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Polityka EBC bez zmian. Nadzwyczaj wysoka inflacja
sprawita, ze rada zaczyna braé pod uwage opcje od
dawna nieobeche w polityce EBC.

e Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego utrzymata na
dzisiejszym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian — w tym 0,0% dla stopy
referencyjnej EBC oraz-0,5% dla stopy depozytowej.

¢ Rada EBC podtrzymata takze decyzje dot. Sciezki programu skupu
aktywoéw, tj. - zakonczenia skupu aktywéw w ramach programu PEPP w
marcu, - zwiekszenia od Il kw. skali skupu aktywéw w ramach APP do 40 mid
EUR miesiecznie, w Ill kw. do 30 mlid EUR, a od IV kw. kontynuacji skupu na
poziomie 20 mid EUR, tak ditugo, jak bedzie to konieczne, - reinwestyciji
zapadajgcych srodkéw w ramach PEPP przynajmniej do konca 2024 r.

e W komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata takze zapisy forward
guidance, w tym zapowiedZ utrzymanie ,biezqcych bqdZz nizszych” stép
procentowych” oraz utrzymata ocene, ze podwyzki stép procentowych
nastqpiq dopiero po tym jok EBC zdecyduje o zakonczeniu skupu netto
aktywoéw finansowych.

e W komunikacie rada EBC wskazata na wzrost ryzyka zwigzanego z inflacjq i
po raz pierwszy wskazano, ze w bilansie ryzyka dla perspektyw inflacji
przewazajq czynniki wzrostowe

e Decyzja oraz komunikat rady nie odbiegt generalnie od oczekiwan,
wiekszym zaskoczeniem byta zmiana retoryki prezes EBC Ch. Lagarde
podczas konferencji prasowej w kierunku bardziej ,jastrzebiego” stanowiska.

¢ Dominujgcym tematem lutowej konferenciji byt podwyzszony poziom inflacji
w kontekscie wyraznie wyzszego od oczekiwan odczytu inflacji w grudniu
i styczniu (wzrost do 50% rfr i 51% r/r wobec oczekiwanego spadku inflacii
w styczniu ponizej 4,5% rfr). Choé prezes Lagarde wskazata, ze nadal
oczekiwany jest spadek inflacji w Srednim okresie, to rzadziej wskazywata na
,okresowy” charakter biezgcego wzrostu inflacji, a bardziej akcentowata
wysokag niepewnosé jak diugo utrzyma sie podwyzszona inflacja. Jednoczesnie
prezes EBC powiedziata, ze Rada przyblizyta sie do osiggniecia celu
inflacyjnego 2%, cho¢ wcigz nie mozna oceni¢, kiedy ten cel zostanie
osiggniety.

e O ile mniej ,tagodna’ retoryka byta przez nas oczekiwana, to ewidentnie
skala wzrostu inflacji na przetomie roku przetozyta sie na wzrost niepewnosci
ocen Rady, skutkujgc wyraznym odejSciem od dotychczasowego
jednoznacznie tagodnego stanowiska.

e Z drugiej strony, analizujgc catosciowo szereg wypowiedzi prezes Lagarde
w wiekszym stopniu opisalibySmy jq, joko dopuszczenie nowych opcji w
polityce pienieznej przez bank centralny (dotychczas zupetnie nie branych pod
uwage) niz ,zapowiedzi” tych zmian, gdyz prezes EBC przede wszystkim
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podkreslata koniecznosé analizy sytuacji gospodarczej oraz polityki pienieznej
w kolejnych miesigcach.

e W odpowiedzi na pytanie, czy wciqz prawdopodobienstwo podwyzki stép
procentowych w 2022 r. ocenia jako niskie, prezes EBC w ogéle nie odniosta sie
do tej kwestii. Wskazata, ze jej celem nie byto i nie jest zapowiadanie przysztych
decyzji Rady, a wszelkie oceny warunkowane sq przyjmowanymi zatozeniami
co do rozwoju sytuacji gospodarczej i obecnie rada musi ha nowo
przeanalizowag te zatozenia.

e Ws$réd czynnikdw, ktére w nadchodzgcym czasie bedq dla rady kluczowe
wymienita: - ocene wptywu wyzszych cen energii zaréwno na inflacje w krétkim
okresie, jak i na prognozy wzrostu gospodarczego i inflacji w dtuzszym
horyzoncie (w tym efekty drugiej rundy), - sytuacje na rynku pracy, tj.
ksztattowanie sie trenddéw ptacowych w warunkach historycznie niskiego
bezrobocia oraz wzrostu aktywnos$ci zawodowej. W tym kontekscie wskazata,
ze doktadniejsze wnioski w tej kwestii bedg mozliwe ,dopiero w marcu, a moze
nawet w czerwcu’.

e Podczas konferenciji bardzo czesto padat termin ,stopniowosé” (graduality)
we wszelkich potencjalnych dziataniach EBC. Taka ocena (oczywiscie o ile nie
zmieni sie w sytuacji ewentualnych zmian zatozen gospoolarczych) ma istotne
znaczenie dla prognozy terminu podwyzki stép procentowych.

o Bezsprzecznie dzisiejsza konferencja prasowa (w kontekscie danych
inflacyjnych oraz sytuacji gospodarczej) zwieksza ryzyko podwyzki stép
procentowych jeszcze w 2022r. Jednak biorqgc pod uwage podtrzymanie
przez rade oceny, ze podwyzki stop beda poprzedzone zakonczeniem
programu skupu aktywéw, ze dopiero najblizsze miesiace przyniosq
informacje dot. ewentualnej rekalibracji programéw skupu, o wszystkie
zmiany majg nastepowaé stopniowo, prawdopodobienstwo podwyzki stop w
2022 r. oceniamy jako niskie, z wyraznie wyzszym ryzykiem podwyzki stép z
poczatkiem 2023 r. Powyzsza ocena zaktada stopniowy spadek inflacji w trakcie
2022 r. (w szczegolnosci w Il pot. roku), ograniczone ryzyko (na co nie wskazujg
biezqce informacje) silniejszego wzrostu presji ptacowej, oraz stabngce tempo
wzrostu aktywnosci gospodarczej w Srednim okresie.

e Biorgc pod uwage tak mocno podkreslane przez prezes Lagarde
zapoznanie sie z analizami i prognozami gospodarczymi, dla weryfikaciji tej tezy
kluczowe bedzie marcowe posiedzenie Rady, na ktérym bedzie ona
dysponowaé najnowszq  projekcja  makroekonomiczng i aktualng
diugookresowq $ciezkq inflacji. Gdyby w marcu rada zdecydowata
o ograniczeniu juz od Il kw. skali skupu programu aktywéw w relacji do
obecnych zapowiedzi prawdopodobienstwo szybszych podwyzek stép
wzrostoby istotnie.
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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 bgdz 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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