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Rada EBC kalibruje skup aktywéw w ramach
programu PEPP, ale to nie poczqtek taperingu.

e Rada Prezeséw Rada Europejskiego Banku Centralnego utrzymata na
wczoradjszym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian — w tym 0,0% dia
stopy referencyjnej EBC oraz-0,5% dla stopy depozytowe;.

e Jednoczes$nie rada EBC podjeta decyzje, ze skup aktywéw w ramach
nadzwyczajnego programu zakupéw w czasie pandemii (PEPP) o wartosci
1,85 bin EUR bedzie prowadzony w ,umiarkowanie nizszym tempie niz
wczesdniej”, jednoczesnie podtrzymujgc, ze program PEPP bedzie trwat
przynajmniej do konca marca 2022 r. Zgodnie z informacjqg prezes EBC
decyzja ta zostata podjeta jednomysinie.

e Decyzja rady o zmniejszeniu skali skupu aktywéw w ramach PEPP podczas
wrzeshiowego posiedzenia byta powszechnie oczekiwana.

e Przypomnijmy, ze rada EBC podczas marcowego posiedzenia zdecydowata,
ze od Il kw. zakupy aktywéw w ramach programu PEPP bedq prowadzone w
istotnie wiekszej skali niz w | kw. i stanowisko to byto podtrzymywane do
wrzesniowego posiedzenia Radly.

e Uzasadnieniem dla takiej decyzji Rady zmniejszeniu skali skupu aktywoéw
byta pozytywna ocena aktywnos$ci gospodarki strefy euro. ,Uwazamy, ze
gospodarka strefy euro znajduje sie w fazie odbicia, co daje nam pewnosé do
podjecia decyzji o rekalibracji stymulacji monetarnej za pomocq programu
skupu aktywéw PEPP w ciggu najblizszych trzech miesiecy” - powiedziata
prezes EBC Christine Lagarde podczas konferencji prasowej po posiedzeniu.
"Odbicie gospodarki strefy euro jest coraz bardziej zaawansowane. Oczekuje
sig, ze do konca roku produkcja przekroczy poziom sprzed pandemii. Ponad 70%
dorostych Europejczykéw jest w petni zaszczepionych, gospodarka w duzej
mierze ponownie sie otworzyta, pozwalajac konsumentom wydawaé wiecej, a
firmom zwiekszaé produkcije. (..) Gospodarka jest na dobrej drodze do silnego
wzrostu w trzecim kwartale. Ozywienie opiera sie na sukcesie kampanii
szczepien w Europie, ktére umozliwity ponowne otwarcie gospodarki® —
powiedziata prezes EBC.

e Ocena ta znalazta oparcie w najnowszej projekcji makroekonomicznej - EBC
zrewidowat w gére prognozy dynamiki PKB w strefie euro na 2021 r. do 5% (z 4,5%
rlr dotychczas)., na 2022 r. lekko w dét do 4,6% (z 4,7%), a na 2023 pozostawit bez
zmian na poziomie 21%. Jednocze$nie EBC zrewidowat w gdére prognozy inflacji
na 2021 r. do 2,2% (wobec 1.9%), na 2022 r. w gére do 17% (wobec 1,5%), a w 2023 r.
w gére do 15% (wobec 14%).

o Jednoczesnie prezes EBC podkreslita, ze kalibracja programu PEPP nie
oznacza zapoczqgtkowania ograniczania skali wsparcia gospodarki przez EBC.
Lagarde stwierdzita wprost, ze decyzja ta nie oznacza zapoczqtkowania
taperingu, czyli nie oznacza rozpoczecia procesu zmniejszania skali skupu
aktywow finansowych przez EBC.
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e Uzasadnieniem dla utrzymania luznej polityki monetarnej pomimo
pozytywnej oceny biezqcych tendencji w gospodarce, jest potrzeba
utrzymania luznych warunkéw finansowych i utrzymanie perspektywy inflacji
pozostajqcej ponizej celu inflacyjnego EBC na poziomie 2%, na co wskazujq
zacytowane wcezesniej projekcja makroekonomiczna EBC.

e Lagarde podkreslita, ze cho¢ w krétkim najblizszym okresie inflacja jeszcze
wzrosnie, wzrost ten bedzie miat jedynie okresowy charakter. ,Spodziewamy sie
dalszego wzrostu inflacii tej jesieni, ale spadku w przysztym roku. (..) Niewielka
poprawa Srednioterminowych perspektyw inflacji oraz obecny poziom
warunkéw finansowania pozwalajg na utrzymanie korzystnych warunkéw
finansowania przy umiarkowanie nizszym tempie skupu aktywdéw netto w
ramach PEPP" - powiedziata prezes EBC.

¢ Pytana o perspektywy programu PEPP Lagarde stwierdzita, ze podczas
wrzesniowego posiedzenia EBC nie dyskutowano o przysztej skali skupu
aktywow finansowych. “Jesli chodzi o program PEPP, to bedziemy nad nim
kompleksowo debatowaé na grudniowym posiedzeniu” - powiedziata prezes
EBC. Podobna odpowiedZ padta przy pytaniach o ewentualne zwiekszenie
skali skupu aktywéw w ramach standardowego programu skupu aktywoéw
APP, czy o howe operdcje dostarczania dtugoterminowego finansowania do
sektora bankowego (TLTRO).

e W scenariuszu bazowym zaktadamy utrzymanie solidnego ozywienia
aktywnosci gospodarczej w nadchodzgcych kwartatach, co bedzie podstawaq
do zakornczenia programu PEPP zgodnie z biezgcym harmonogramem
tj.od Il kw. 2022r. Jednocze$nie jednak w celu niedopuszczenia do zbyt
gwattownego zaostrzenia warunkéw monetarnych po wygasnieciu PEPP
(obecnie $rednio 70-80 mid skupu aktywéw finansowych miesiecznie)
oczekujemy, ze na przetomie 20211 2022 r. rada zwiekszy skale skupu aktywéw w
ramach standardowego programu APP (z obechego poziomu 20 mid
miesiecznie). Choé program APP (inaczej niz program PEPP) ma ograniczenia
zwiqzane z formalnymi warunkami (np. udziaty skupu aktywéw poszczegdlnych
krajow oraz udziaty EBC na danych rynkach), to wydaje sie bardziej
prawdopodobne dokonanie zmian w tych programach w 2022 r. niz dalsze
wydtuzanie programu PEPP. Oczywiscie przy zatozeniu, ze w perspektywie
2022 r. ryzyko zwiqzane z kryzysem pandemii bedzie wygasad.

poczqtek biezgcego
biezqcy cyklu
poziom

zmiany stép prognoza

A . najblizsza
data zZpoziomu ostatnia 4921 1922 2g22 322
oczekiwana

lisT mar16
stoparepo % 0,00 1,50 po 2022 0,00 0,00 0,00 0,00
-25p.b. -5pb.

lism wrz19
stopadepozytowa % -0,50 0,75 po 2022 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
-25pb. -10 p.b.
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Stopy procentowe EBC Bilans EBC — struktura aktywoéw
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Zrédio: EBC Zrodio: EBC
stopa procentowa paz20 lis20 gru20 sty 21 lut20 mar 21 kwi 21 maj 21 cze 21 lip21 sie 21 wrz 21
stoparepo % 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 -0550 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0550 -0,50 -0,50
stopa kredytowa % 025 0,25 025 025 025 025 025 0,25 025 0,25 025 025
zrécito: EBC

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 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 wtasno$é 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, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.

2021-09-10 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




