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EBC zgodhnie z oczekiwaniami obnizyt stopy
procentowe o 25 pkt. baz.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas dzisiejszego
posiedzenia obnizyta stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do poziomu 3,25%. Decyzja wejdzie w zycie 23 pazdziernika 2024 r.

e Taki wynik dzisiejszego posiedzenia EBC byt powszechnie oczekiwany.
Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde wskazata, ze dzisiejsza decyzja
zostata podjeta jednomysinie przez rade. W odpowiedzi na pytanie dot. opciji
wiekszej skali redukcji stép, prezes EBC powiedziata, ze podczas posiedzenia
obnizka stép o 25 pkt. baz. byta jedynqg dyskutowana opcjq.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC Lagarde powiedziata, ze decyzja
rady wynikata z wyraznego wzmocnienia oceny, ze proces dezinflacji ,jest
na dobrej drodze” oraz wzmocnienia prognozy spadku inflacji do poziomu celu
inflacyjnego banku centralnego w trakcie 2025r. To potwierdzenie byto
efektem publikacji w minionych tygodniach serii danych, zaréwno ze sfery
realnej gospodarki, jak i danych inflacyjnych oraz ankietowych.

e Tak jak nie zaskoczyta sama decyzja rady, tak nie zaskoczyt tez przekaz EBC
dot. polityki pienieznej. Podobnie jak dotychczas miato to miejsce,
podstawowym przestaniem ptyngcym z komunikatu i konferencji prasowej
izekolejne decyzje Rady bedq zalezne od naptywajgcych danych
zgospodarki. Prezes Lagarde wskazata, ze nie moze daé zadnych wskazan,
co do decyzji rady w grudniu, gdyz na te decyzje bedzie wptywaé seria danych
i informac;ji publikowanych w nadchodzgcych tygodniach. Tak jak we wrzesniu
Lagarde podkreslita, ze Rada nie bedzie reagowata na punktowe dane i kolejne
decyzje bedg zalezhe od catoksztattu informacji  wptywajgcych
na perspektywy inflacji oraz transmisje polityki monetarne;j.

o W kontekscie stanu polityki pienieznej, prezes EBC potwierdzita (zgodnie
ztrescig komunikatu), ze warunki monetarne pozostajg  restrykcyjne,
gdyzweceiqz nie ma pewnoéci co do Sciezki inflacji w $rednim okresie,
jednoczesnie oczekiwany szybszy spadek inflacji (w reakcji na publikowane
dane) wzmacnia te prognoze, co pozwala ograniczyé skale restrykcyjnosci
polityki. Z kolei w kontekscie ryzyka zbyt wolnego rozluzniania polityki pieniezne;j
(ryzyko recesiji, zbyt silnego spadku inflacji) prezes EBC powiedziata, ze rada nie
widzi oznak recesji w gospodarki i wciqz bazowym scenariuszem jest
umiarkowane spowolnienie, a ryzyka prognoz inflacji sq spore, zaréwno
w kierunku wyzszego jak i nizszego wskaznika. Lagarde dodata, ze szerszy obraz
dostarczqg takze prognozy EBC uwzgledniajgce takze 2027 .

¢ Biorgc pod uwage biezqce stabe dane ze sfery realnej gospodarki, sygnaty
stopniowego wygasania (szczegélnie w $rednim okresie) presji ptacowej
oczekujemy kolejnej redukcji stép procentowych w grudniu. Choé dane
dot. warunkéw kredytowych za IV kw., wskazaty wyraing poprawe
(zfagodzenie warunkéw kredytowania, wzrost popytu na kredyt), to o ile
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wyraznie nie poprawia sie wskazniki koniunktury pod koniec roku, nie bedzie
to raczej wystarczajgcy argument za zatrzymaniem cyklu luzowania polityki
pieniezne;.

e Zaktadajgc natomiast stopniowq poprawe wynikédw gospodarczych
i podwyzszony poziom inflacji bazowej, oczekujemy, ze z poczgtkiem 2025 r. EBC
powréci do kwartalnego tempa obnizek stép i do czerwca stopa depozytowa
zostanie obnizona do poziomu 25%, blisko neutralnego poziomu, po czym
tempo luzowania polityki pienieznej bedzie jeszcze wolniejsze. Nie oczekujemy
bowiem na tyle silnego spowolnienia cyklicznego, aby zniwelowato wptyw
podazowych efektéw stymulujgcych tempo wzrostu wynagrodzen.

e Jednoczes$nie biorgc pod uwage utrzymujqce sie ryzyka dla aktywnosSci
globalnej gospodarki i ograniczenie ryzyk dla procesu dezinflacji bilans ryzyka
dla naszej prognozy ciqzy w kierunku nizszego poziomu stép procentowych
wobec bazowego scenariusza.

biez poczqtek biezqcego zmiany stop prognoza
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cze 24 paz 24
stopa depozytowa % 3,25 4,00 ru24 3,00 275 2,50 2,50
P P -25p.b. -25p.b. 9

stopa operacji cze 24 paz24
4 3,40 450 gru 24 35 290 2,65 2,65
refinansujgeych -25p.b. -25p.b.

Stopy procentowe EBC Bilans EBC - struktura aktywéw

55 - r 55 10 000 +

inne
% —operacji refinansujgcych mid EUR ) .
. ) sy * m pozostate papiery warto$ciowe

4 —depozytowa - referencyjna

L4 7 500 - ®papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienigznej
—kredytowa m diuzsze operacje refinansujgce
m podstawowe operacje refinansujgce

2,5 r25 5000

14 Pl 2500

05 | S~ L 05

sty03 sty06 sty09 styl2 styl5 styl8 sty2l sty24

Zrédio: EBC

0
sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22

Zrédio: EBC

stopa procentowa lis 23 gru 23 sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze 24 lip 24 sie 24 wrz 24 paz24
stopa depozytowa 1 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 375 375 375 3,50 3,25
stopa operacji refinonsujgeych % 450 450 450 450 450 450 450 4325 4325 4325 365 3,40
stopa kredytowa 1 475 475 475 475 475 475 475 450 450 450 380 3,65
il EBC
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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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