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EBC podwyzszyt stopy o 25 pkt. baz., kolejne decyzje
zalezne od haptywajacych danych.

¢ Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas lipcowego
posiedzenia podwyzszyta stopy procentowe o 25 pkt. baz. do poziomu 4,25%
dla stopy referencyjnej oraz 3,75% dla stopy depozytowej. Decyzja ta byta
zgodna z powszechnymi oczekiwaniami.

e W komunikacie rada wskazata, ze ,przyszte decyzje Rady Prezeséw
zapewniq, zeby podstawowe stopy procentowe EBC znalazty sie na poziomach
wystarczajgco restrykcyjnych dla szybkiego powrotu inflacji do docelowego
poziomu 2 proc. w Srednim okresie”. Rada Prezeséw utrzymata podejscie
oparte na naptywajgcych danych i informacji z gospodarki.

e Zgodnie z oczekiwaniami, po lipcowej podwyzce rada EBC wyraznie
ztagodzita swojq retoryke, nie ,zapowiadajqc” juz podwyzki stép na najblizszym
wrze$niowym posiedzeniu.

e W lipcu wyraznie zmienita sie retoryka prezes EBC Ch. Lagarde podczas
konferencji prasowej w poréwnaniu do jej wypowiedzi po czerwcowym
posiedzeniu. Prezes powiedziata, ze nalezy bardzo mocno podkreslic,
ze kolejne decyzje bedq catkowicie zalezne od danych, ze we wrzesniu
mozliwa jest zaréwno podwyzka stép jak i pauza. Lagarde nie powtdrzyta takze
sformutowania uzywanego w minionych miesigcach w kontekscie perspektyw
polityki monetarnej, ze ,rada ma jeszcze sporo pracy do wykonania™.

e Jednoczes$nie, prezes utrzymata generalnie restrykcyjne stanowisko
podkreslajqgc kilkukrotnie determinacje rady do obnizenia inflacji do celu banku
centralnego, wskazujgc na wcigz zbyt wysoki jej biezgcy poziom oraz
podwyzszone ryzyko dla prognoz jej spadku (min. w kontekscie informagii
dot. wysokich podwyzek wynagrodzen w . 2023 - 2024).

e Biorqgc pod uwage zbiezng z naszymi zatozeniami zmiane retoryki EBC,
nie mamy podstaw do korekty naszego scenariusza bazowego stabilizaciji
stép procentowych na biezgcym poziomie. Biorgc pod uwage dotychczasowq
skale podwyzek stép procentowych (425 pkt. baz. w przeciqgu 13 miesiecy),
pewne sygnhaty hamowania presji cenowej, silniejsze spowolnienie aktywnosci
gospodarczej w strefie euro w potowie roku, zacieSnienie warunkéw
kredytowania, a w szczegdlnosci silne obnizenie popytu przedsigbiorstw
na kredyt, uwazamy, ze w kolejnych miesigcach rada EBC wstrzyma sie
z decyzjami o podwyzkach stop, oczekujac spadku inflacji w Srednim okresie.

¢ Jednoczes$nie, biorgc pod uwage utrzymanie restrykcyjnego nastawienia
EBC, jak réwniez wciqgz wysokie ryzyko dla prognoz inflacji, ryzyko kolejnej
podwyzki stép pozostaje podwyzszone. Ponadto, tak jok wskazata na to prezes
Lagarde podczas konferencji prasowej, nawet brak podwyzki na posiedzeniu
wrzesniowym, nie bedzie oznaczat zakoriczenia biezqcego cyklu podwyzek stép
procentowych. Nie sqdzimy, aby do tego czasu sytuacja gospodarcza, w tym
perspektywy inflacji, zmienity sie na tyle mocno, aby rada byta gotowa
na zapowiedz zakonczenia cyklu zaciesniania polityki pienieznej.
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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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