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Stopy EBC bez zmian. Rada jednoznacznie wskazata
na opcje ich redukciji w czerwcu.

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

e Decyzja dot. stabilizacji stép w kwietniu byta powszechnie oczekiwana,
natomiast wyczekiwane byty sygnaty nt. perspektyw luzowania polityki
pienieznej. W komunikacie po dzisiejszym posiedzeniu rada zmienita zapisy dot.
perspektyw polityki pienieznej, dodajgc zdanie wskazujgce na opcje obnizek
stop. Rada wskazata, ze ,gdyby aktualna ocena perspektyw inflacji, dynamiki
inflacji bazowej i sity transmisji polityki pienieznej miata dalej umocni¢ Rade
Prezeséw w przekonaniu, ze inflacja trwale zbliza sie do poziomu docelowego,
nalezatoby ztagodzi¢ obecnq restrykcyjng polityke pieniezng”.

e Tym samym, cho¢ formalnie rada nie zapowiedziata obnizki stép
na najblizszym posiedzeniu w czerwcu, to jednoznacznie wskazata na takg
opcje. Ponadto catoksztatt wypowiedzi prezes Lagarde wskazuje w naszej
ocenie, ze redukcja stop w czerwcu jest dla wiekszosci rady scenariuszem
bazowym. Prezes EBC powiedziata, ze kilku cztonkéw rady EBC byto juz
na posiedzeniu kwietniowym wystarczajgco pewnych co do perspektywy
spadku inflacji (i w domysle gotowych do poluzowania polityki monetarnej),
zkolei zdecydowana wiekszo§¢ wskazata, ze tej pewnosci mogqg dostarczyé
kolejne publikacje danych i informaciji przed posiedzeniem czerwcowym rady
EBC. Tym samym, jesli naptywajgce dane potwierdzq ten kierunek, a wyniki
projekcji inflacyjnej publikowanej w czerwcu potwierdzq perspektywe spadku
do 2025r. inflacji HICP do celu EBC, obnizka stép na kolejnym posiedzeniu
wydaije sie przesqdzona.

e Zaréwno w komunikacie jak i podczas konferencji prasowej prezes EBC
wskazano na pozytywne tendencje zardwno w kontekscie procesu dezinflaciji,
jak i stopniowo zmniejszajgce sie tempo wzrostu ptac oraz ograniczenie skali
przerzucania przez firmy wysokich kosztéw pracy na ceny detaliczne.

e Zaréwno w komunikacie, jok i podczas konferencji prasowej zaznaczono,
zew kolejnych miesigcach zmienno$¢ inflacji bedzie podwyzszona,
co (jok wskazata prezes Lagarde) wynika z bardzo niskich baz odniesienia
w przypadku cen energii. Te potencjalne okresowe wzrosty nie powstrzymaijq
rady przed obnizkami stép, jesli podtrzymany zostanie scenariusz obnizenia
inflacji w kierunku 2,0% w 2025 r. Jak wskazata bowiem prezes Lagarde, rada
EBC nie ma zamiaru czekaé z redukcjq stép do momentu osiggniecia przez
wskaznik inflacji poziomu 2,0%, momentem rozpoczecia redukcji bedzie
bowiem wystarczajgcy poziom pewnosci cztonkdw rady, ze taki scenariusz jest
wysoce prawdopodobny w Srednim okresie.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC zaznaczyta, ze rada nie

zapowiada swych przysztych decyzji i pozostaje w trybie ,data dependence’,
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stgd naptywajgce w kolejnych tygodniach i miesiqcach dane i informacje
bedaq kluczowe dla decyzji banku centralnego.

e Sporo pytan podczas konferencji prasowej dotyczyto ewentualnych obaw
dot. perspektyw inflacji w kontekscie obserwowanych od poczgtku roku
wyzszych pozioméw inflacji CPI w USA oraz wptywu potencjalnego
ograniczenia obnizek stép Fed na decyzje EBC. Prezes Lagarde powiedziata,
ze celem EBC nie jest polityka pieniezna innych bankéw centralnych, a wszelkie
konsekwencje publikowanych danych zewnetrznych oraz oczekiwan
rynkowych dot. polityki Fed bedzie uwzgledniata projekcja inflacyjna EBC, ktéra
ostatecznie bedzie kluczowa dla decyzji rady.

e Tak jak oczekiwaliSmy, podczas konferencji prasowej nie padty zadne
informacje dot. polityki pienieznej w dtuzszym horyzoncie. Wszelkie te kwestie
byty komentowane przez prezes stowami ,data dependent” ktére podczas
konferenciji powtarzane byty bardzo czesto.

e Biorqgc pod uwage zmiany w komunikacie oraz wypowiedzi prezes Lagarde
podtrzymujemy prognoze, ze na najblizszym posiedzeniu w czerwcu rada EBC
obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz. Ostatecznym warunkiem tej decyzji
beda publikacje danych, gtéwnie dotyczacych inflacji HICP oraz dynamiki
wynagrodzen w | kw. br., jak réwniez wynikéw negocjacji ptacowych w krajach
strefy euro, ktére bedq finalizowane w nadchodzgcych tygodniach.

e Biorac pod uwage zaktadany przez nas scenariusz spadku inflacji bazowej,
ale wcigz bardzo stopniowego tempa tego spadku przy podwyzszonej inflacji
ustug, ozywienia aktywnosci gospodarczej, jednak utrzymujgcej sie dynamiki
PKB na relatywnie stabym poziomie, oczekujemy, ze w EBC bedzie obnizaé
stopy procentowe w tempie jednej obnizki o 25 pkt.baz. na kwartat, co
doprowadzi do obnizenia stép 0100 pkt. baz. do kofica | kw. 2025 .

bies poczqtek biezqeego zmiany stép prognoza
iezqcy cyklu
poziom najblizsza
data zpoziomu ostatnia 2q24 3924 4924 1925
oczekiwana
lip 22 wrz 23
stopa repo % 4,50 0,00 paz24 4,25 4,00 3,75 3,50
+50p.b. +25p.b.
lip 22 wrz 23
stopa depozytowa % 4,00 -0,50 paz24 3,75 3,50 3,25 3,00
+50 p.b. +25p.b.
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topa procentowa maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz23 lis 23 gru 23 sty 24 lut24 mar 24 kwi 24
stopa repo % 375 4,00 4,25 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
stopa depozytowa % 3,25 3,50 375 375 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
stopa kredytowa % 4,00 4,25 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75
Zrédto: 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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