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EBC zapowiada zakonczenie PEPP i zwigkszenie skali
skupu aktywoéw w ramach APP. Podwyzki stop w
2022 r.w mato prawdopodobne.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Prezeséw Europejskiego Banku
Centralnego utrzymata stopy procentowe bez zmian — w tym 0,0% dla stopy
referencyjnej EBC oraz-0,5% dla stopy depozytowe;j.

e Rada Prezeséw EBC zdecydowata o zakonczeniu pandemicznego
programu skupu aktywéw PEPP z koncem marca 2022 r. oraz wydtuzyta o rok
minimalny okres reinwestycji sptat kapitatu w ramach tego instrumentu,
przynajmniej do kofica 2024 r. Tempo skupu w ramach PEPP w | kw. przysztego
roku bedzie nizsze niz w IV kw. biezgcego roku. Jednoczesnie rada zastrzegta, ze
zakupy w ramach PEPP bedq mogty by¢ wznowione w razie potrzeby, a EBC
bedzie w ramach realizacji polityki pienieznej kierowacé sie elastycznosciq, w
razie pojawienia sie zagrozenia dla mechanizmu transmisji polityki monetarne;j.

e Rownolegle rada EBC zdecydowata o zwiekszeniu skupu aktywoéw w
ramach standardowego programu APP do 40 mid EUR miesiecznie w Il kw. 2022
r. i do 30 mld EUR miesiecznie w Il kw. przysztego roku wobec 20 mid EUR
miesiecznie dotychczas. Poczawszy od pazdziernika 2022 r. zakupy netto
aktywéw w ramach programu APP wyniosqg 20 mid EUR miesiecznie, tak dtugo,
jok bedzie to konieczne do wzmochienia tagodzqcego oddziatywania
podstawowych stép procentowych EBC.

e Rada podtrzymata ocene, ze zakupy netto zakonczq sie krétko przed tym,
jak zacznie podnosié stopy procentowe. Rada nadal zamierza reinwestowaé w
catosci sptaty kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréw wartosciowych
nabytych w ramach programu APP przez dtuzszy czas po tym, jak zacznie
podnosi¢ podstawowe stopy procentowe EBC, i w kazdym razie tak diugo, jok
bedzie to konieczne do utrzymania korzystnych warunkéw ptynnosciowych i
zdecydowanie tagodnej polityki pieniezne;j.

e Cho¢ w bazowym scenariuszu oczekiwaliSmy wstrzymania sie rady EBC z
decyzjg dot. skali programdéw skupu aktywoéw w Il kw. 2022r, to decyzja o
doprecyzowaniu tych parametréw juz na grudniowym posiedzeniu, a przede
wszystkim skala zmian w zakresie programéw skupu APP byta spéjna z
dominujgcymi oczekiwaniami rynkowymi.

e Bardziej zaskakujgca jest natomiast decyzja EBC o ograniczeniu juz w | kw.
skali skupu aktywéw w ramach programu PEPP (przed jego zakoriczeniem). Te
decyzje mozna by odebraé¢ jako ,jastrzebi” sygnat, niemniej konferencja
prasowa po posiedzeniu i zwigzane z nig perspektywy dla stép procentowych
w naszej ocenie nie wskazujq na zaostrzenie retoryki w tej kwestii (tj. na wzrost
ryzyka szybszych podwyzek stop).

e W komunikacie po posiedzeniu oraz w wypowiedziach prezes EBC Christine
Lagarde podczas konferencji prasowej wybrzmiata ocena, ze dotychczasowe
postepy w zakresie stabilizowania perspektyw gospodarczych i rynkowych
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(ograniczenie fragmentacji rynkéw) uzasadniajq ograniczenie skali luzowania
polityki pienieznej, stqd rada zdecydowata sie na ograniczenie skali programu
skupu aktywéw w 2022 r. (skala zwiekszenia skupu aktywéw w ramach APP
mniejsza niz jego ograniczenie z tytutu zakoriczenia PEPP).

e Podczas konferenciji prasowej prezes EBC w gtéwnej mierze odnosita sie do
kwestii utrzymania relatywnie luznej polityki pienieznej EBC w kontekscie
powszechnego ograniczania luzowania lub zaciesniania tej polityki.
Uzasadniajgc relatywnie tagodne stanowisko rady prezes EBC wskazywata, ze o
ile perspektywy inflacji uzasadniajg ograniczenie luzowania polityki pienieznej,
to nie uzasadniajq jej zaostrzenia (m.in. prognoza spadku inflacji ponizej celu EBC
na poziomie 2,0% r/r w horyzoncie projekcji EBC). Jakkolwiek prezes EBC przyznata,
ze podwyzszona inflacja HICP bedzie utrzymywac sie w diuzszym okresie niz
dotychczas oczekiwano, to w dalszym ciqgu bank centralny uznaje jg za
zjawisko okresowe, zaktadajac w bazowym scenariuszu wyhamowanie wzrostu
cen surowcéw oraz ustepowanie efektu niedopasowania popytu i podazy.
Warto takze zwréci¢é uwage, ze wceiqz w swojej komunikacji co do zatozen
forward guidance rada wskazuje na ,utrzymanie stép na biezgcym, lub nizszym
poziomie”.

