesne zaostrzenie
warunkéw finansowania dla wszystkich sektoréw gospodarki. Jest to
niepozqdane w czasie, gdy utrzymanie korzystnych warunkéw finansowania
jest nadal konieczne, aby zmniejszyé niepewnosé i zwiekszy¢é zaufanie,
wspierajgc w ten sposdb dziatalno$é gospodarczq i chronige sredniookresowq
stabilno$é cen” — powiedziata Lagarde.

¢ Pytana o skale zwiekszenia skupu aktywow prezes EBC powotata sie na zapis
z komunikatu EBC, wskazujgc, ze skala skupu bedzie adekwatna do
zapewnienia korzystnych warunkdéw finansowania w ramach obowiqzujgcego
limitu programu PEPP. Prezes EBC powtérzyta, ze ,korzystne warunki
finansowania” nie odnoszq sie do jednej konkretnej miary, czy parametru
rynkowego. EBC podchodzi do oceny warunkéw rynkowych holistycznie
(analizujgc wszystkie segmenty rynku finansowego) oraz wieloaspektowo
(analizujgc szeroki zakres wskaznikéw). Prezes EBC podkreslata, ze bank
centralny posiada odpowiedniq elastyczno$¢ dziatania w zakresie skupu
aktywow.

e Odpowiadajgc na pytania o ewentualny pozgdany przez EBC poziom
rentownosci Lagarde podkreslita, ze te bank centralny nie celuje w konkretne
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poziomy rentownosci i decyzje EBC nie oznaczajq rozpoczecia polityki kontroli
krzywej dochodowosci. Pytana z kolei o poziom kursu euro, takze powtdrzyta, ze
EBC nie celuje w zaden konkrety poziom kursu, niemniej uwaznie obserwuje
zmiany kursu euro, przez pryzmat wptywu na przysztq inflacje.

e Prezes EBC podkreslita, ze dzisiejsza decyzja rady zostata podjeta
jednomysinie.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia EBC przedstawit najnowsze kwartalne
prognozy PKB i inflacji. EBC zrewidowat w gére prognozy dynamiki PKB na 2021 r.
do +4%., na 2022 r. w dét do +4,1%, a na 2023 pozostawit bez zmian na poziomie
2,1%. EBC zrewidowat w goére prognozy inflacji na 2021 r. do 1,5%, na 2022 r. w dét
do1,2%., a w 2023 r. pozostawit bez zmian na poziomie 1,4%.

o Dzisiejsza decyzja EBC okazata sie nieco bardziej ,gotebiq” od oczekiwan
(oczekiwalismy wzmocnienia retoryki bez jednoznacznej zapowiedzi
czasowego wzrostu skupu aktywdéw), przy zgodnym z oczekiwaniami
utrzymaniu parametréw polityki monetarnej (poziomu stép, tacznego limitu
skupu aktywéw w ramach PEPP). Dzisiejsza decyzjg Rada EBC chciata
jednoznacznie daé do zrozumienia rynkowi, ze jest zdeterminowana aby nie
dopusci¢ do przedwczesnego zaostrzenia warunkéw finansowych w strefie
euro wynikajgcego min. z silnego impulsu wzrostowego wzrostu rentownosci
obligacji ptyngcego z USA (efekt poluzowania polityki fiskalnej oraz oczekiwar
na wzrost inflacij).

e Do kwietniowego posiedzenia rada bedzie obserwowata z jednej strony
sytuacje na rynkach finansowych i wptyw zwiekszonych zakupdédw EBC na
rynkowe stopy procentowe, z drugiej strony - rozwdj sytuacji epidemicznej i
skale spowolnienia aktywnosci gospodarczej w catym | kw. br.

e W oparciu o nhasz bazowy scendriusz makroekonomiczny i zatozenie o
stopniowym wygasaniu ryzyka dla gospodarki zwigzanego z pandemig, nie
oczekujemy zmiany parametréw polityki pienieznej EBC w 2021 r. Oczekiwany
wzrost biezqcej inflacji oraz ograniczenie ryzyka dla wzrostu gospodarczego
oraz oczekiwane przez nas dalsze wzmochienie dolara i ostabienie euro w
2021r. bedq ograniczac presje na rozluznianie polityki pienieznej EBC z tytutu
Srednioterminowych prognoz inflacyjnych.

e Niemniej z jednej strony - ryzyko krétkookresowe wynikajace z presji na
wzrost rentownosci obligacji ptynqgce z USA (implikujgce przedwczesne
zaostrzenie warunkéw finansowych w EMU), z drugiej strony -
Srednioterminowe ryzyko ostabienia aktywnosci gospodarczej w warunkach
wcigz niepewnej sytuacji epidemicznej, wskazujg, ze ryzyko dalszego
ztagodzenia tej polityki utrzymuje sie. Biorqgc pod uwage to, ze po pandemii
rynkowe uwarunkowania prowadzenia polityki fiskalnej pozostang bardzo
istothe oraz uwzgledniajqc sygnaty ptynace z sektora bankowego strefy euro
dot. negatywnych skutkéw ujemnych stép procentowych, jesli dojdzie do
kolejnych rund rozluzniania polityki monetarnej, rada zapewne bedzie
koncentrowata sie na luzowaniu iloSciowym (ewentuqlne zwiekszenie
programu skupu aktywéw) niz zdecyduje sie na redukcje depozytowej stopy
procentowej.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie 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 wtasno$é 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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