Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

2 lutego 2023

Podwyzka stép EBC o 50 pkt. baz. zintencjq
powtoérzenia tego ruchu w marcu.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na dzisiejszym
posiedzeniu podwyzszyta stopy procentowe o 50 pkt. baz., do 3,00% dla stopy
referencyjnej oraz do 2,50% dla stopy depozytowe;j.

e Rada Prezeséw uszczegdtowita ogtoszone w grudniu rozpoczecie
ograniczania bilansu EBC. Podtrzymano stanowisko, ze od marca portfel
programu skupu aktywéw bedzie zmniejszany srednio o 15 mld EUR miesiecznie
do konca drugiego kwartatu 2023, ,a jego pézniejsze tempo bedzie ustalone
z uptywem czasu.”

e Decyzje rady dot. polityki pienieznej byly zgodne z powszechnymi
oczekiwaniami, istotniejsze byty natomiast wszelkie informacje zwigzane
zkolejnymi decyzjomi EBC biorgc pod uwage pojawidjgce sie réznice
w wypowiedzeniach cztonkédw rady jok réwniez zmieniajgce sie oczekiwania
dot. perspektyw gospodarczych.

¢ Zasygndlizowanie w komunikacie intencji podwyzki stép procentowych
w marcu o 50 pkt. baz. de facto ucina spekulacje dot. zmniejszenia tempa
podwyzek w marcu. W odpowiedzi na pytanie, czy takie ,zapowiedzi” nie stojg
w sprzecznosci z deklaracjq komunikatu dot. podejmowania decyzji
,Z posiedzenia na posiedzenie” w zaleznosci od danych makroekonomicznych,
prezes EBC powiedziata, ze znane dzi§ dane makroekonomiczne (poziom oraz
struktura inflacji) pozwalajg na sformutowanie takiego ,zamiaru™.

e W kontekscie oczekiwanych decyzji EBC od Il kw. - tj. po marcowym
posiedzeniu - wypowiedzi prezes Lagarde byty juz mniej jednoznaczne.
Literalnie tekst komunikatu oraz cze$¢ wypowiedzi prezes EBC mozna
intepretowaé¢ joko oczekiwania kontynuaciji podwyzek stép, przy biezqcej
niepewnosci jedynie co do ich skali. Z drugiej strony odpowiadajgc
na doktadniejsze pytania prezes EBC unikata sformutowan, ktére wskazywatyby
jednoznacznie na takg intencje |/ prognoze cztonkéw Rady.  Lagarde
nie wskazata takze na  wptyw zmian sytuacji makroekonomicznej
i poszczegdinych zmiennych na perspektywy polityki pienieznej (lepsze
perspektywy gospodarcze dzieki nizszym cen surowcéw energetycznych, ktére
jednak takze w Srednim okresie bedq ograniczaé Sciezke inflacii).

e Prezes EBC kilkukrotnie wskazata, ze celem banku centralnego jest
podwyzszenie stép procentowych do takiego poziomu, aby byt
on wystarczajgco restrykeyjny dla obnizenia inflacji w kierunku celu EBC.
Podobnie jaok podczas poprzednich posiedzen nie padty natomiast zadne
konkretniejsze liczby wskazujqce, joki wg EBC jest to poziom /[ przedziat. Wydaje
sie, ze caty czas istotng intencjq retoryki EBC jest préba wptywu na oczekiwania
dot. polityki pienieznej i Sredniookresowe;j inflacji tak, aby ograniczyé ryzyko
wzrostu i utrwalenia sie oczekiwan wyzszej inflacji.

e Biorgc pod uwage deklaracje z komunikatu dot. podwyzki stép w marcu
oraz fakt oraz nasze prognozy sprzed dzisiejszego posiedzenia, zaktadamy,
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ze do konca | kw. stopy procentowe wzrosnq o kolejne 50 pkt. baz. do poziomu
3,50% dla stopy referencyjnej EBC oraz 3,00% dla stopy depozytowe;.

¢ Jednoczesnie zgodnie z naszym dotychczasowym scenariuszem
zaktadamy, ze po marcowej podwyzce stép rada nie podwyzszy juz stép. Takq
prognoze formutujemy biorqgc pod uwage: - zatozenie obnizenia w marcowej
projekcji EBC $ciezki srednioterminowej inflacji (nizsze projekcje cen surowcéw
energetycznych), - odnotowane sygnaty silnego zaciesnienia warunkéw
kredytowania w strefie euro na przetomie roku, - oczekiwane pogorszenie
danych ze sfery realnej w | kw. br., - zaktadany brak silnego wzrostu presji
ptacowej (W ramach negocjacji ptacowych w | kw. br), - zaktadane
wyhamowanie wzrostu inflacji bazowej na przetomie i Il kw.

e Biorqc pod uwage retoryke EBC oraz konieczno$é spetnienia powyzszych
zatozen oceniamy, ze bilans ryzyka dla powyzszej prognozy w krétkim okresie
wskazuje na dominujace ryzyko wyzszych stép procentowych. Kluczowym
czynnikiem niepewnos$ci sq krétkoterminowe prognozy ksztattowania sie
inflacji bazowej, a wstepny szacunek inflacji bazowej za styczen nie daje
mocnych wskazéwek dot. tych tendenciji.

e Jednoczesnie, lepsze warunki gospodarcze na przetomie 2022 i 2023r.
i spadek prawdopodobienstwa recesji w 2023 r. ograniczajg szanse
na przejscie do luzowania polityki pienieznej juz w 2023 r., szczegdlnie, ze w tym
okresie wskaznik inflacji bedzie wcigz utrzymywat sie na podwyzszonym
poziomie. Z drugiej strony historycznie szybkie i mocne zaciesSnienie polityki
pienieznej bedzie coraz silniej wptywaé takze na perspektywy aktywnosci
gospodarczej, cho¢ ten czynnik bedzie raczej ostabiat odbicie gospodarki
europejskiej w . 2024 — 2025 niz wptywat na aktywnos¢ juz w br. Tym samym,
przy rosngcych szansach na szybsze obnizenie inflacji w 2024 r. (przy zatozeniu
stabilizacji cen surowcéw) prawdopodobienstwo luzowania polityki pienieznej
w 2024 r. pozostaje wysokie.
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lip 22 lut 23
stopa repo % 3,00 0,00 mar 23 3,50
+50 p.b. +50 p.b.

lip 22 lut 23
stopa depozytowa % 2,50 -0,50 mar 23 3,00
+50 p.b. +50 p.b.
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Stopy procentowe EBC Bilans EBC — struktura aktywéw
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stopa procentowa mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22 lis 23 lut 23
stopa repo % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 125 200 200 250 250 3,00
stopa depozytowa % -050 -050 -050 -050 0,00 0,00 075 150 150 2,00 200 2,50
stopa kredytowa % 025 025 025 025 075 075 150 225 225 275 275 3,25
Zrodto: EBC

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 bgdz 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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