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EBC znaczqgco zwigksza i wydtuza program skupu
aktywoéw PEPP

e Rada Europejskiego Banku Centralnego, zgodnie z zapowiedziq z
pazdziernika, ztagodzita polityke pieniezng na grudniowym posiedzeniu. Rada
pozostawita bez zmian stopy procentowe, w tym stope referencyjna na
poziomie 0,0% oraz stope depozytowq na poziomie -0,50%, zdecydowata
natomiast o zwigkszeniu i wydtuzeniu programu skupu aktywoéw.

o Rada zwiekszyta wartosé programu PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Progrqm) o 500 mid EUR do 1,85 bin EUR oraz wydtuzyta horyzont trwania
programu, co najmniej do konca marca 2022 r., wobec dotychczasowego
terminu - czerwca 2021 r. Jednoczesnie rada podtrzymata ocene, ze program
bedzie trwat dopdki rada nie uzna, ze kryzys zwigzany z pandemiq dobiegt koncal.
Rada wydtuzyta takze horyzont zapowiadanych reinwestycji zapadajgcych
instrumentéw w ramach programu PEPP przynajmniej do kornca 2023 r.

e Rada zapowiedziata takze wydtuzenie do czerwca 2022 r. obowigzywania
biezgcych, tagodniejszych warunkéw operaciji TLTRO. Na 2021 r. zapowiedziano
trzy dodatkowe operacje. W komunikacie rada EBC podtrzymata tez zapisy dot.
forward guidance dot. dtugiego okresu stabilnych stép procentowych.

e Poluzowanie polityki pienieznej ha grudniowym posiedzeniu rady EBC byto
zgodne z powszechnymi oczekiwaniomi, takg decyzje rada de facto
zapowiedziata w komunikacie oraz podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu pod koniec pazdziernika. Skala iloSciowego poluzowania polityki
monetarnej byta wieksza wobec naszych oczekiwar (250 mid EUR) oraz zgodna
z oczekiwaniami rynkowymi. Wieksza skala tego poluzowania byta zapewne
pochodnqg biezgcego silniejszego spadku inflacji HICP a przede wszystkim
notowanego w ostatnich tygodniach silniejszego wzmochienia kursu euro.

e Podczas grudniowego posiedzenia rada przyjeta najnowszq projekcje
makroekonomiczng. EBC skorygowat w gére prognoze dynamiki PKB na 2020 r.
do -7,3%, na 2021 r. w dét do +3,9%, a na 2022 r. w dét do 3,2% Jednoczesnie EBC
zrewidowat w dét prognozy inflacji na 2020 r. na 0,2%, na 2021 r. pozostawit bez
zmian na poziomie 1%, a w 2022 r. obnizyt do 11%. Opublikowano tez prognozy na
2023 r. — PKB: +2,2%, inflacje HICP: 1,4%.

e Cho¢, w odpowiedzi na pytania, prezes EBC Christine Lagarde powiedziata, ze
mozliwa jest sytuacja niewykorzystania w petni puli programu w sytuacji duzo
korzystniejszego scenariusza makroekonomicznego, to jednak wyraZniej
kilkukrotnie wskazywata na mozliwo$¢ kolejnych dostosowan w zakresie polityki
pienieznej, gdyby wymagaty tego warunki makroekonomiczne, wskazujgc na
postawe ,gotowosci do podejmowania wszelkich dziatan”. Prezes EBC
powiedziata, ze w kolejnych miesigcach kluczowym dla rady pozostanie
unikniecie zaostrzenia warunkéw finansowania.

e Znaczqca skala zwiekszenia skupu aktywow przez EBC oraz wydtuzenie
okresu obowigzywania programu zapewnia znaczqgcy haptyw Ssrodkéw
finansowych (wedtug zewnetrznych osrodkéw analitycznych - w skali zblizonej
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do tej notowanej w pazdzierniku, nieco nizszej niz w listopadzie), co bedzie
przektadato sie na dtugi okres utrzymania ultro-luznej polityki pienieznej i
ograniczenie  skali  potencjalnego  wzrostu  dtugoterminowych  stép
procentowych w strefie euro. Znaczqca skala aktywnosci EBC na rynku moze w
dtuzszym okresie by¢ wyzwaniem w konteks$cie strategii wychodzenia z biezqcej
skali poluzowania polityki monetarnej, niemniej pdki co, kluczowym problemem
dla Rady jest kryzys gospodarczy wywotany pandemiq oraz sredniookresowe
ryzyka inflacyjne.

e Biorqgc pod uwage oczekiwane ozywienie aktywnosci gospodarczej w
2021r., w tym spadek ryzyka nawrotu recesji w warunkach oczekiwanego
wdrozenia w trakcie 2021 roku szczepien przeciw COVID-19 zaktadamy, ze Rada
nie zdecyduje sie juz na dalsze tagodzenie polityki pienieznej. Jednoczesnie
dotychczasowe zwiekszenie skali programu skupu aktywéw zapewni
utrzymanie ultra-luznej polityki pienieznej w 2021r.

e Niemniej ryzyko dla prognoz — w szczegdlnosci inflacyjnych — pozostaje
przechylone w kierunku scenariusza negatywnego, stqd ryzyko dalszego
ztagodzenia tej polityki utrzymuje sie. Biorqgc pod uwage to, ze po pandemii
warunki  prowadzenia polityki fiskalnej pozostang bardzo istotne oraz
uwzgledniajgc sygnaty ptynqce z sektora bankowego strefy euro dot.
negatywnych skutkéw ujemnych stép procentowych, jesli dojdzie do kolejnych
rund rozluzniania polityki monetarnej rada zapewne nadal bedzie
koncentrowata sie na luzowaniu ilo§ciowym. Cho¢ redukcja depozytowej stopy
procentowej nie jest wykluczona, to jednak wymagataby gwattownego
pogorszenia perspektyw gospodarczych lub silnej i trwatej aprecjaciji euro.
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biezqcy cyklu
poziom

zmiany stép prognoza

. . najblizsza
data zpoziomu ostatnia 1921 2g21 3921 4921
oczekiwana

lism mar16

stoparepo % 0,00 1,50 po 2022 0,00 0,00 0,00 0,00
-25p.b. -5 p.b.

lism wrz19
stopa depozytowa % -0,50 0,75 po 2022 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
-25p.b. -10 p.b.
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stopa procentowa sty 20 lut 20 mar 20 kwi 20 maj 20 cze 20 lip 20 sie 20 wrz 20 paz 20 lis 20 gru 20
stopa repo % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
stopa depozytowa % -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
stopa kredytowa % 0,25 025 0,25 025 025 025 025 0,25 0,25 025 0,25 025

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 szczegélnosci 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 autorow 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 Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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