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EBC na czerwcowym posiedzeniu podwyzszyt stopy
0 25 pkt. baz. i utrzymat ,jastrzebiq” retoryke.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas czerwcowego
posiedzeniu podwyzszyta stopy procentowe o 25 pkt. baz. do poziomu 4,00%
dla stopy referencyjnej oraz 3,50% dla stopy depozytowej. Decyzja ta byta
zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Tym samym w ciagu hiespetna roku
(od lipca 2022 r.) rada podwyzszyta stopy procentowe tqcznie o 400 pkt. baz.,
co jest najwiekszym i najbardziej dynamicznym procesem zaostrzania polityki
monetarnej w historii strefy euro.

e Zgodnie z oczekiwaniami rada podtrzymata zamiar zakonczenia od lipca
reinwestycji zapadajgcych instrumentéw dtuznych w ramach programu Asset
Purchase Programme APP.

e Zapis komunikatu po posiedzeniu, a przede wszystkim wypowiedzi prezes
EBC Christine Lagarde podczas konferencji prasowej wskazaty na
jednoznacznq intencje kontynuaciji cyklu podwyzek stop.

e W komunikacie rada wskazata, ze ,przyszte decyzje Rady Prezeséw
zapewniq, zeby podstawowe stopy procentowe EBC znalazty sie na poziomach
wystarczajgco restrykcyjnych dla szybkiego powrotu inflacji do docelowego
poziomu 2 proc. w Srednim okresie”. Jednocze$nie Rada Prezeséw utrzymata
podejscie oparte na naptywajgcych danych i informaciji z gospodarki.

e Jeszcze dobitniej wypowiadata sie prezes EBC podczas konferenciji i de
facto ,zapowiedziata” podwyzke stép na kolejnym, lipcowym posiedzeniu
rady EBC: ,Czy juz zakonczyliSmy cykl? Nie, nadal mamy prace do wykonania
przed sobq i jeszcze nie dotarlismy do celu. (..) biorgc pod uwage zmiany w
projekciji, jest bardzo prawdopodobne, ze bedziemy kontynuowaé podwyzki
stép procentowych w lipcu. JesteSmy zdeterminowani, zeby osiggnagé cel
inflacyjny w odpowiednim czasie".

e Co wiecej, prezes EBC zasygnalizowata, choé w zawoalowany sposob,
mozliwos¢ kontynuacji podwyzek po lipcowym posiedzeniu rady EBC
wskazujqce, ze poki co wqtek przerwy w podwyzkach stép nie znalazt sie w
agendzie dyskusji podczas czerwcowego posiedzenia rady EBC: "Nie jestesmy
tam, gdzie chcemy by¢, jesli chcemy osiggnqg¢ nasz cel. A jesli chodzi o
koniecznos¢é wstrzymania lub pominiecia podwyzki stép, w ogdle o tym nie
rozmawialiSmy i nie zaczeliSmy o tym mysleé, poniewaz mamy wiele do
zrobienia" - powiedziata. Dodata tez: ,Nie chce komentowaé spekulaciji na
temat docelowego poziomu stép proc, bedziemy wiedzieli, kiedy juz sie na nim
znajdziemy”.

e Jak wskazata prezes EBC przestankg do zaostrzenia retoryki EBC jest
najnowsza projekcja makroekonomiczna EBC, w szczegdlnosci wyrazne
podwyzszenie prognozy inflacji bazowej - ,nie jesteSmy usatysfakcjonowani z
perspektywami dla inflacji bazowej i jej odczytami” powiedziata prezes Lagarde
na konferencji prasowej. Cho¢ w hajnowszej projekcji makroekonomicznej EBC
prognoza podstawowego wskaznika inflacji HICP zostata podwyzszona jedynie
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o 0] pkt. proc. w kazdym roku projekcji w I. 2023-35 do kolejno: 5,4%, 3,0% oraz
2,2%, to juz prognoza wskaznika inflacji bazowej w 2023 r. i w 2024 r. zostata
podwyzszona az o 05 pkt. proc. do 5% i 3,0%. Prezes Lagarde joko gtéwnq
przyczyne  podwyzszone] inflacji  wskazata  podwyzszong — dynamike
jednostkowych kosztéw pracy. Sita zqdan ptacowych obserwowana w wielu
gospodarkach europejskich wydaje sie gtdwnym zrédtem obaw rady EBC i jest
przestankq dla jastrzebiego” tonu, ktéry ma na celu tonowanie oczekiwan
inflacyjnych. Jednoczesnie prezes EBC zastrzegta, ze nie widzi ,efektéw drugiej
rundy ani oznak spirali ptacowo-cenowej. Obawiamy sie tylko wymiany cioséw
miedzy zarzqdami spétek i pracownikami, gdzie obie grupy chciatyby dostaé
petng kompensacje za skutki inflacji, co mogtoby prowadzi¢ do efektéw drugiej
rundy” — powiedziata prezes EBC.

¢ Biorgc pod uwage ,jastrzebie” stanowisko EBC oraz biezqcy podwyzszony
poziom inflacji bazowej i zgdan ptacowych wydaje sie bardzo
prawdopodobne, ze w lipcu rada EBC ponownie podwyzszy stopy procentowe
0 25 pkt. baz.

e Czynnikami determinujgcymi decyzje EBC po lipcowym posiedzeniu bedzie
ksztattowanie sie inflacji bazowej, informacje dot. wynikéw negocjacji
ptacowych i prognoza tempa wzrostu wynagrodzen oraz dane i informacje
dot. sytuacji na rynku kredytowym.

o Zaktadajgc wil potowie roku stopniowy spadek inflacji bazowej stabqg
aktywnos§é gospodarczg iutrzymanie restrykcyjnej polityki kredytowe;j
bankéw oczekujemy, ze po wakacjach rada nie zmieni juz stép procentowych.
Niemniej w biorgc pod uwage biezgcq retoryke EBC jest wysoce
prawdopodobne, ze po lipcowym posiedzeniu pozostawi otwartq opcje dla
dalszego zacies$nienia polityki we wrzesniu.

stopa procentowa lip 22 sie22 wrz 22 paz 22 lis22 gru22 lis23 lut23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze23

stoparepo % 0,50 0,50 125 2,00 2,00 2,50 2,50 3,00 3,50 3,50 375 4,00
stopa depozytowa % 0,00 0,00 0,75 150 150 2,00 2,00 2,50 3,00 3,00 325 3,50
stopa kredytowa % 075 075 150 225 225 275 275 325 375 375 4,00 4,25

Zrédto: EBC

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg 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 informaciji 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 siedzibqg 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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