Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

30 stycznia 2025

Rada EBC obnizyta stopy o 25 pkt. baz, tempo
kolejnych obnizek stop zalezne od danych.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas dzisiejszego
posiedzenia obnizyta stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do poziomu 2,75%. Decyzja wejdzie w zycie & lutego 2025 .

e Taki wynik dzisiejszego posiedzenia EBC byt powszechnie oczekiwany.
Zgodnie z wypowiedziq prezes Lagarde podczas konferenciji prasowej decyzja
Rady byta jednomysina a rada nie dyskutowata zadnej innej opcji.

e Komunikat rady praktycznie nie zmienit sie wzgledem zapiséw z grudnia.
Rada utrzymata zapis, ze kolejne decyzje dot. stép procentowych bedq zalezne
od naptywajgcych danych i bedqg analizowane ,z posiedzenia na posiedzenie’,
gdyz rada nie zapowiada zadnej Sciezki stop procentowych.

e Ten przekaz podtrzymata takze prezes Lagarde podczas konferencii
prasowej. Prezes EBC powiedziata, ze dokonane dotychczas obnizki stép
(fgcznie o 125 pkt. baz) majg wptyw na ztagodzenie polityki pieniezne;.
Jednoczesnie jednak warunki monetarne w strefie euro pozostajq restrykcyjne.
W odpowiedzi na pytanie, czy podczas posiedzenia rada dyskutowata
nt. terminu zakonczenia cyklu luzowania polityki pienieznej prezes powiedziata,
ze na takie dyskusje jest obecnie zbyt wczesnie. Zgodnie z wypowiedzig prezes
Lagarde, rada EBC ,zna kierunek” polityki pienieznej na kolejne miesiqce,
niemniej nie ma zatozen dot. tempa i skali obnizek stép, ktére bedq zalezed
od rozwoju sytuacji gospodarczej.

e Prezes EBC powiedziata, ze w marcu rada zapozna sie z najnowszq projekcja
makroekonomiczng, bedzie tez znata szereg nowych danych, w tym odczyty
inflacji z kolejnych dwdch miesiecy. Takqg wypowied?Z intepretujemy joko
wskazanie na opcje kolejnej obnizki stép na najblizszym posiedzeniu w marcu.

e 7 wypowiedzi prezes Lagarde mozna wnioskowaé, ze z jednej strony
w ostatnim czasie zmniejszyty sie nieco obawy dot. sytuacji w sferze realnej
gospodarki, a z drugiej, ze rada caty czas upewnia sie w prognozie spadku
inflacji do poziomu celu inflacyjnego EBC w trakcie 2025r. Na te prognoze
wptywa szereg informaciji i sygnatéw wspierajgcych oczekiwania obnizenia
dynamiki wynagrodzen w strefie euro w br, co w Srednim okresie powinno
obnizaé weigz wysokq biezgcq dynamike cen ustug.

e W kontek$cie pojawiajgcych sie pytan o wptyw polityki nowej administracji
USA na polityke pienieznqg Lagarde powiedziata, ze wciqz jest zbyt mato
informacji dot. potencjalnych dziatan, ich sekwenciji, skali oraz potencjalnych
reakcji innych krajéw. Dopiero te dane i informacje umozliwiq przeprowadzenie
analiz makroekonomicznych, ktére bedag podstawq dla dziatan banku
centralnego. Prezes EBC przestrzegta przed oczekiwaniem zbyt szybkiego
wyklarowania sie sytuacji (watpliwosé czy te kwestie bedqg mogty byé
uwzglednione w marcowej projekcji EBC) oraz przed zbyt prostym [
mechanicznym podejsciem do pojawiajgcych sie informacii.
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e Decyzja rady EBC oraz wypowiedzi prezes Lagarde nie zmieniajqg naszego
dotychczasowego scenariusza stép procentowych w strefie euro. Wciqz
relatywnie stabe tempo wzrostu gospodarczego wraz z materializujgcq sie
dezinflacjg pozwolqg na dalsze obnizki stép procentowych, jednoczesnie pewne
ograniczenie ryzyka dla prognoz aktywnosci w krotkim okresie ogranicza ryzyko
szybszych [ gtebszych obnizek stép.

e Oczekujemy w kolejnych miesigcach kolejnych redukcji stop
procentowych w strefie euro. O ile dane nie zmieniq sie gwattownie,
oczekujemy utrzymania dotychczasowego tempa obnizek stép,
tj.ich redukcji o 25 pkt. baz. na trzech kolejnych posiedzeniach rady EBC
do poziomu 2,0% dla stopy depozytowej w czerwcu. Zaktadajgc, ze w potowie
roku nie bedzie podstaw do zmiany naszego scenariusza tj. ograniczonej skali
hegatywnego wptywu polityki handlowej USA na gospodarke strefy euro,
ani nie dojdzie do silniejszego spadku inflacji ponizej celu banku centralnego,
oczekujemy stabilizacji stép w Il pot. roku.
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stopa depozytowa % 4,00 4,00 400 4,00 3,75 3,75 3,75 3,50 325 325 3,00 275
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stopa kredytowa % 475 475 475 475 450 450 450 3,90 3,65 3,65 3,40 3,15
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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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