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Rada EBC utrzymata stopy bez zmian, w czerwcu
prawdopodobna podwyzka.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego pozostawita stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie, w tym stope depozytowq
na poziomie 2,00%.

e Decyzja rady byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Zgodnie
zinformacjami prezes EBC Ch. Lagarde decyzja rady byta jednomysing,
jednoczeénie podczas posiedzenia Rada dyskutowata opcje podwyzki stop
procentowych.

e W komunikacie rada wskazata na wzrost ryzyka zaréwno dla perspektyw
inflacji oraz wzrostu gospodarczego. W odniesieniu do polityki monetarnej
Rada utrzymata oceng, ze ,Rada Prezeséw jest nadal dobrze przygotowana
do radzenia sobie z obecng niepewnoscig”. Wskazata na stabilny, zgodny
zcelem EBC poziom inflacji zanim doszto do eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie, mocno zakotwiczone dtugookresowe oczekiwania inflacyjne oraz
sporq odporno$¢ gospodarki strefy euro w ostatnich kwartatach. Cztonkowie
Rady EBC bedg uwaznie monitorowa¢ naptywajgce w hadchodzgcym czasie
dane. W komunikacie podtrzymano takze zapis dot. podejmowania decyzji
oraz ustalania odpowiedniego nastawienia polityki pienieznej z posiedzenia
na posiedzenie na podstawie naptywajgcych danych.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC tlumaczyta decyzje
o utrzymaniu stabilnych stép tym, ze Rada wcigz ma za mato informaciji,
aby podejmowaé decyzje dot. stép procentowych (odnoszqc sie do dyskusiji
w trakcie posiedzenia o podwyice stép). W jej ocenie rada potrzebuje wigcej
informaciji, aby oceni¢ wiasciwie potencjalng skale i trwatos¢ wptywu kryzysu
surowcowego na gospodarke strefy euro. Prezes Lagarde wskazywata takze
na uspokajajgce  sygnaty z rynku pracy (oczekiwania  ptacowe),
dtugookresowe oczekiwania inflacyjne oraz sygnaty zaciednienia warunkow
finansowania dajgce Radzie przestrzeh dla  doktadniejszej analizy
naptywajgcych danych w czerwcu.

o Kwestia dostepnosci wigkszej puli informacji w czerwcu byta czesto
podczas konferencji wskazywana przez prezes EBC. WSréd tych informacii
Lagarde wskazywata zardwno na informacje dot. konfliktu i sytuacji na rynku
surowcow, ale takze dot. twardych danych ze sfery realnej czy tez informaciji
pozwalajgcych na ocene ryzyka wystgpienia efektéw drugiej rundy. Ponadto
w czerwcu Rada bedzie dysponowata aktualizacjg scenariuszy EBC.

e Generalny przekaz prezes Lagarde wskazuje na  wysokie
prawdopodobienstwo podwyzki stop na najblizszym czerwcowym
posiedzeniu EBC. Na taki scenariusz wskazuje nie tylko powtarzana ocena,
ze w czerwcu Rada bedzie ,odpowiednio doinformowana”, ale takze ocenag,
ze juz obecna sytuacja wskazuje na oddalanie sie sytuacji gospodarczej
od marcowego scenariusza bazowego w  kierunku alternatywnego
scenariusza wyzszej inflacji. Na fakt, ze czerwcowa podwyzka stop jest obecnie
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dla Rady bazowym scenariuszem wskazuje takze stwierdzenie prezes EBC,
ze ,wiemy dokqd zmierzamy”. Wydaje sig, ze Rada widzi koniecznosé
zaciesnienia polityki pienieznej, niemniej w warunkach silniejszych w ostatnich
tygodniach negatywnych sygnatow z obszaru sfery realnej gospodarki
(wyrazny spadek indekséw koniunktury), nie chce dokonywaé tej decyzji
pochopnie.

o Fakt, ze ,zapowiedz” czerwcowej podwyzki byta bardzo niejednoznaczna
mozna takze ttumaczyé niechecig do zbyt mocnych deklaraciji, biorgc pod
uwage jak nieprzewidywalny jest scenariusz rozwoju konfliktu i ksztattowania
sie cen surowcéw energetycznych, co mozna byto obserwowaé w marcu
i kwietniu.

e Biorgc pod uwage powyzsze, jak rowniez wydtuzajqgcy sie okres konfliktu
i wyzszych cen ropy naftowej oczekujemy obecnie, ze w czerwcu Rada
podwyziszy stopy procentowe o 25 pkt. baz. W bazowym scenariuszu
deeskalacji i spadku cen ropy naftowej w Il pot roku zakiadamy,
ze w kolejnych miesigcach Rada nie podwyzszy juz stop procentowych,
przy silniejszych dostosowaniach w sferze realnej gospodarki.

e Biezgca niestabilna sytuacja geopolityczna skutkuje takze utrzymaniem
bardzo wysokiego ryzyka dla prognozy bazowej. Silniejsze wzrosty cen energii /
dtuzszy okres podwyzszonych cen pozostajq istotnymi czynnikami ryzyka
i mogq przetozy€ sie na wigkszqg skalge podwyzek stop w najblizszym czasie.

biez poczqtek biezqcego zmiany stop prognoza
tezqcy cyklu
poziom . . najblizsza
data Zpoziomu ostatnia 2926 3926 4926 1927
oczekiwana
cze 24 cze 25
stopa depozytowa % 2,00 4,00 cze 26 2,25 2,25 2,25 2,25
-25p.b. -25p.b.
stopa operacji cze 24 cze 25
% 2,15 4,50 cze 26 2,40 2,40 2,40 2,40
refinansujgcych -25p.b. -25p.b.
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Stopy procentowe EBC Bilans EBC - struktura aktywéw
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Zrodio: EBC

stopa procentowa maj 25 cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26
stopa depozytowa % 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
stopa operacji refinansujgcych % 2,40 2,15 215 215 2,15 215 215 2,15 215 215 215 215
stopa kredytowa % 2,65 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
zrédfor EBC
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