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W strefie euro stopy procentowe bez zmian, EBC
tagodzi polityke pieniezng przez nowe operacije
refinansujqgce

e Rada Europejskiego Banku Centralnego na dzisiejszym posiedzeniu
podtrzymata na niezmienionym poziomie stopy procentowe, w tym stope
referencyjna na poziomie 0,0% oraz stope depozytowq na poziomie -0,50%. W
komunikacie rada EBC podtrzymata zapisy dot. forward guidance dot. dtugiego
okresu stabilnych stép procentowych, zapowiedziata takze podjecie wszelkich
koniecznych dziatan majgcych na celu stabilizowanie sytuacji gospodarczej
oraz perspektyw inflaciji.

e Jednocze$nie jednak Rada poluzowata warunki monetarne w zakresie
programow ptynnosciowych.

e Rada zdecydowata o uruchomieniu nowego nieukierunkowanego
pandemicznego awadryjnego programu ditugoterminowych operaciji
refinansujacych (pandemic emergency longer-term refinancing operations
PELTRO). Celem programu ma byé wsparcie warunkéw ptynnosciowych w
systemie finansowym. W ramach programu EBC przeprowadzi 7 dodatkowych
operaciji refinansujgcych rozpoczynajgcych sie w maju br. i zapadajgcych w
okresie lipiec — wrzesien 2021r. Koszt operacji bedzie 25 pkt. baz. nizszy wobec
Sredniej stopy procentowej podstawowych operaciji w tym okresie.

¢ Dodatkowo Rada EBC zdecydowata o obnizeniu kosztu programu TLTRO il
od czerwca br. do czerwca 2021r. do 50 pkt. baz. ponizej Sredniej stopy
procentowej gtéwnych operaciji refinansujgcych w tym okresie. Ponadto, w
przypadku kontrahentéw osiqgajgcych prég wydajnosci kredytowej, stopa
procentowa bedzie o 50 pkt. baz. nizsza wobec kredytu obowigzujgcego w tym
okresie.

¢ Rada EBC zapowiedziata kontynuacije skupu aktywéw w ramach programu
PEPP. Zapowiedziano, ze z czasem zakupy bedaq realizowane w elastyczny
sposdb w réznych klasach aktywoéw i jurysdykcjach. Rada bedzie dokonywata
zakupdw w ramach programu do konca br. lub tak dtugo, dopdki nie uzna, ze
kryzys dobiega korica. Ponadto, zaréwno w komunikacie, jak i wielokrotnie
podczas konferencji prasowej podkreslano, ze rada jest przygotowana do
zwiekszenia skali programu i dostosowania jego warunkéw do potrzeb
gospodarczych.

¢ Rada EBC podtrzymata dotychczasowe stanowisko co do kontynuaciji
programu skupu aktywéw do momentu, az zasadne bedzie podwyzszenie stép
procentowych. Ponadto Rada podtrzymata zapowiedZ reinwestycji sptat
kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréw wartosciowych w ramach APP.

e Podczas konferenciji prasowej prezes EBC Christine Lagarde powiedziata, ze
Rada liczy sie z bardzo silng recesjq europejskich gospodarek, wg prognoz
banku centralnego w 2020 r. PKB moze obnizy¢ sie o 5% - 12% w zaleznosci od
dtugosci obowigzywania restrykcji administracyjnych.
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e Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde powiedziata, ze rada nie
dyskutowata nt. zmiany skali programu, czy tez warunkéw technicznych
programoéw APP oraz PEPP. Prezes EBC wypowiadata sie raczej z rezerwq w
kontekscie pytan dot. uruchomienia programu OMT, wskazujgc ze program caty
czas jest dostepnym narzedziem, niemniej najlepszym obecnie instrumentem w
opinii banku centralnego jest program PEPP biorgc pod uwage powszechny
(pomiedzy krajami) — a nie indywidualny — charakter obecnhego kryzysu.

e Decyzja o uruchomieniu kolejnego programu ptynnosciowego byta pewnym
zaskoczeniem, podczas konferencji prasowej prezes Lagarde powiedziata, ze
jego celem jest wsparcie sytuacji ptynnosciowej sektora bankowego poprzez
uzupetnienie programoéw dotychczas uruchomionych.

e W wiekszym stopniu oczekiwania rynkowe koncentrowaty sie na
potencijalnym zwigkszeniu skali programéw skupu aktywéw lub [ i zwiekszenia
zaangazowania w zakresie programoéw kredytowych banku centralnego. Cho¢
zgodnie z wypowiedziami prezes EBC ta kwestia nie byta dyskutowana podczas
dzisiejszego posiedzenia, to pozostaje opcjqg dla banku centralnego w
warunkach weigz bardzo wysokiej niepewnosci dot. rozwoju pandemii i skali
spowolnienia gospodarki.

e W naszej ocenie rada EBC uznata, ze na takie dziatania jest jeszcze zbyt
wczeshie w warunkach stabilnej sytuacji rynkowej, ograniczonej transmisji
polityki pienieznej w warunkach zamrozenia wielu sektorow gospodarek strefy
euro, jak réwniez trwajgcych negocjaciji dot. wspdlnej reakciji polityki fiskalnej w
ramach unii monetarnej. Biorgc jednak pod uwage wysokie ryzyka dla
perspektyw gospodarczych i jednoczesnie prawdopodobny brak znaczgcej
(co do skali i uwspélnotowienia) reakcji polityki fiskalnej uwazamy, ze
prawdopodobienstwo zwiekszenia skali zaangazowania EBC na rynku
aktywow jest bardzo wysokie. Caty czas takze nie oczekujemy zmian poziomu
st6p procentowych banku centralnego, przy utrzymaniu preferencji banku dla
luzowania ilo§ciowego polityki pieniezne;j.
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Stopy procentowe EBC Bilans EBC — struktura aktywéw
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci 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 publikacji 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 ogélnie 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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