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Rada EBC utrzymata parametry polityki pienieznej,
dostosowata zapisy forward guidance do zmian w
strategii polityki pienieznej.

¢ Rada Europejskiego Banku Centralnego na dzisiejszym posiedzeniu
hie zmienita parametréw polityki pienieznej. W szczegdlnosci rada EBC
podtrzymata tqgczng wielko§¢ pandemicznego programu skupu aktywow
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) na poziomie 1,85 bin EUR
oraz horyzont trwania programu, co najmniej do konca marca 2022 r,
aw kazdym razie, dopdki nie uzna, ze kryzys z powodu pandemii dobiegta
korica.

e Decyzja o stabilizacji parametréw polityki pienieznej byta powszechnie
oczekiwania, kluczowym wydarzeniem dzisiejszego posiedzenia  byta
implementacja zmian w strategii polityki pienieznej EBC w zapisach dot.
perspektyw polityki pienieznej (forward guidance) oraz komunikacji banku
centralnego.

e Rada EBC dokonata zmian w zapisach forward guidance wskazujgc,
ze ,Rada Prezeséw oczekuje, ze podstawowe stopy procentowe pozostang
na obecnym lub nizszym poziomie do czasu, gdy inflacja osiqgnie poziom
2% r[r na dtugo przed koficem horyzontu projekcji oraz w ocenie rady trendy
inflacyjne bedq spéjne z zatozeniami stabilizaciji inflacji w okolicach 2,0% r/fr
w Srednim okresie”. W komunikacie dodano, ze moze to réwniez oznaczaé
okres przejSciowy, w ktérym inflacja jest umiarkowanie powyzej celu EBC.

e Podczas konferencji prasowej prezes Christine Lagarde powiedziata,
ze wszystkie trzy aspekty perspektyw inflacyjnych bedq dla rady kluczowe,
tj. osiggniecie celu na dtugo przed koricem horyzontu projekcji, trwatos¢ inflacii
w okolicach celu EBC oraz ocena biezqcych trendow inflacyjnych w kontekscie
zgodnos$ci z oczekiwaniomi dot. osiggniecia celu inflacyjnego. Prezes EBC
dodata, ze ,na diugo przed koncem horyzontu projekcji” generalnie nalezy
odczytywac jako Srodek pespektywy czasowej prognoz. Jednoczesnie dodata,
ze ocena  perspektyw inflacyjnych  nie  jest ,mechanicznym’
zaimplementowaniem prognoz przygotowywanych przez EBC, a raczej bedzie
odzwierciedlaé ocene cztonkéw Rady nt. perspektyw inflacyjnych.

e Odpowiadajac na pytania dot. jednomys$inosci cztonkédw rady podczas
dzisiejszego posiedzenia prezes Lagarde wskazata, ze rada byta jednomysina
co do potrzeby zmian w zapisach forward guidance oraz zgodna co do
kierunku przyjmowanych zapiséw. Ostateczne zapisy zostaty uzgodnione
zdecydowanq wiekszoscig gtoséw cztonkéw radly.

¢ Jednoczes$nie podtrzymano deklaracje, ze zakupy w ramach programu
PEPP bedq w Il kw. prowadzone w ,istotnie wiekszej skali niz w pierwszych
miesigcach biezgcego roku”. W odpowiedzi na pytania dot. dalszych
perspektyw programu PEPP prezes powiedziata, ze dla decyzji o tempie skupu
kluczowe bedq informacje dot. warunkéw finansowania i perspektywach
inflacyjnych, a kolejna decyzja dot. tempa skupu w IV kw. bedzie podejmowana
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na posiedzeniu wrzesniowym. W kontekscie dtuzszego horyzontu (tj. terminu
zakoniczenia programu PEPP prezes EBC odpowiedziata, ze te kwestie nie byty
dyskutowane podczas posiedzeniao. Rada  potwierdzita  kontynuacje
na dotychczasowych zasadach rozpoczetego przed obecnym kryzysem
programu skupu aktywéw (APP) w skali 20 mid EUR miesiecznie, utrzymujac
takze niezmieniony horyzont trwania programu (tj. przez dtuzszy czas
po rozpoczeciu podwyzek stép procentowych EBC), jak réwniez reinwestycii
Srodkéw zapadajgcych w ramach APP. Podtrzymane zostaty takze zatozenia
programaow ptynnosciowych TLTRO.

