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Rada EBC utrzymata stopy bez zmian oraz ocene
~odpowiedniego pozycjonowania” polityki
pieniezne;j.

e Rada Prezesobw Europejskiego Banku Centralnego pozostawita
niezmienione stopy procentowe w tym stope depozytowq na poziomie 2,00%.

e W komunikacie po posiedzeniu powtérzono zapis z lipca, ze inflacja jest
obecnie na poziomie zblizonym do Sredniookresowego celu EBC wynoszqgcego
2,0%, a naptywajgce informacje sq zasadniczo zgodne z wcze$niejszqg oceng
rady codo perspektyw inflacji. Powtérzono takze zapis, ze Rada Prezeséw
bedzie ustala¢ odpowiednie nastawienie polityki pienigznej na podstawie
danych i na biezqco, z posiedzenia na posiedzenie.

e Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde powtdrzyta po raz kolejny
oceng, ze rada pozostaje ,dobrze pozycjonowana i w dobrym miejscu
odnosnie do polityki pienieznej”. Zgodnie z wypowiedziami Lagarde, biezqgce
procesy makroekonomiczne przebiegajg zgodnie z prognozami i celem EBC,
stgd rada pozostaje w pozycji oczekiwania na naptywajgce informacje
i analize ich potencjalnego wptywu na perspektywy inflacyjne. Podczas
konferencji prezes podkreslata, ze rada nadal nie zapowiada kolejnych dziatan
oraz ze kolejne decyzje bedq zalezne od naptywajgcych danych i bedg
podejmowane z posiedzenia na posiedzenie.

e Podczas konferenciji prasowej prezes EBC nie odpowiedziata twierdzgco na
pytanie, czy prawdopodobienstwo obnizki stop w przysztosci jest takie samo
jak prawdopodobienstwo podwyzki. Wcigz bowiem rada EBC najpewniej
analizuje i ocenia kazdorazowo czy dotychczasowa skala obnizek jest
wystarczajqca i obecnie przewaza ocend twierdzgca.

e Podobnie jak w lipcu i wrze$niu rada EBC pozostawita furtke do ewentualnej
obnizki stop procentowych, to szereg wypowiedzi wskazuje, ze taki scenariusz
jest obecnie zdecydowanie mniejszosciowy. Prawdopodobiefstwo tego
scenariusza jeszcze obnizyto sig, na co wskazuje takze ocena EBC dalszego
ograniczenia dotychczasowego bardzo wysokiego ryzyka dla prognoz
gospodarczych.

e W naszej ocenie, podobnie jak we wrzesniu rada EBC nie jest nastawiona
na kolejng obnizke stop i w jej ocenie ryzyko koniecznosci kolejnej redukcji
obnizylo sie. Jednoczesnie wcigz nie chce zamykaé takiej opcji, gdyby
naptywajgce dane i informacje zmienity te ocene.

e Na podstawie komunikacji EBC nie mamy podstaw do zmiany naszej
prognozy bazowej, tj. stabilizacji stop w kolejnych miesigcach po serii
wczesniejszych obnizek stop. W bazowym scenariuszu stabilizowania sie
sytuacji w handlu zagranicznym, ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci
jednoczeénie utrzymujqcej sie stabilnej inflacji, stabilizacja stép wydaje sie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem.
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B A N K
e Biorgc pod uwage utrzymujgce sie ryzyko dla prognoz gospodarczych
USA (i tym samym gospodarki globalnej), relatywnie odlegtq perspektywe
przyspieszenia aktywnosci z tytutu poluzowania polityki fiskalnej w Europie
oraz dotychczasowq aprecjacje euro wciqgz jako niezerowe oceniamy ryzyko
lekkiej obnizki stop w I pot. 2026 r. w kierunku 1,75% dla stopy depozytowej
EBC.
L. poczqtek biezqcego zmiany stép prognoza
biezgcy cyklu
poziom najblizsza
data zpoziomu ostatnia 4q25 1926 2926 3q26
oczekiwana
cze24 cze 25
stopa depozytowa % 2,00 4,00 - 2,00 2,00 2,00 2,00
-25p.b. -25p.b.
stopa operacji cze24 cze 25
% 215 4,50 - 215 215 215 215
refinansujqgcych -25p.b. -25p.b.
Stopy procentowe EBC Bilans EBC - struktura aktywéw
5,50 - - 5,50 10 000 inne
% —operacji refinansujgcych % mdEUR | @ pozostate papiery wartosciowe
—depozytowa - referencyjna ] papriery wartos’cl:iowel na pot.rzeby polityki pienieznej
4,00 - —kredytowa - 4,00 7 500 -| mdtuzsze operacje ref_lnans_UJace .
m podstawowe operacje refinansujace
2,50 - 2,50 5000
1,00 - - 1,00 2500
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Zrédfo: EBC z2rédio: EBC
stopa procentowa lis24 gru24 sty 25 lut 25 mar25 kwi25 maj26 cze25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25
stopa depozytowa % 3,25 3,00 2,75 275 2,50 2,25 225 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
stopa operacji refinansujgcych % 3,40 3,15 2,90 2,90 2,65 2,40 2,40 215 2,15 2,15 215 215
stopa kredytowa % 3,65 3,40 3,15 3,15 2,90 2,65 2,65 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
Zrédto: EBC
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. 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 Sqdzie Rejonowym

dla 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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