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Stopy procentowe EBC bez zmian. Podwyzka
prawdopodobna na posiedzeniu wrzesniowym.

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

e Decyzja rady byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Zgodnie
z informacjami prezes EBC Ch. Lagarde decyzja rady byta jednomysina, choé
podczas posiedzenia pojawity sie rozwazania dot. opcji podwyzki stop
procentowych.

e W komunikacie rada wskazata na wysokg zmienno§¢é cen energii oraz
roshgcg niepewnos¢ dot. wptywu szoku energetycznego na inflacje.
W komunikacie podtrzymano ocene, ze rada EBC ,jest w dobrej pozyciji
doradzenia sobie z niepewnosciq wywotang konfliktem. Tak jak
w miesigcach wczesniejszych, zapowiedziano uwaznie monitorowanie
sytuacji i stosowanie podejscia opartego na danych z posiedzenia
na posiedzenie.

e Tak jak zaktadaliSmy, podczas konferencji prasowej prezes EBC unikata
jakichkolwiek deklaracji dotyczqcych przysztych decyzji rady EBC, bardzo czesto
wskazujgc na dotychczasowqg zmienno$¢ sytuacji na Bliskim Wschodzie,
jak réwniez wysokq zmienno$¢ ksztattowania sie cen surowcoéw. Biorgc pod
uwage niepewno$¢ rozwoju sytuacji geopolitycznej, cen surowcéw
energetycznych oraz ich wptywu zaréwno na tendencje inflacyjne jak i sfery
realnej, rada EBC chce zostawi¢ sobie przestrzen do reakcji na naptywajgce
na biezgco dane i informacije.

o Jednoczesnie jednak, pomimo tej ostroznosci, ton wypowiedzi prezes EBC
byt bardziej ,jastrzebi”. Swiadczy o tym zaréwno informacja dot. rozwazania
przez niektoérych cztonkéw zaostrzenia polityki pienigznej na posiedzeniu
lipcowym, jak rowniez wskazanie przez prezes EBC, ze inaczej niz podczas forum
bankowego w Sintrze nie ocenitaby obecnie ryzyka dla prognoz inflacji joko
zrbwnowazonego.

e Z tego wzgledu zaktadamy, ze w ocenie czionkéw rady EBC najbardziej
prawdopodobnym scendariuszem jest obecnie podwyzka stop procentowych
na posiedzeniu we wrzesniu. Biorgc pod uwage ponownqg eskalacje konfliktu
oraz silny wzrost cen surowcédw (w tym cen ropy do 100 USD/barytke ropy Brent
w kontraktach 1-mies.) w bazowym scenariuszu oczekujemy takiej decyzji
na posiedzeniu we wrze$niu. Biorgc pod uwage, ze jeszcze przed ztamaniem
rozejmu ryzyko kolejnej podwyzki stop byto podwyzszone, kolejny epizod wzrostu
cen surowcdw mochiej to prawdopodobiefistwo podwyzsza.

e Utrzymujgc techniczne zatozenie okresowego wzrostu konfliktu na Bliskim
Wschodzie oraz w Srednim okresie powrotu cen ropy naftowej w kierunku
80 UsD/barylke oczekujemy w bazowym scenariuszu, ze po podwyice
wrzesniowej, stopy procentowe pozostang niezmienione w kolejnych
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B AN
miesigcach i do potowy 2027 r. stopa depozytowa bedzie ksztattowata sie
na poziomie 2,50%.
e Oczywiscie ryzyko dla prognozy pozostaje bardzo wysokie ze wzgledu
na niestabilng sytuacje geopolityczng. Jak na razie, co potwierdzita podczas
konferencji prasowej prezes Lagarde nie obserwuje sig efektébw drugiej rundy
w strefie euro. Jezeli biezgcy wzrost cen surowcdédw ponownie okaze sie
okresowy, ryzyko takiego scenariusza bedzie ograniczone. Jezeli jednak biezqce
wzrosty utrzymajq sie w dtuzszym okresie, te ryzyka bedq rosngg.
poczqtek biezgcego . P
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oczekiwana
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Zrédto: EBC
stopa procentowa sie 25 wrz 25 paz 25 lis25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26
stopa depozytowa % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25 2,25
stopa operaciji refinansujgcych % 215 2,15 2,15 2,15 2,15 215 2,15 2,15 2,15 2,15 2,40 2,40
stopa kredytowa % 240 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,65 2,65
Zrédto: EBC
2026-07-23

Klauzula poufnosci: BOS jawne



2026-07-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