e W zakresie oceny sytuacji gospodarczej wypowiedzi prezes EBC wskazujg
na poprawe oceny wzrostu gospodarczego, przy nhadal oczekiwanej
umiarkowanej inflacji w dituzszej perspektywie, po wygasnieciu przejsciowego
wzrostu inflacji w 2021 r. Prezes EBC wskazata takze na dodatkowe ryzyka
dla prognhozy z wiqgzane z rozprzestrzenianiem sie w Europie nowej mutacji
wirusa Delta. W ocenie rady ryzyka dla prognoz gospodarczych pozostajq
generalnie zrwnowazone.

e W kontekScie pytan dot. perspektyw stép procentowych prezes Lagarde
gtéwnie odwotywata sie do zapiséw forward guidance. Dodata, ze obecnie
zacie$nianie polityki monetarnej bytoby przedwczesne, dodata, ze ,nikt
nie chce rozpoczynaé cyklu zaciesniania zbyt wczesnie, biorgc pod uwage
doswiadczenia z poprzednich cykli wzrostu stép procentowych’.

e Doktadniejsze zapisy forward guidance potwierdzajq, ze zmiany w strategii
polityki pienieznej EBC implikujq dtuzszy okres tagodnej polityki pienieznej
i odsuwajg w czasie perspektywe wzrostu stép procentowych. Jednoczesénie,
biorgc pod uwage juz wezesniej zdecydowanie odlegty horyzont wzrostu stép,
te zmiany nie wptywajq na prognozy dot. stép procentowych w kwartatach
nadchodzqcych. Zaimplementowane zmiany dajg takze wiekszy komfort
radzie do utrzymywania ultra luznej polityki pienieznej takze na przetomie 2021
2022 r., kiedy okresowo inflacja HICP najprawdopodobniej wzrosnie powyzej
poziomu 2,0% r/r. Dotychczasowe (z czerwca) prognozy EBC inflacji wskazywaty,
ze inflacja wyniesie ponizej 2,0% r/r w I. 2022-2023. Choé krétkoterminowe
prognozy inflacyjne mogaq zostaé¢ podwyzszone, nie sqdzimy, aby istotnie
podwyzszona zostata prognoza inflacji w il pot. 2022 i w 2023 r. co implikuje brak
zmian stép.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy utrzymanie solidnego ozywienia
aktywnosci gospodarczej w nadchodzacych kwartatach, co bedzie podstawaq
do zakornczenia programu PEPP zgodnie z biezaqcym harmonogramem
tjodllkw. 2022r. Jednocze$nie jednak w celu niedopuszczenia do zbyt
gwattownego zaostrzenia warunkédw monetarnych po wygasnieciu PEPP
($rednio 70-80 mid skupu aktywéw finansowych miesiecznie) oczekujemy, ze w
kolejnych kwartatach rada zwiekszy skale skupu aktywéw w ramach
,standardowego” programu APP (z obecnego poziomu 20 mid miesiecznie).
Choé program APP (inaczej niz program PEPP) ma ograniczenia zwiqzane
z formalnymi warunkami (np. udziaty skupu aktywéw poszczegélnych krajéw
oraz udziaty EBC na danych rynkach), to wydaje sie bardziej prawdopodobne
dokonanie zmian w tych programach w 2022 r. niz dalsze wydtuzanie
programu PEPP, oczywiScie zaktadajac, ze w perspektywie 2022 r. ryzyka
zwiqzane z kryzysem pandemii bedq wygasaty.
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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 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 bgdz 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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