Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

14 wrze$nia 2023

Podwyzka stép procentowych o 25 pkt. baz. i dalsze
ztagodzenie retoryki EBC.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas wrzesniowego
posiedzenia podwyzszyta stopy procentowe o 25 pkt. baz. do poziomu 4,50%
dla stopy referencyjnej oraz 4,00% dla stopy depozytowe;.

e Jednoczes$nie rada zmienita zapisy w komunikacie kontynuujgc tagodzenie
retoryki banku centralnego. W komunikacie napisano, ze ,na podstawie
aktualnej oceny Rada Prezeséw uwaza, ze podstawowe stopy procentowe EBC
znalazty sie na poziomach, ktére — przy utrzymaniu ich przez wystarczajgco
diugi okres - istotnie sie przyczyniq do szybkiego powrotu inflacji
do docelowego poziomu. Celem przysztych decyzji Rady Prezeséw bedzie
zapewnienie, by podstawowe stopy procentowe EBC byly na poziomach
wystarczajqgco restrykcyjnych tak dtugo, jok bedzie to konieczne”.

e Ten fragment komunikatu byt takze wskazywany przez prezes Lagrde
podczas konferencji prasowej joko kluczowy dla opisania biezgcego
stanowiska Rady co do perspektyw polityki pienieznej. Prezes EBC powiedziata,
ze decyzje o podwyzce stép poparta znaczqca wiekszos¢ cztonkdw radly.

e Zapisy komunikatu i wypowiedzi prezes Lagarde interpretujemy jako
wskazanie na: - wysokie prawdopodobienstwo braku kolejnych podwyzek stép
procentowych w najblizszych miesiqgcach, - jednoczesnie utrzymanie
generalnie jastrzebiego stanowiska rady EBC i pozostawienie opcji kolejne;j
podwyzki stép, gdyby w ocenie rady perspektywy inflacji pogorszyty sie,
- utrzymanie strategii decyzji opartych na naptywajacych danych
i informacjach gospodarczych weryfikujgcych perspektywe spadku inflacji,
- prawdopodobny dtugi okres utrzymania wysokich stép procentowych
na podwyzszonym poziomie.

e Oceniamy, ze gtéwnq przestankq dla decyzji o podwyzce stép (wbrew
bazowym prognozom ich stabilizacji) byty prognozy inflacji HICP banku
centralnego tj. korekta w goére prognozy inflacji na 2024 r. oraz zbyt mata
korekta w dét prognozy na 2025r. Zgodnie z najnowszq projekcjg
makroekonomiczng EBC $rednioroczna inflacja HICP w | 2023 - 2025
ma wyniesé odpowiednio 5,6%, 3,2% oraz 2% r/r. Brak wystarczajqcej poprawy
perspektyw inflacyjnych byt dla rady argumentem za kolejng podwyzkqg stép,
pomimo wyzszego ryzyka dla perspektyw gospodarczych oraz ocenianej
pozytywnie przez rade transmisji polityki pienieznej. Podczas konferenciji
prasowej prezes podkreslata, ze podstawowym wyzwaniem rady jest wysokie
biezqcy poziom inflacji oraz brak pewnosci co do jej istotnego ostabienia
w Srednim okresie. Zgodnie z nhajnowszq prognozq EBC wzrost gospodarczy
w strefie euro wyniesie 0,7% r/r w br. 1,0% r/r w 2024 r. oraz 1,5% r/r w 2025 r.

« Biorgc pod uwage naszqg prognoze sprzed decyzji Rady (tj. stabilizacji stop
procentowych w miesigcach kolejnych), zatozenia nizszego wzrostu PKB
iinflacji w kwartatach kolejnych, jak réwniez dalsze wyrazne ztagodzenie
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retoryki EBC towarzyszqce dzisiejszej podwyzce, nie mamy podstaw
do oczekiwania w scenariuszu bazowym dalszego wzrostu stop w strefie euro.

¢ Jednoczesnie, biorgc pod uwage utrzymanie generalnie restrykcyjnego
nastawienia EBC, jak réowniez wciqz wysokie ryzyko dla prognoz inflacji, bilans
ryzyka dla prognozy bazowej jest asymetryczny w kierunku wyzszego ich
poziomu. Wydaije sie jednak, ze to ryzyko jest nizsze po wrzesniowej podwyzce
oraz ze - o ile sytuacja gospodarcza nie zmieni sie gwattownie - kolejnym
posiedzeniem, na ktérym rada EBC moze rozwazaé zacieSnienie polityki
pienieznej bedzie dopiero grudzien, kiedy rada zapozna sie z kolejng
aktualizacjq prognoz makroekonomicznych banku centralnego.

e Utrzymujacy sie wskaznik inflacji HICP powyzej celu inflacyjnego EBC przez
kolejne kilka kwartatéw bedzie takze powodem relatywnie dtugiego okresu
utrzymania biezqcych historycznie wysokich stép procentowych w strefie euro.
Zaktadajge, ze nie dojdzie do nasilenia zjawisk recesyjnych (oczekujemy
stagnacji aktywnosci) oceniamy, ze przestrzer do luzowania polityki pienieznej
pojawi sie dopiero pod koniec 2024 r.

poczqtek biezgcego

biezqcy cykiu

i najblizsza
poziom data z poziomu ostatnia ! 4q23 1924 2q24 3924
oczekiwana

zmiany stép prognoza

lip 22 wrz 23
stopa repo % 4,50 0,00 paz 24 4,50 4,50 4,50 4,50
+50 p.b. +25 p.b.

lip 22 wrz 23
stopa depozytowa % 4,00 -0,50 paz24 4,00 4,00 4,00 4,00
+50 p.b. +25 p.b.

Stopy procentowe EBC Bilans EBC - struktura aktywéw
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Zrédio: EBC Zrodio: EBC

stopa procentowa paz22 lis 22 gru 22 lis 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23

stopa repo % 200 200 250 250 3,00 350 350 375 4,00 425 4,25 4,50
stopa depozytowa % 150 150 200 200 250 3,00 3,00 325 3,50 375 375 4,00
stopa kredytowa % 225 225 275 275 325 375 375 4,00 4,25 450 450 4,75

Zrédfo: 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 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 publikaciji
opinie i prognozy sq 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 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 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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.

2023-09-14 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