e Podczas grudniowego posiedzenia rada EBC zapoznata sie z najnowszqg
projekcja makroekonomiczng banku centralnego. W najnowszej projekcji
makroekonomicznej EBC zrewidowat lekko w goére prognoze wzrostu PKB w
strefie euro na 2021 r. do 5% (wobec 5,0% r/r dotychczas)., obnizyt prognoze na
2022 r.do 4,2% (z 4,6%), podwyzszyt na 2023 r.do 2,9% z 2,1%. W 2024 r. EBC oczekuje
wzrostu PKB na poziomie 1,6% (pierwsza prognoza). Jednoczesnie EBC zrewidowat
w gére prognoze inflacji na 2021 . do 2,6% (wobec 2,2%), bardzo istotnie w gére
na 2022 r.do 3,2% (wobec 17%), w 2023 r. lekko w gére do 17% (wobec 15%). W 2024
EBC prognozuje, ze inflacja wyniesie 15%. Tym samym EBC oczekuje spadku
inflacji w Srednim okresie ponizej celu inflacyjnego EBC.

e Na decyzje rady istotny wptyw miata takze ocena dot. utrzymujacej sie
wysokiej niepewnosci rozwoju sytuacji gospodarczej. Ta niepewnosé, jak
podkreslono podczas konferencji prasowej, jest zwigzana nie tylko z
perspektywq ksztattowania sie inflacji, ale szerzej z niepewnosciq co rozwoju
sytuacji pandemicznej i jej wptywu na perspektywy sfery realnej oraz inflacji. W
tym kontekscie prezes EBC wskazata zaréwno na niepewnosé zwiqgzang znowym
wariantem wirusa Omikron, ale takze trudniejszy niz oczekiwano przebieg
biezgcej fali epidemii.

e W tym kontekscie kilkukrotnie — podczas konferencji prasowej — prezes EBC
wskazywata na priorytet jakim jest dla rady elastyczno§é w przysztych
dziataniach. Z kolei prezes Lagarde nie rozwineta szerzej odpowiedzi na pytanie
nt. potencjalnego wznowienia programu PEPP (warunki, skala). Prezes EBC
powiedziata, ze w kolejnych kwartatach rada bedzie analizowata naptywajgce
dane i reagowata w odniesieniu do ewentualnej zmiany perspektyw / bilansu
ryzyka.

e PodkresSlona bardzo wyraZznie podczas konferencji prasowej potrzeba
stopniowych dostosowan w polityce pienieznej (graduality) oraz elastycznosci
kolejnych decyzji (flexibility) pozostajq spéjne z dotychczasowq retorykq EBC,
wyrdézniajgcq sie na tle bankéw centralnych. Taka sytuacja jest, obok
strukturalnych wyzwan strefy euro (wieloletnie obawy przed deflacjq)
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pochodng biezgcego spowolnienia aktywnosci gospodarczej, wyzszej
krétkookresowej niepewnosci rozwoju sytuacji epidemicznej (wdrazanie
restrykcji epidemicznych w wybranych krajach) oraz péki co niskich wskaznikéw
oczekiwan inflacyjnych oraz oceny rady EBC ograniczonej presji nha wzrost
wynagrodzen. Dotychczasowe informacje nt. negocjacji zwigzkowych co do
skali podwyzek wynagrodzen, na co takze w trakcie konferencji wskazata prezes
Lagarde, nie dajq podstaw do istothych obaw co do wzrostu efektéw drugiej
rundy.

e To relatywnie ,tagodne” stanowisko prezes EBC potwierdzita wprost
odpowiadajgc  na pytanie dot. pewnosci rady co do niskiego
prawdopodobierstwa podwyzki stép procentowych w 2022 r. (kontynuacija do
Il kw. programu skupu, zgodnie z obecnymi zatozeniami ogranicza szanse tej
podwyzki). Prezes Lagarde powiedziata, ze szanse na podwyzke stép w 2022 r.
sq niskie.

e Biorgc pod uwage, ze nasze zatozenia dot. ksztattowania sie wzrostu
aktywnosci oraz inflacji w strefie euro sq zbiezne z ocenq EBC oraz biorqgc
poduwage dzisiejsze wypowiedzi prezes EBC podtrzymujemy prognoze
stabilizacji stép w 2022r. na biezgcym poziomie. W kontekscie ryzyka
ewentualnych wczesniejszych podwyzek stép w kolejnych miesigcach
ndjistotniejsze bedq informacje nt. skali wzrostu wynagrodzen rzutujgcych na
ocene ryzyka wystgpienia efektéw drugiej rundy.
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stopa procentowa sty 21 lut20 mar 21 kwi 21 maj 21 cze2l lip21 sie21 wrz 21 paz 21 lis21 gru2l
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 % 0,25 025 025 025 025 025 025 025 025 025 0,25 025

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakgiji. 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 autoréw 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 badz 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 Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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