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KOMENTARZ BIEZACY

17 kwietnia 2025

Rada EBC obnizyta stopy o 25 pkt. baz, jeszcze silniej
uzaleznia kolejne decyzje od haptywajqgcych
informaciji.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas dzisiejszego
posiedzenia obnizyta stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do poziomu 2,25%. Decyzja wejdzie w zycie 23 kwietnia 2025 r.

e Prezes Lagarde wskazata podczas konferencji prasowej, ze decyzja rady
byta jednomysina.

e Po kwietniowym posiedzeniu Rada usuneta z komunikatu zapisy
dot. restrykcyjnosci polityki pienieznej (w marcu ocenita, ze ,polityka pieniezna
staje sie wyraznie mniej restrykcyjna’, a do stycznia okreslata te polityke jako
restrykcyjnq). Pozostate zmiany komunikatu mocniej eksponowaty aspekt
niepewnos$ci i wskazywaty w wiekszym stopniu na wzrost ryzyka dla prognoz
wzrostu gospodarczego. Ponownie zaakcentowano brak zapowiedszi kolejnych
decyzji EBC i zamiar doktadnej analizy naptywajacych danych ,z posiedzenia
na posiedzenie” wobec caty czas rosngcej niepewnosci.

e Ten przekaz podtrzymata takze prezes Lagarde podczas konferenciji
prasowej, wskazujgc na wyrazng zmiane w podejsciu do polityki pienieznej
(po posiedzeniu marcowym wskazywata na bardziej ,ewoluujgce podejscie
w kwestii stép procentowych”).

e Prezes EBC z jednej strony niejako ostabita potencjalnie ,jastrzebi” wydzwiek
odejscia od okreslania restrykcyjnosci. Wskazata, ze ta zmiana jest zwigzana
z dotychczasowym poluzowaniem polityki pienieznej i odniesienia biezqcego
poziomu stép do tzw. stopy neutralnej wskazujgc na bardziej techniczny
wydZwiek tej zmiany. Z drugiej strony podczas konferencji prasowej
powiedziata, ze nie uzytaby juz okreslenia, ze ,kierunek dla stép procentowych
jest jasny’, a nowe podejScie rady jest obecnie $ciSle nakierowane
na osiqgniecie przez inflacje celu EBC, przy komplikujgcej sie sytuacii
gospodarczej. Tym samym podkreslita jeszcze wieksze znaczenie analizy
naptywajacych danych i informacji dla decyzji dot. stép procentowych.
Podkreslita, ze rada nie zapowiada dalszych decyzji i ze EBC musi by¢ ,gotowy”
i ,zwinny” w odpowiedzi na potencjalne szoki gospodarcze.

* Na te wypowiedzi prezes EBC nalezy natozy¢ pewne ztagodzenie przekazu
dot. perspektyw gospodarczych. W ocenie rady EBC obecnie przewazajq
negatywne ryzyka dla prognoz koniunktury. Jak wskazata prezes Lagarde,
dotychczasowe informacje dot. globalnej polityki handlowej sq jednoznacznie
negatywne dla perspektyw aktywnosci, wcigz natomiast jest wiele
niepewnosci dot. ich ostatecznego wptywu na procesy inflacyjne. W ocenie
rady te kwestie bedq dopiero ,z czasem rozjasniac sie”.

e Andlizujgc zmiany w przekazie EBC oceniomy, ze w gtéwnej mierze
wynikaja one z faktu dotychczasowego poluzowania polityki pienieznej,
zblizania sie stopy depozytowej do poziomu 2,0% rfr, prognoz dojscia inflaciji
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HICP do celu EBC w Il pot. br., a jednoczesnie skokowego wzrostu niepewnosci
rozwoju sytuacji gospodarcze. Z tego wzgledu rada chciata zostawi¢ sobie
swobode przy kolejnych decyzjach.

e Przyznajemy, ze niepewnosé dot. sytuacji gospodarczej caty czas rosnie
przy ryzykach dot. biezqcej sytuacji cyklicznej, dot. ostatecznego ksztattu
polityki handlowej USA oraz czasu przez jaki te ostateczne rozwigzania bedq sie
ksztattowad.

e Podtrzymujemy prognoze, ze rada EBC na czerwcowym posiedzeniu
obnizy stopy o 25 pkt. baz. do poziomu 2,0% dla stopy depozytowej. Uwazamy,
ze takze w czerwcu przewazy kwestia ryzyka dla aktywnosci, w szczegélnosci
wobec materializujgcego sie scenariusza spadku inflacji. Jednoczesnie
w bazowym scenariuszu zaktadajacym ostateczne osiagniecie kompromisu
miedzy USA i UE, po czerwcowej obnizce oczekujemy stabilizacji stép
procentowych EBC do konca roku.

e Podtrzymujemy naszq ocene, ze choé potencjalne poluzowanie polityki
fiskalnej w Niemczech i wzrost wydatkédw na zbrojenia na poziomie catej UE
sprzyja prognozom gospodarczym w dtuzszym horyzoncie, to ten efekt bedzie
w minimalnym stopniu podbijat aktywnosci w nadchodzqcych kwartatach.
Wtym roku natomiast kwestie polityki handlowej sq bardzo mocnym
czynnikiem ryzyka dla prognoz gospodarczych i w naszej ocenie przewazajq —
w szczegdlnosci dla Europy — nad ryzykiem inflacji, przy zatozeniu, ze tak jak
dotychczas nie doprowadzqg do wzrostéw cen surowcow.

e Cho¢ nie mozna wykluczyé, ze na najblizszym czerwcowym posiedzeniu
rada moze zdecydowaé sie na pauze w cyklu obnizek (scenariusz
mniejszosciowy), to i tak w skali kolejnych miesiecy wyzsze
prawdopodobienstwo przypisujemy gtebszym cieciom stopy depozytowej
ponizej 2,0% wobec prawdopodobiefistwa stabilizacji stop na biezgcym
poziomie do konca roku.

bies poczqtek biezqcego zZmiany stép prognoza
lezqcy cykiu
poziom . . najblizsza
data z poziomu ostatnia 2925 3925 4925 1926
oczekiwana
cze24 kwi 25
stopa depozytowa % 2,25 4,00 01.064.2025 2,00 2,00 2,00 2,00
-25p.b. -25p.b.
stopa operaciji cze24 kwi 25
% 2,40 450 cze 25 215 215 215 215
refinansujgcych -25p.b. -25p.b.
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Stopy procentowe EBC Bilans EBC — struktura aktywéw
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Zrédio: EBC

sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22 sty 25

stopa procentowa maj24 cze24 lip 24 sie 24 wrz 24 paz24 lis 24 gru24 sty 25 lut 25 mar25  kwi25
stopa depozytowa % 4,00 375 375 3,75 3,50 325 325 3,00 275 275 250 225
stopa operagiji refinansujgcych % 450 425 425 425 3,65 340 340 315 290 290 240 2,15
stopa kredytowa % 475 450 450 4,50 3,90 3,65 3,65 3,40 3]5 315 290 2,65
zZrédto: EBC

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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