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Rada EBC sktania sie do zakonczenia programu
skupu aktywéw w Il kwartale tego roku.

e Rada Prezes6w Europejskiego Banku Centralnego utrzymata
na dzisiejszym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian - w tym 0,0%
dla stopy referencyjnej EBC oraz -0,5% dla stopy depozytowej. Decyzja rady
byta zgodna z powszechnymi przewidywaniami.

e W komunikacie po posiedzeniu Rada utrzymata zapisy forward guidance z
komunikatu poprzedniego tj. wskazanie na utrzymanie biezqcego poziomu
stép ,az Rada stwierdszi, ze inflacja osigga 2% znacznie przed koricem horyzontu
projekciji i pozostaje na tym poziomie przez pozostatqg czes¢ horyzontu projekcji,
oraz oceni dotychczasowy postep inflacji bazowej jaoko wystarczajqcy, zeby
uznaé go za spojny ze stabilizacjq inflacji na poziomie 2% w Srednim okresie™.
Podtrzymana zostata takze ocena, ze zmiany stép procentowych nastqgpig
Jjakis czas po” zakonczeniu skupu netto aktywéw przez EBC oraz ze bedq
stopniowe.

e W kontekscie perspektyw polityki pienieznej po dzisiejszym posiedzeniu
napisano, ze ,Rada Prezesédw uznata, ze dane, jaokie naptynety od czasu jej
ostatniego posiedzenia, wzmacniajq jej oczekiwanie, ze zakupy netto aktywéw
w ramach programu skupu aktywéw powinny zostaé zakonczone w trzecim
kwartale”.

e Zgodnie z oczekiwaniami decyzja, komunikat oraz wystqgpienie prezes EBC
podczas konferencji prasowej nie przyniosty decydujgcych informaciji /
rozstrzygnie¢ dot. perspektyw polityki pienieznej. Dogodniejszym momentem
bedzie bowiem posiedzenie czerwcowe, na ktérym Rada zapozna sie z
hajnowszymi prognozami, bedzie dysponowata wiekszq liczbg danych
makroekonomicznych i podejmie decyzje dot. parametréw programu skupu
aktywow w Il kw. br.

e Joko nieco bardziej ,jastrzebie” stanowisko Rady mozna by jedynie
przytoczyé wskazanie w komunikacie biezgcej oceny dot. ugruntowywania sie
oceny Rady co do mozliwego zakonczenia programu skupu w Il kw.
Jednoczes$nie jednak podczas konferenciji prasowej prezes EBC powiedziata, ze
wcigz Rada nie dyskutowata np. had doktadniejszym terminem ewentualnego
zakonczenia programu skupu w Il kw,, tj. czy miatoby to nastqpi¢ na poczqtku,
w trakcie, czy tez pod koniec kwartatu.

e Zapewne biezgce wysokie odczyty inflacji oraz obawy przed diuzszym
okresem utrzymywania sie podwyzszonej inflacji i jej wptyw na oczekiwania
inflacyjne byty gtéwnym czynnikiem determinujgcym powyzszq ocene
zakoniczenia programu skupu w Il kw. W trakcie konferencji prezes EBC
powiedziata, ze bilans ryzyka dla perspektyw inflacyjnych w strefie euro ulegt
pogorszeniu.

e Podczas konferencji prasowej nie pojawity sie natomiast zadne nowe
informacje dot. perspektyw stép procentowych. Prezes Lagarde nie
odpowiedziata na pytanie dot. weryfikacji oczekiwan rynkowych $ciezki stép
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procentowych. Powiedziata natomiast, ze Rada kieruje sie sekwencyjnosciq
swoich dziatan i przy tak wysokiej niepewnosci nie analizuje kolejnych krokéw w
zakresie polityki pienieznej. W tym kontekscie prezes ponownie wskazywata, ze
wszelkie decyzje bedq przebiegaé stopniowo i przede wszystkim bedq
warunkowane naptywajgcymi  danymi. Prezes powtdérzyta, ze okreslenie
wskazujgce na mozliwe podwyzki stép ,jakis czas po” zakoriczeniu programu
iloSciowego luzowania moze oznaczaé¢ ,zaréwno tydzien po zakoriczeniu
takiego programu jok i wiele miesiecy”.

e W kontek$cie czynnikéw, ktére bedqg w kolejnych miesigcach wptywaé na
decyzje Rady prezes EBC wymienita biezgce dane, prognozy EBC, analize zmian
w zakresie negocjacji ptacowych oraz — co podkreslita kilkukrotnie — wskazniki
oczekiwan inflacyjnych. Wydaje sie, ze wyzszy poziom inflacji i dtuzsza
perspektywa utrzymywania sie tego podwyzszonego poziomu wzbudza wiecej
obaw dot. utrwalania sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Prezes EBC
podtrzymata natomiast ocene, ze pdki co wyniki negocjacji ptacowych w
réznych krajach strefy euro nie wskazujg na wzrost ryzyka wystgpienia efektow
drugiej rundy.

¢ Choé¢ wyzsza Sciezka inflacji oraz pewna zmiana retoryki EBC utrzymujg
spore ryzyko podwyzki stop procentowych w IV kw. br., podtrzymujemy, poki
co nhasz scendriusz, ze do tej podwyzki dojdzie w | kw. 2023 r. Wieksze
prawdopodobienstwo przypisujemy prognozie silniejszego ostabienia wzrostu
gospodarczego w strefie euro w Il pot. 2022 r. i utrzymania niepewnosci co do
jego perspektyw i ksztattowania sie inflacji w srednim okresie. Na obecnym
etapie zaktadamy, ze w czerwcu Rada zdecyduje o stopniowym wygaszeniu
programu skupu aktywow w trakcie Il kw.

e Sporo pytan podczas konferencji prasowej dotyczyto fragmentu
komunikatu Rady dot. mozliwych dostosowan polityki EBC w sytuaciji ponownej
fragmentacji rynku finansowego. Prezes EBC nie wskazata, czy takie
sformutowanie oznacza mozliwosé wdrozenia nowego programu skupu
aktywow, czy tez np. modyfikacji programoéw w ramach APP, stwierdzajqc, ze
celem banku centralnego jest zapewnienie maksymalnej elastycznosci
wszelkich decyzji i dziatan i ,jezeli takie warunki zaistniejq Rada podejmie
stosowne decyzje”.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow 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 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 Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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