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Po grudniowym luzowaniu, w styczniu rada EBC
utrzymuje stanowisko wait-and-see

e Rada Europejskiego Banku Centralnego utrzymata niezmienione
parametry polityki pienieznej. Rada pozostawita bez zmian stopy procentowe,
w tym stope referencyjng na poziomie 0,0% oraz stope depozytowq na
poziomie -0,50%. EBC podtrzymat wielko§é programu skupu aktywéw PEPP na
poziomie 1,85 bin EUR oraz horyzont trwania programu, co najmniej do konca
marca 2022r.

e Jednoczesnie rada podtrzymata zapisy komunikatu dot. perspektyw stép
procentowych (forward guidcmce) zaleznos$ci okresu trwania programu PEPP
od trwania kryzysu zwigzanego z pandemiq oraz informacje dot. mozliwosci
kolejnej rekalibracji programu, (jesli uzna to za konieczne) jak réwniez
niewykorzystania  petnej jego  wartosci (w sytuacji materializacji
korzystniejszego scenariusza).

e Decyzja oraz komunikat Rady EBC jak réwniez wypowiedzi prezes Lagarde
podczas konferencji prasowej byty zgodne z powszechnymi oczekiwaniami. Po
tym jok w grudniu EBC dokonat ztagodzenia polityki pienieznej, rada obecnie
pozostaje w stanowisku wait-and-see.

e W kontekScie perspektyw gospodarczych w ocenie rady w ostatnich
tygodniach pojawity sie zaréwno pozytywne informacje (mniejsza skala
spowolnienia w IV kw., kompromis dot. Funduszu Odbudowy i Budzetu UE,
umowa UE — Wielka Brytania) jak i negatywne informacje (pogorszenie sytuaciji
epidemicznej i przediuzajgce sie restrykcje, wolniejszy proces szczepier). Tym
samym sytuacja w dalszym ciqgu pozostaje bardzo niepewna.

e Duza cze$é konferenciji prasowej dotyczyta kwestii sprzyjajacych warunkéw
finansowania pozqdanych przez EBC. Prezes powiedziata, ze taka ocena
zawiera szerokie spektrum wskaznikéw, m.in. warunki kredytowe czy tez
rentownosci dtugu skarbowego i korporacyjnego. Podkreslita, ze kluczowe dla
EBC jest niedopuszczenie do zaciesnienia tych warunkéw. Wskazano takze (w
odpowiedzi na pytanie), ze rada uwaznie monitoruje notowania kursu euro.

e Generalny wydZwiek wypowiedzi prezes Lagarde pozostat bardzo tagodny,
przy niejednokrotnie powtarzanym okresleniu dot. mozliwosci uzycia przez
bank centralnych wszelkich srodkéw, gdyby perspektywy gospodarcze ulegty
wyraznemu pogorszeniu.

e Tak jak wskazywaliSmy w zapowiedzi do dzisiejszego posiedzenia, po
grudniowym poluzowaniu polityki pienieznej nie uwazamy, aby sytuacja
gospodarcza oraz rynkowa zmienita sie na tyle istotnie, aby przektadata sie na
stanowisko EBC. W najblizszych tygodniach rada bedzie monitorowata sytuacje
gospodarcza, ale przede wszystkim rozwdj sytuacji epidemicznej i skale
spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej w catym | kw. br.

e Biorqgc pod uwage nasze dotychczasowe zatozenia, w tym oczekiwania
spadku ryzyka z tytutu pandemii w trakcie 2021r. zaktadamy, ze Rada nie
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zdecyduje sie juz na dalsze tagodzenie polityki pienieznej. Jednoczesnie
dotychczasowe zwigkszenie skali programu skupu aktywéw zapewni
utrzymanie ultra-luznej polityki pienieznej w 2021 r.

e Niemniej ryzyko dla prognoz — w szczegdlnosci inflacyjnych — pozostaje
przechylone w kierunku scenariusza negatywnego, stqd ryzyko dalszego
ztagodzenia tej polityki utrzymuje sie. Biorgc pod uwage to, ze po pandemii
warunki prowadzenia polityki fiskalnej pozostang bardzo istotne oraz
uwzgledniajgc sygnaty ptynagce z sektora bankowego strefy euro dot.
negatywnych skutkéw ujemnych stép procentowych, jesli dojdzie do kolejnych
rund rozluZzniania polityki monetarnej rada zapewne nadal bedzie
koncentrowata sie na luzowaniu ilosciowym. Cho¢ redukcja depozytowej stopy
procentowej nie jest wykluczona, to jednak wymagataby gwattownego
pogorszenia perspektyw gospodarczych lub silnej i trwatej aprecjaciji euro.
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stopa procentowa lut 20 mar 20 kwi 20 maj 20 cze 20 lip 20 sie 20 wrz 20 paz 20 lis20 gru 20 sty 21
stoparepo % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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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 niniejsze]j 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, 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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