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Stopniowe i warunkowe odchodzenie EBC od luznej
polityki pieniezne;.

e Rada Prezes6w Europejskiego Banku Centralnego utrzymata
na dzisiejszym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian - w tym 0,0%
dla stopy referencyjnej EBC oraz -0,5% dla stopy depozytowe;j.

e Decyzja rady dot. stép procentowych byta zgodna z powszechnymi
przewidywaniami. Jednoczesnie wbrew dominujgcym oczekiwaniom Rada
zdecydowata sie na dokonanie zmian w planie skupu aktywoéw, ograniczajqc
skale programu APP. EBC ogtosit, ze w Il kw. miesieczna skala skupu a ramach
tego programu wyniesie 40 mld EUR w kwietniu, 30 mid EUR w maju oraz 20 mid
EUR w czerwcu (ti mniej wobec dotychczas planowanych 40 mid EUR
miesiecznie). Rada zdecydowata, ze kalibracja zakupéw netto w Il kwartale
bedzie zalezna od naptywajgcych danych z gospodarki i bedzie
odzwierciedlata ewoluujgcq ocene perspektyw (wczesniej Rada miesieczny
zaktadata skup w Il kw. na poziomie 30 mid EUR). Zgodnie z dotychczasowym
planem w marcu EBC zakoniczy skup aktywédw w ramach okresowego
pandemicznego programu PEPP.

e W Il kw. rada zakonczy program skupu aktywow APP, jezeli rozwdj sytuacii
gospodarczej bedzie spdjny z biezqcymi przewidywaniami. Jezeli natomiast
Srednioterminowa perspektywa inflacji ulegnie zmianie i warunki finansowania
stang sie niespdjne z celami EBC, rada jest gotowa do zrewidowania
harmonogramu zakupéw aktywéw netto pod wzgledem wielkosci lub czasu
jego obowigzywania.

e W komunikacie po posiedzeniu Rada zmienita takze zapisy forward
guidance, obecnie zapowiada utrzymanie ,stép procentowych na biezgcym
poziomie” do czasu osiggniecia celu inflacyjnego, wczesniej wskazujgc
na ich ,stabilny bagdzZ nizszy poziom”, co jest spdjne z procesem odchodzenia
od luzowania polityki pienieznej (wygaszanie skupu aktywéw).

e Druggq, istotniejszg zmianqg jest wskazanie, ze zmiany stép procentowych
nastqpiq .joki§ czas po” zakonczeniu skupu netto aktywéw przez EBC oraz
ze bedq stopniowe. Wczesniej wskazywano, ze zakupy netto w ramach
programu skupu zakonczqg sie krétko przed” tym, jok EBC zacznie podnosié¢
stopy. Dodatkowo rada podtrzymata ocene, ze ewentualne zmiany poziomu
stép procentowych bedg stopniowe.

e Zgodnie z wypowiedziaomi prezes Lagarde podczas konferencji prasowej
ta zmiana zapisu ma za zadanie zwiekszenie pola dziatania rady w warunkach
podwyzszonej niepewnosci wskutek inwazji Rosji na Ukraine i zwigzanej z nig
niepewnosci co do rozwoju sytuacji gospodarczej. Prezes EBC wyraznie
zaznaczyta, ze okreslenie ,joki§ czas po” nie sygnalizuje joka bedzie dtugosé
odstepu czasowego od zakoriczenia programu do pierwszej podwyzki stép,
a ma na celu petne uzaleznienie momentu podwyzki stép od naptywajqcych
danych.
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e Z jednej strony zmiana harmonogramu skupu aktywdw potencjalnie
przybliza ewentualng pierwszq podwyzke stép (mozliwa jeszcze w tym roku),
jednoczesnie jednak wskazane zmiany zapiséw obnizajg prawdopodobienstwo
tych szybszych podwyzek.

e Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde bardzo wyraznie wskazata
naistotny wzrost ryzyka dla formutowanych przez bank centralny prognoz.
W najnowszej projekcji makroekonomicznej EBC oczekuje, ze kolejno w latach
2022 - 2024 dynamika PKB w wyniesie 3,7% rfr, 2.8% r/r i 16% r/r co implikuje
obnizenie prognozy PKB na 2022 r. o 0,5 pkt. proc. Silniej podwyzszona zostata
prognoza inflacji HICP (do 51% rfr z 32% r/r dla 2022 r.), w niewielkim stopniu
w 1.2023-2024 - do 21% r/ri19% r/r.

e Jednoczes$nie prezes EBC wskazata, ze w hajblizszych dniach EBC opublikuje
alternatywne 2 projekcje uwzgledniajgce silniejszy negatywny wptyw wojny
na Ukrainie na perspektywy gospodarcze strefy euro. Jok wskazata, wptyw
wyzszej Sciezki cen surowcdw w zaleznosci od ich skali i trwatosci moze mieé
by¢ bardzo rézny wptyw na sfere realng gospodarki i tym samym
na perspektywy inflacji w dtuzszym horyzoncie.

e Prezes Lagarde powiedziata, ze niektdrzy cztonkowie rady opowiadali sie
za utrzymaniem status quo w polityce pienieznej i wstrzymaniem sie
ze zmianami w harmonogramie skupu aktywéw, wiekszo$é zdecydowata
natomiast o dokonaniu dzi§ pewnych zmian, jednak przy pozostawieniu Radzie
szerokiego wachlarza mozliwosci dalszych dziatan, gdyby materializujqcy sie
scenariusz odbiegat od przyjetego przez rade scenariusza bazowego.

e ,Warunkowos$é” | ,wielo§é opciji’ [ ,zaleznosé od danych” (conditionality /
optionality / data dependence) byty najczesciej uzywanymi okresleniami
podczas konferencji prasowej przez prezes Lagarde w kontek$cie wzrostu
niepewnos$ci sytuacji rynkowej i gospodarczej po inwazji Rosji na Ukraine.

e W odpowiedzi na liczne pytania dot. interpretaciji okreslenia ,jaki§ czas po”
prezes EBC zawsze wskazywata na kluczowe dla decyzji o podwyzce
naptywajace dane makroekonomiczne, moéwiqc, ze taki zapis moze oznaczaé
,tydzien, jok i miesiqgce”. Prezes EBC nie odpowiedziata na pytanie dot. oceny
prawdopodobienstwa podwyzki stép procentowych w 2022 r.

e Cho¢ przedstawiony dzi§ przez EBC bazowy scendriusz rozwoju sytuaciji
gospodarczej utrzymuje spore ryzyko podwyzki stép procentowych
w IV kw. br., podtrzymujemy nasz scenariusz, ze do tej podwyzki dojdzie w I kw.
2023 r. lub pézniej (gdyby wptyw wojny Rosja - Ukraina na wzrost
gospodarczy strefy euro i Srednioterminowe perspektywy inflacji bazowej byt
bardzo silny). Wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy prognozie
silniejszego ostabienia wzrostu gospodarczego w strefie euro w 2022 r.
i utrzymania niepewnosci co do jego perspektyw i ksztattowania sie inflacji
w Srednim okresie.

e Ztego wzgledu, cho¢ decyzje rady EBC oraz jej retoryka wskazuje na pewne
dalsze ich zaostrzenie, to nie wptywa istotnie na nasze prognozy bazowe.
Oczywiscie przy tak duzej zmiennosci (np. cen surowcéw) oraz niepewnosci
rozwoju sytuacji gospodarczej ryzyka dla prognozy bazowej sq bardzo istotne,
stqd ryzyko wczesniejszego zaostrzenia polityki pienieznej weiqgz jest spore.
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e Obok sytuacji geopolitycznej, bardzo istotne z punktu widzenia decyzji rady
EBC bedq dane dot. wzrostu wynagrodzen w strefie euro (ioko wskaznika ryzyka
efektow I rundy). Poki co, jak zresztg wskazata na to prezes Lagarde podczas
konferenciji prasowej, dane z konica 2021 r. nie wskazaty na przyspieszenie
tempa tego wzrostu.
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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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