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Rada EBC: dyskusja nad obnizkami stop jest
przedwczesna.

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

e Rada nie zmienita zapisu komunikatu dot. perspektyw polityki monetarne;.
Podtrzymano ocene, ze ,podstawowe stopy procentowe EBC sq nha poziomach,
ktére — przy utrzymaniu ich przez wystarczajgco dtugi okres - istotnie
przyczyniq 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 dtugo,
jak bedzie to konieczne™.

e W komunikacie oraz podczas konferencji prasowej utrzymana zostata
zapowied? uzaleznienia przysztych decyzji rady EBC od naptywajqcych danych
(data dependence).

e W kontekscie sytuacji gospodarczej, w komunikacie oraz podczas
konferenciji prasowej oceniono, ze koniunktura gospodarcza pozostaje staba
i utrzymujaq sie ryzyka dla wzrostu aktywnosci, jednoczesnie mozna wskazadé
na sygnaty lekkiej poprawy koniunktury w kolejnych miesigcach. W ocenie EBC
procesy inflacyjne przebiegajg generalnie zgodnie z zatozeniomi banku
centralnego, podtrzymana zostata prognoza dalszego spadku inflacji.

e Zgodnie z oczekiwaniami, wydZwiek konferencji prasowej prezes Lagarde
byt generalnie zbiezny z wiekszosciq wypowiedziami przedstawicieli EBC (w tym
samej prezes EBC w Davos) w ostatnim okresie. Prezes EBC powiedziata,
ze w ocenie rady obecnie jest zbyt wczesnie na dyskusje o luzowaniu polityki
pienieznej. Cho¢ na zadne z pytan zawierajgcych potencjalne daty zmiany
stép | oczekiwan rynkowych dot. tych zmian, prezes Lagarde wprost
nie odpowiedziata, to z wypowiedzi wybrzmiata ocena przekazana
po grudniowym posiedzeniu, ze rada potrzebuje diuzszego okresu,
aby upewni¢ sie co do trwatosci biezgcych tendencji i tym samym
co do perspektywy trwatego spadku inflacji w Srednim okresie. W ocenie
prezesa EBC presji na szybsze obnizki stép nie zwiekszaja takze dane
iinformacje ze sfery realnej, ktére raczej wskazujg na stabilizowanie sie
(choé na stabym poziomie) aktywnosci, niz ryzyko jej silniejszego ostabienia.

e Z drugiej strony w trakcie konferencji pojawity sie waqtki spéjne
z perspektywq obnizek stép, w tym odnotowanie obnizenie dynamiki
wynagrodzen czy tez ograniczenie liczby wakatéw na rynku pracy.

e Podobnie jak w grudniu jaoko kluczowe dla perspektyw polityki monetarne;j
wskazano dane z rynku pracy oraz dane dot. wynikéw finansowych firm,
wskazujgce na ile wyzsze koszty sq przerzucane na ceny detaliczne, a na ile sq
absorbowane przez firmy. W coraz wiekszym stopniu na podwyzszone poziomy
inflacji wptywajq bowiem czynniki lokalne, w tym wtasnie wysokie koszty pracy
i utrwalenie spadku inflacji wymaga zmian w tych obszarach. Z kolei nowym
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czynnikiem, ktéry rada bedzie analizowata w kontekscie prognoz inflacji jest
sytuacja w globalnym transporcie, w zwiqzku z wyraznym wzrostem kosztéw
transportu morskiego w reakcji na dziatania wojenne w rejonie Morza
Czerwonego.

e Biorqgc pod uwage wypowiedZ prezes EBC w Davos - iz ma nadzieje,
ze mozliwe bedzie obnizenie stép procentowych latem tego roku, trwajgce
na przetomie | i Il kw. negocjacje ptacowe, ktére bedag mogty byé
odzwierciedlone w projekcji EBC najwczesniej w czerwcu, jak réwniez kalendarz
publikacji danych dot. rynku pracy czy tez sytuacji finansowej firm, uwazamy,
ze najwczesniejszym terminem obnizki stop w strefie euro jest czerwiec.

o Biorgc pod uwage nizsze poziomy cen surowcéw w ostatnich tygodniach,
utrzymujgce sie czynniki ryzyka dla gospodarki globalnej oraz europejskiej,
wypowiedZ prezes EBC z Davos oraz zaktadajgc utrzymanie
dotychczasowych tendenciji inflacyjnych, obecnie jako wyzsze oceniamy
prawdopodobienstwo pierwszej obnizki stép EBC na posiedzeniu w czerwcu
(dotychczas w Ill kw.) i nieco wiekszej skali obnizek w catym roku tqgcznie
075 pkt. baz. - do 3,75% dla stopy repo oraz 3,25%. Jednoczesnie jednak jako
bardzo wysokie oceniamy ryzyko, ze pierwsza redukcja stép nastgpi dopiero
w Il kw. i skala luzowania w tym roku bedzie mniejsza, przy ryzyku wolniejszego
spadku tempa wzrostu ptac lub [i ryzykach geopolitycznych wptywajgcych
na ceny w globalnym handlu.

poczqtek biezgcego

. zmiany sto| rognoza
biezqcy cyklu ysiop prog

A ) najblizsza
data zpoziomu ostatnia 1924 2024 3924 4924
oczekiwana

poziom

lip22 wrz23
stoparepo % 450 50 b 0,00 25 b poz24 450 4,25 4,00 3,75
+50 p.b. +25pb.

lip22 wrz 23
stopadepozytowa % 4,00 -0,50 poz 24 4,00 3,75 3,50 3,25
+50 p.b. +25 p.b.

Stopy procentowe EBC Bilans EBC - struktura aktywéw

55 - - 55 10000

u inne
% — mid EUR . L.
repo % m pozostate papiery wartosciowe

4,0 | —depozytowa - 4,0 7 500 - W papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pienieznej

—kredytowa m diuzsze operacje refinansujgce

m podstawowe operacje refinansujgce

2,5 F25 5000

1,0 - 10 2500

-0,5 - - -05
' ' 0
sty03 sty06 sty09 styl2 styl5 sty18 @ sty2l sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22

rédlo: EBC srédlo: EBC

2024-01-25 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




B A N K
stopa procentowa lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz23 lis23 gru23 sty 24
stoparepo % 3,00 3,50 3,50 375 4,00 4,25 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
stopa depozytowa % 2,50 3,00 3,00 3,25 3,50 375 375 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
stopa kredytowa % 325 375 3,75 4,00 425 4,50 450 475 475 475 475 475

Zrédito: 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. 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.
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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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