Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

5 czerwca 2025

Rada EBC obnizyta stopy o 25 pkt. baz, delikatnie
sygnalizuje opcje pauzy, ale pozostawia furtke dla
obnizek stop.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas dzisiejszego
posiedzenia obnizyta stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do poziomu 2,00%. Decyzja wejdzie w zycie 11 czerwca 2025 r.

e Prezes Lagarde wskazata podczas konferencji prasowej, ze decyzja rady
zostata podjeta przez zdecydowanqg wiekszo§¢ cztonkéw, przy jednym gtosie
przeciw obnizce.

e W komunikacie po posiedzeniu napisano, ze inflacja jest obecnie
na poziomie zblizonym do $redniookresowego celu EBC wynoszqgcego 2,0%
i wiekszo§¢ wskaznikéw inflacji bazowej wskazuje na trwate stabilizowanie sie
inflacji na tym poziomie. Podtrzymano ocene, ze rada bedzie ustalaé
nastawienie polityki pienieznej na podstawie danych i na biezqco,
z posiedzenia na posiedzenie i rada nie deklaruje zadnej okreslonej Sciezki stop.

e Cho¢ zaréwno w komunikacie, jak i podczas konferencji prasowej prezes
Lagarde kilkakrotnie przypominata o opcji podjecia przez bank centralny
stosownych dziatan, to wydaje sie ndjistotniejszym przekazem dzisiejszej
konferencji byta ocena ze, po czerwcowej obnizce stép rada jest ,dobrze
pozycjonowana i w dobrym miejscu, biorgc pod uwage szereg niepewnosci’.

e Taki komentarz mozna interpretowaé jako zasygnalizowanie przez rade
braku intencji dla dalszego poluzowania polityki monetarnej w najblizszym
czasie. Ocene te wspiera tez aktualizacja prognoz makroekonomicznych EBC
wskazujgca na stabilizowanie sie inflacji i inflacji bazowej w Srednim okresie
w okolicach celu inflacyjnego EBC.

e W scenariuszu bazowym EBC oczekuje Sciezki inflacji na poziomie 2,0%,
1,6% oraz 2,0% odpowiednio w 2025, 2026 i 2027 r. W przypadku inflacji bazowej
w br. ma ona wynies¢ 2,4% a w |. 2026 — 2027 1,9%. Jak wskazat EBC korekta w dét
prognozy inflacji (wzgledem marca) wynika ze zmian zatozern poziomu kursu
euro oraz cen energii. Bazowa prognoza dla dynamiki PKB wynosi z kolei
odpowiednio 0,9%, 11% oraz 1,3% w kolejnych trzech latach. W krétkim okresie
stabsze perspektywy wzrostu niweluje wyzsze jego tempo wzrostu w | kw. Z kolei
przy weciqgz wysokiej niepewnosci co do polityki handlowej, w dtuzszym
horyzoncie aktywnos¢ gospodarczqg w strefie euro powinny wspieraé
zaktadane rosngce inwestycje publiczne w infrastrukture i na uzbrojenie armii.

e Dodatkowo w aktualizacji prognoz EBC uwzglednit takze potencjalne
scenariusze sytuacji w globalnym handlu. Analiza scenariuszy pokazuje,
ze w przypadku dalszej eskalacji napie¢ handlowych w nadchodzqcych
miesigcach wzrost gospodarczy i inflacja bytyby nizsze niz w projekcjach
bazowych. Jesli natomiast napiecia te zostatyby usuniete i miatyby tagodne
skutki, wzrost gospodarczy oraz — w mniejszym stopniu — inflacja bytyby wyzsze
niz w projekcjach bazowych.
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e Biorqgc pod uwage mniejsze ryzyko wyzszej inflacji niz nizszego wzrostu
gospodarczego, pomimo pewnych dostosowan przekazu EBC wskazujgcych
na przejscie rady do stanu obserwaciji trendéw gospodarczych, w dalszym
ciggu opcja ewentualnej obnizki stép jest otwarta, w szczegdlnosci, gdyby
scenariusz rozwoju sytuacji w globalnym handlu okazat sie bardziej negatywny.

o Komunikacja EBC wspiera naszg prognoze bazowgq, tj. stabilizacji stop
w kolejnych miesigcach po serii dotychczasowych obnizek stép. W bazowym
scenariuszu braku ponownego wzrostu cet po lipcu i biorgc pod uwage
perspektywe diugoterminowq przyspieszenia gospodarczego w strefie euro w
zwiqgzku ze wzrostem wydatkéw publicznych na obronno$¢ i inwestyciji
zaktadamy, ze EBC zakonczyt biezqcy cykl luzowania polityki pieniezne;.

e Biorqc jednak pod uwage utrzymujgcq sie niepewnosé dot. ostatecznego
ksztattu polityki handlowej, silnie negatywny wptyw samej przedtuzajgcej sie
niepewnosci oraz relatywnie odlegtq perspektywe przyspieszenia aktywnosci
z tytutu luzowania polityki fiskalnej wcigz joko wysokie oceniamy ryzyko
kontynuaciji obnizek stop w Il pot. roku w kierunku 1,50% - 1,75% dla stopy
depozytowej EBC.

bies poczqtek biezqcego zmiany stép prognoza
iezqcy cyklu

poziom . . najblizsza
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cze24 cze 25
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stopa procentowa lip 24 sie24 wrz 24 paz24 lis 24 gru 24 sty 256 lut 25 mar25 kwi25 maj25 cze25

stopa depozytowa % 3,75 3,75 3,50 3,25 3,25 3,00 2,75 275 2,50 2,25 2,25 2,00
stopa operaciji refinansujgcych % 4,25 4,25 3,65 3,40 3,40 315 290 290 2,40 215 215 1,90
stopa kredytowa % 4,50 4,50 3,90 3,65 3,65 3,40 315 315 2,90 2,65 2,65 2,40

Zrédto: EBC
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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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