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Stopy EBC bez zmian, rada wceigz daleka od
rozwazania obnizek stop.

e Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego podczas grudniowego
posiedzenia utrzymata stopy procentowe na nhiezmienionym poziomie, w tym
stope referencyjng na poziomie 4,50% i stope depozytowq na poziomie 4,00%.

e Rada zdecydowata w catosci reinwestowaé sptaty kapitatu z tytutu
zapadajgeych papieréw wartosciowych nabytych w ramach programu PEPP
w | pot. 2024 r. W drugim poétroczu zamierza zmniejszaé portfel PEPP Srednio
0 7,5 mld EUR miesiecznie, z kolei zakonczenie reinwestycji w ramach programu
PEPP oczekiwane jest w koricu 2024.

e Rada nie zmienita zapisu komunikatu dot. perspektyw polityki monetarne;j.
Podtrzymano oceng, ze ,podstawowe stopy procentowe EBC sq na poziomach,
ktére — przy utrzymaniu ich przez wystarczajgco diugi okres — istotnie
przyczyniq sie do szybkiego powrotu inflacji do docelowego poziomu. Celem
przysztych decyzji Rady Prezeséw bedzie zapewnienie, by podstawowe stopy
procentowe EBC byty na poziomach wystarczajgco restrykcyjnych tak dtugo,
jak bedzie to konieczne”.

e Zapisy w komunikacie po posiedzeniu zmienity sie lekko w kontekscie oceny
inflacji. Rada nie uwzglednita zapisu dot. inflacji utrzymujgcej sie zbyt diugo
na zbyt wysokim poziomie. W komunikacie wskazano, ze inflacja w ostatnim
czasie obnizyta sie, niemniej w kolejnych miesiqcach przejSciowo wzroénie.

e Ztagodzenie zapiséw dot. inflacji jest zbiezne z obnizeniem prognoz
inflacyjnych EBC w najnowszej projekcji makroekonomicznej. Zgodnie
z tq aktualizacjq inflacja HICP w |. 2024 — 2026 bedzie obniza¢ sie do poziomow:
2,7%, 2% oraz 19%. Nieco wolniej ma obniza¢ sie wskaznik inflacji bazowe;j
odpowiednio do: 2,7%, 23% i 2]% Zgodnie z prognozami dynamika PKB
ma wzrosnq¢ do 0,8% w 2024 oraz 1,5% w |. 2025 - 2026.

e Zmiany zapiséw komunikatu sqg spéjne z powszechnqg ocenq, ze rada EBC
zakonczyta cykl zaciesniania polityki pienieznej. W trakcie konferencji prasowe;j
prezes EBC waqtek ewentualnej podwyzki stép nie pojawit sie juz w ogdle.

o Kluczowym tematem konferenciji prasowej byta natomiast perspektywa
luzowania polityki pienieznej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w tej kwestii
rada EBC zachowata sporqg rezerwe.

e Cho¢ prezes Lagarde nie potwierdzita oceny z wrzesnia, ze stopy
procentowe mogq pozostaé na niezmienionym poziomie ,przez kilka
kwartatéw”, to powiedziata, ze w trakcie posiedzenia rada nie dyskutowata
w ogdle tematu obnizek stép procentowych. Prezes powiedziata, ze podczas
posiedzenia cztonkowie rady EBC zgodzili sie, ze miedzy podwyzkami
i obnizkami stép znajduje sie spora przestrzen dla ich stabilizacji oraz analizy
naptywajagcych danych i informacji. W dalszym ciqgu bowiem decyzje rady
bedq zalezne od naptywajgcych danych i rada nie zapowiada zadnego
forward guidance dla swojej polityki pienieznej.
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e Prezes EBC powiedziata, ze powodem, dla ktérego rada nie rozwaza kwestii
redukcji stép jest oczekiwana Sciezka inflacji oraz wciqz jedynie niewielki
spadek wskaznika tzw. krajowej inflacji, na ktérqg istotny wptyw maja koszty
pracy. Prezes powiedziata, ze kluczowe dla EBC w kolejnych miesigcach bedq
analizy ksztattowania sie dynamiki wynagrodzen oraz dane dot. wynikéw
przedsiebiorstw weryfikujqgce, na ile wysokie koszty bedq wciqz przerzucane
na ceny detaliczne.

e Na podstawie naszych zatozen gospodarczych oraz komunikaciji EBC
po grudniowym posiedzeniu, nie mamy podstaw do korekty naszego
dotychczasowego scenariusza, ze w nadchodzgcych miesigcach stopy
procentowe w strefie euro pozostang stabilne. Gtéwnym powodem braku
redukcji stép bedzie utrzymujgce sie podwyzszone tempo wzrostu
wynagrodzen z uwagi na utrzymujgcy sie efekt dotychczasowych wynikéw
negocjacji ptacowych w wielu krajach strefy euro.

e Pod koniec roku oczekujemy redukcji stép o 50 pkt. baz. (we wrzesniu
igrudniu) do 4,0% dla stopy repo oraz 3,50% dia stopy depozytowej.
Silniejszych redukcji stép (w kierunku 2,5% dla stopy repo) oczekujemy w
2025r.

e Jednocze$nie biorgc pod uwage czynniki ryzyka dla aktywnosci
gospodarczej na swiecie oraz biezgce bardzo stabe dane realne ze strefy euro
oceniamy jako wyzsze ryzyko silniejszych [ szybszych obnizek stép wobec
scenariusza bazowego.
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B A N K
stopa procentowa sty 23 lut23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz23 lis23 gru23
stopa repo % 2,50 3,00 3,50 3,50 375 4,00 4,25 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50
stopa depozytowa % 2,00 2,50 3,00 3,00 3,25 3,50 3,75 375 4,00 4,00 4,00 4,00
stopa kredytowa % 2,75 3,25 375 3,75 4,00 4,25 4,50 4,50 475 475 475 4,75

Zrédfo: EBC

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
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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.
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