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Stopy EBC bez zmian, do obnizek stop potrzebna
wieksza pewnosé dot. procesu dezinflaciji.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas marcowego
posiedzenia utrzymata stopy procentowe na nhiezmienionym poziomie, w tym
stope referencyjng na poziomie 4,50% i stope depozytowq na poziomie 4,00%.

e Rada nie zmienita zapisu komunikatu dot. perspektyw polityki monetarne;j.
Podtrzymata oceng, ze ,podstawowe stopy procentowe EBC sq na poziomach,
ktére — przy utrzymaniu ich przez wystarczajgco dtugi okres — istotnie
przyczyniq sie do szybkiego powrotu inflacji do docelowego poziomu. Celem
przysztych decyzji Rady Prezeséw bedzie zapewnienie, by podstawowe stopy
procentowe EBC byty na poziomach wystarczajgco restrykcyjnych tak dtugo,
jak bedzie to konieczne™.

e Rada utrzymata takze ocene, ze kolejne decyzje dot. stép procentowych
bedq zalezne od naptywajqcych danych (data dependence).

e Zgodnie z oczekiwaniami, wydzwiek konferencji prasowej prezes Lagarde
nie roznit sie od serii wypowiedzi przedstawicieli rady banku centralnego
w ostatnich tygodniach, czy tez styczniowego wystqgpienia prezes EBC.

e Wyniki najnowszej marcowe] projekcji makroekonomicznej banku
centralnego potwierdzity trwajqcy proces dezinflacji w strefie euro. Obecne
prognozy wskazujg na spadek inflacji w latach 2024 — 2026 odpowiednio
do 2,3%, 2,0% i 19%. Projekcja inflacji z wytqgczeniem cen energii i zywnosci takze
zostata zrewidowane w dét i wynosi Srednio 2,6% na 2024, 2,1% na 2025 i 2,0%
na 2026. EBC zrewidowat w dot projekcje wzrostu gospodarczego na 2024
do 0,6%, w . 2025 — 2026 oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki PKB do 1,5%
i1,6%.

e Generalnie, zgodnie z wypowiedziomi Lagarde, rada EBC zaczeta dyskusje
nt. tagodzenia polityki pienieznej, jednak nie dyskutowata nt. obnizki
na marcowym posiedzeniu. W ocenie cztonkéw rady proces dezinflacji
postepuje, co daje wiecej pewnosci co do Srednioterminowych perspektyw
inflacji w kierunku celu, niemniej wciqz rada potrzebuje wiecej tej pewnosci
co do tempa spadku inflacji. W tym kontekscie kluczowe bedq naptywajace
w kolejnych miesigcach dane i informacje makroekonomiczne.

e W tym kontekscie prezes EBC nieco precyzyjniej niz dotychczas wskazata
na potencjalne ramy czasowe kolejnych decyzji méwiqc, ze ,hieznacznie
wiecej” takich informacji rada bedzie znata na posiedzeniu w kwietniu,
natomiast ,duzo wiecej” danych bedzie dostepnych przed posiedzeniem
czerwcowym. Tym samym, cho¢ nie wprost, prezes EBC jako niskie ocenita
prawdopodobienstwo obnizki stép na najblizszym posiedzeniu i jako pierwszy
prawdopodobny termin takiej decyzji wskazata posiedzenie czerwcowe.

e Jednoczesnie bardzo niewiele informacji padto w kontekscie samego

prawdopodobienstwa obnizki w czerwcu oraz tempa luzowania polityki
w miesiqgcach kolejnych, a rada "nie bedzie sie zobowiqgzywaé do zadnego
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rodzaju tempa, rytmu, wielkosci, tylko pozostanie w nastawieniu zaleznosci
od danych”.

o W kontekscie érednioterminowych perspektyw inflacii (i tym samym polityki
pienieznej) prezes wskazata, ze caty czas kluczowe informacije bedq dotyczyty
dynamiki wynagrodzen oraz skali absorbowania przez firmy wyzszych kosztow
pracy (i tym samym ograniczonego ich przenoszenia na ceny detaliczne).
Jak zaznaczyta, przy trwajacym juz wyraznym procesie dezinflacji problemem
pozostaje ograniczony spadek tzw. ,inflacji krajowey’, tj. wcigz wysokie tempo
wzrostu cen ustug najbardziej zaleznych od ksztattowania sie kosztéw pracy.

e Biorqc pod uwage retoryke prezes Lagarde oraz dotychczas publikowane
dane podtrzymujemy naszq prognoze obnizki stép procentowych EBC
0 25 pkt. baz. w czerwcu. Od dtuzszego czasu wskazywaliSmy, ze dopiero
w czerwcowej projekcji makroekonomicznej EBC bedzie mogt uwzglednic
trwajgcq weiqz kumulacje negocjacji ptacowych w poszczegdlinych krajach
strefy euro oraz bedzie miat petng informacje dot. tendenciji inflacyjnych,
ptacowych, tendencji w sferze realnej oraz wynikéw finansowych firm
na poczqtku br. (tj. uwzgledniajgcych dane za | kw.).

e Jednoczesnie nie zaktadajgc silnego nasilenia dezinflacji cen ustug
w najblizszych miesigcach oraz oczekujgc stopniowego ozywienia
aktywnosci caty czas oczekujemy wolhego tempa obnizek stép w Il pot. roku
oraz na poczqtku 2025 r., tj. jednej obnizki na kwartat.
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B A N K
stopa procentowa kwi 23 maj 23 cze23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23 lis23 gru23 sty 24 lut24 mar 24
stopa repo % 3,50 375 4,00 425 425 4,50 450 450 4,50 4,50 4,50 4,50
stopa depozytowa % 3,00 325 3,50 375 375 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
stopa kredytowa % 375 4,00 425 4,50 4,50 475 475 475 475 475 475 4,75
Zréctto: 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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