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EBC ponownie zwigeksza skale skupu aktywoéw. Stopy
procentowe bez zmian.

e Rada Europejskiego Banku Centralnego na dzisiejszym posiedzeniu
podtrzymata na dotychczasowym poziomie stopy procentowe, w tym stope
referencyjng na poziomie 0,0% oraz stope depozytowq na poziomie -0,50%. W
komunikacie rada EBC podtrzymata zapisy dot. forward guidance dot. dtugiego
okresu stabilnych stép procentowych.

¢ Jednoczes$nie Rada poluzowata warunki monetarne w zakresie programoéw
skupu aktywoéw finansowych: - zwiekszdjac o 600 mid EUR (do tqcznie 1350 mid
EUR) skale programu PEPP (Pandemic Emergency Purchase Program), -
wydtuzajac o 6 miesiecy horyzont zakupéw w ramach PEPP co najmniej do
konca czerwca 2021r., dopdki Rada nie uzna, ze kryzys zwigzany z pandemiq
dobiega korica, - zapowiadajgc, ze co najmniej do kofica 2022r.
reinwestowane bedqg zapadajgce instrumenty zakupione w ramach
programu PEPP. W komunikacie napisano, ze decyzja o rozszerzeniu skali i
wydtuzeniu okresu programu jest odpowiedzig na zmiane prognoz inflacji w
reakcji na kryzys. W ocenie Rady ,ekspansja PEPP jeszcze bardziej ztagodzi
polityke monetarng, wspierajgc warunki finansowania w gospodarce realne;j’.

e Podczas posiedzenia rada potwierdzita kontynuacje na dotychczasowych
zasadach rozpoczetego przed obecnym kryzysem programu skupu aktywoéw
(APP) utrzymuijqc takze niezmieniony horyzont trwania programu (jeszcze przez
dtuzszy czas po rozpoczeciu podwyzek stép procentowych EBC), jak réwniez
reinwestycji Srodkéw zapadajgcych ramach APP.

e Rada EBC przyjeta najnowsze prognozy makroekonomiczne banku
centralnego wskazujace na spadek PKB 0 8,7% r/r w 2020 r., po czym wzrost 0 5,2%
rfr i 33% rfr w I. 2021-2022. Wedtug zrewidowanych prognoz inflacja w 2020 .
wyniesie 0,3% r/r, rosngc do 0,8% r/ i1.3% r/r w kolejnych dwéch latach.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde podkreslita
kilkakrotnie, ze gtéwnym powodem dzisiejszej decyzji byta zmiana prognoz
inflacji, w szczegélnosci na 2022 r. oraz zacie$nienie warunkéw finansowania
w strefie euro. Prezes EBC powiedziata, ze Rada jednogto$nie wyrazita potrzebe
podjecia dziatan juz na czerwcowym posiedzeniu, z kolei sama decyzja dot.
rozszerzeniu programu PEPP zostata osiqgnieta poprzez ,szerokq zgode
cztonkéw Rady”. Lagarde powiedziata, ze gtéwnym celem przyswiecajgcym
dzisiejszej decyzji Rady byto zblizenie prognozowanej inflacji do Sciezki
oczekiwanej przed pandemiq. Ponadto decyzje dot. ram czasowych programu
byty pochodnqg terminéw dotyczgcym catego instrumentarium narzedzi EBC.

e W odpowiedzi na pytanie dot. ewentualnych redukcji stép EBC Lagarde
podkreslata, ze bank centralny uzywa szerokiego instrumentarium, niemniej
program PEPP oceniany jest obecnie jaoko najbardziej efektywny ze wzgledu na
jego okresowy charakter, jednoznacznie okreslony cel (skutki kryzysu) i
elastycznos$é. Ponadto prezes EBC wskazata, ze do deklarowanego terminu
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potowy 2021r. Rada bedzie dysponowata lepszym wyczuciem i informacjg nt.
perspektyw gospodarczych, w tym inflacyjnych.

e Podczas konferencji prasowej pojawito sie sporo pytan dot. wyroku
niemieckiego trybunatu sprawiedliwosci (o braku zgodnosci z mandatem EBC
programu skupu papieréw skarbowych, PSPP). Prezes Lagarde powiedziata, ze
EBC podporzqdkuje sie jurysdykcji Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci,
ktéry ocenit jego dziatania joko zgodne z mandatem. Rada EBC jest pewna
osiggniecia dobrego rozwigzania i wyjasnienia niejasnosci, przy kluczowym
utrzymaniu niezaleznosci banku centralnego i priorytecie dla jego mandatu. W
odpowiedzi ha pytanie, czy ta kwestia byta dyskutowana podczas dzisiejszego
posiedzenia Rady, prezes EBC powiedziata, ze rada ,regularnie dyskutuje i ocenia
-w szerokim zakresie - podejmowane programy w ramach prowadzenia polityki
pieniezney”.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC powtérzyta, ze w razie
koniecznosci Rada jest gotowa odpowiednio dostosowaé wszystkie swoje
instrumenty. Jednoczes$nie jednak ta deklaracja nie padata tak czesto jak
miato to miejsce podczas ostatnich dwéch posiedzen, co wydaje sie
potwierdzaé, ze Rada uwaza, iz w nadchodzacych miesigcach bedzie mogta
skupi¢é sie na analizie gospodarczej oraz efektywnosci dotychczas
podejmowanych dziatain. W nadchodzgcych miesigcach zapewne ostatecznie
wyjasni sie kwestia wspélnej odpowiedzi polityki fiskalnej na kryzys (propozycje
KE dot. kolejnego wieloletniego Budzetu UE).

e Dokonane dzi§ zwiekszenie skali programu implikuje istotng skale
poluzowania warunkédw monetarnych, stqd w scenariuszu dalszej, bardzo
stopniowej poprawy aktywnosci od Il pol. br., nie oczekujemy juz dalszego
poluzowania polityki pienieznej EBC. Jednoczesnie biorac pod uwage ryzyka
gospodarcze, a przede wszystkim wyzwania dla perspektyw inflacji uwazamy,
ze bilans ryzyka dla tej prognozy wskazuje na wysokie ryzyko dalszego
luzowania polityki monetarnej, caty czas przy ewentualnym zwigkszeniu skali
skupu aktywéw iflub zwiekszeniu programéw ptynnosciowych dla sektora
bankowego przy niskim prawdopodobieristwie redukcji stép procentowych
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 szczegdélnosci 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie 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 Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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