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Parametry polityki pienieznej EBC bez zmian, rada w
postawie wait-and-see.

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

¢ Jednoczesnie rada zadeklarowata, ze w Il kw. utrzyma zwiekszone tempo
skupu aktywéw w ramach biezgacych programoéw.

e W komunikacie po posiedzeniu Rada wskazata na niepewnosé dot.
perspektyw wzrostu gospodarczego. W nadchodzqgcych miesigcach
oczekiwany jest wzrost inflacji, niemniej w dtuzszym horyzoncie utrzymuje sie
niepewno$¢ co do perspektyw informacyjnych, przy wciqgz niskim poziomie
dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC Ch. Lagarde powiedziata, ze
gtébwnym tematem dzisiejszego posiedzenia byta ocena perspektyw
gospodarczych w strefie euro. W ocenie rady caty czas mozna wskazywaé na
pozytywne tendencje, ale réwniez istotne czynniki ryzyka zwiqzane z sytuacjq
pandemicznq. Z tego wzgledu w ocenie rady uzasadnione jest w najblizszym
czasie utrzymanie zwiekszonego miesiecznego tempa skali skupu aktywoéw.

e W odpowiedzi nha pytanie dot. ewentualnego powrotu w czerwcu do
,normalnego” tempa skupu aktywdw prezes powiedziata, ze nie ma takiego
poziomu, a rada bedzie dziataé elastycznie, z gtéwnym celem utrzymania
korzystnych warunkédw finansowych. Prezes potwierdzita takze, ze na
czerwcowym posiedzeniu przy okazji analizy najnowszych prognoz
gospodarczych EBC rada bedzie podejmowata decyzje dot. tempa skupu
aktywéw w kolejnych miesigcach.

e Zkolei w kontekscie czynnikéw, ktére sktonityby rade do ograniczenia tempa
skupu aktywéw prezes powiedziata, ze na takg ocene sktada sie catoksztatt
czynnikéw gospodarczych oraz finansowych wptywajgcych na ocene realizacji
mandatu przez EBC. Prezes powiedziata takze, ze same rentownosci obligaciji
skarbowych sq jedynie jednym z elementéw branych pod uwage przy tej
ocenie. W odpowiedzi na pytanie dot. wptywu ostatniej aprecjacji euro na
decyzje rady prezes powiedziata, ze rada EBC uwaznie monitoruje sytuacje na
rynku walutowym, choé oczywiScie nie ma zadnych ,celéw” co do poziomu
kursu.

e W kontekScie pytan dot. dtuzszego horyzontu polityki EBC prezes
powiedziata, ze Rada EBC nie dyskutowata nt. termindw ani warunkéw
wygaszania biezgcych programdéw luzowania polityki pienieznej, gdyz takie
dyskusje bytyby przedwczesne.
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e W oparciu o nasz bazowy scenariusz makroekonomiczny i zatozenie o
stopniowym wygasaniu ryzyka dla gospodarki zwigzanego z pandemiq, nie
oczekujemy zmiany parametréw polityki pienieznej EBC w 2021 r. Oczekiwany
wzrost biezgcej inflacji oraz obnizajqce sie ryzyko dla wzrostu gospodarczego
bedq ogranicza¢ presje na rozluznianie polityki pienieznej EBC z tytutu
Srednioterminowych prognoz inflacyjnych. Jezeli takze — zgodnie z naszymi
oczekiwaniami — w Srednim okresie bedq wygasaty oczekiwania rynkowe co
do reflacji oraz presja na wzrost rentownosci dtugu skarbowego, w kolejnych
kwartatach mozliwe bedzie obnizenie tempa skupu aktywow przez EBC.

e W dalszym ciggu nalezy jednak wskazywaé na niesymetryczny bilans ryzyka
dla tej prognozy, nie tylko z powodu krétkoterminowych ryzyk zwigzanych z
warunkami finansowania. Caty czas jako istotne nalezy uznaé ryzyka dia
tempa ozywienia gospodarczego w strefie euro (zgodnie z prognozami EBC
warto$é PKB w strefie euro powrdci do powrotu sprzed pandemii dopiero w |l
pot. 2022r.), szczegolnie w warunkach wygasania wptywu pomocy publicznej
na gospodarke, przy utrzymujgcych sie w wielu krajach sporych
nieréwnowagach strukturalnych i finansowych. Biorgc pod uwage to, ze po
pandemii rynkowe uwarunkowania prowadzenia polityki fiskalnej pozostana
bardzo istotne oraz uwzgledniajgc sygnaty ptynqce 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 (ewentualne zwiekszenie
programu skupu aktywéw) niz zdecyduje sie na redukcje depozytowej stopy
procentowe;j.
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B A N K

sz

stopa procentowa maj 20 cze20 lip 20 sie 20 wrz 20 paz20 lis20 gru 20 sty 21 lut 20 mar 21 kwi 21
stopa repo % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
stopa depozytowa % -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
stopa kredytowa % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Zrédifo: EBC

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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