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Rada EBC utrzymata podwyzszonq skale skupu
aktywow w ramach programu PEPP.

e Rada Europejskiego Banku Centralnego na dzisiejszym posiedzeniu nie
zmienita parametréow polityki pienieznej. W szczegdlnosci rada EBC
podtrzymata tgczng wielkosé pandemicznego programu skupu aktywéw -
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) - na poziomie 185 bin EUR
oraz horyzont trwania programu, co najmniej do konca marca 2022 r, a w
kazdym razie dopdki nie uzna, ze kryzysowa faza pandemii dobiegta korica.

e Jednoczesnie rada zadeklarowata, ze przez nastepny kwartat, podobnie
jok to miato miejsce w Il kw. zakupy w ramach programu PEPP bedq
prowadzone w ,istotnie wiekszej skali niz w pierwszych miesigcach biezgcego
roku”.

e Rada potwierdzita kontynuacje na dotychczasowych zasadach
rozpoczetego przed obecnym kryzysem programu skupu aktywow (APP) w
skali 20 mld EUR miesiecznie, utrzymujac takze niezmieniony horyzont trwania
programu (tj. przez dtuzszy czas po rozpoczeciu podwyzek stép procentowych
EBC), jak réwniez reinwestycji $rodkéw zapadajgcych w ramach  APP.
Podtrzymane zostaty takze zatozenia programow ptynnosciowych TLTRO.

e Prezes Lagarde odpowiadajgc na pytania dot. jednomys$inosci cztonkdéw
rady podczas dzisiejszego posiedzenia wskazata, ze rada jednomysinie przyjeta
tresé komunikatu (zawierajgcego utrzymanie zwigkszonej skali zakupéw w
rapach PEPP), jednoczesénie przyznata, ze podczas posiedzenia rady byta
dyskusja nt. pewnych aspektéw zwiekszenia skali skupu aktywédw w ramach
PEPP.

e Prezes EBC uzasadnita utrzymanie zwiekszonej skali zakupéw aktywoéw
finansowych w ramach PEPP tym, ze obserwowany wzrost rynkowych stép
procentowych (rentownosci obligacji skarbowych) mégtby przetozyé sie na
zaostrzenie warunkéw finansowania np. dia sektora przedsiebiorstw. Zas
takie przedwczesne zaostrzenie warunkédw finansowych mogtoby zagrozié¢
ozywieniu gospodarczemu i powrotowi inflacji do celu ECB.

e W zakresie oceny sytuacji gospodarczej wypowiedzi prezes EBC i najnowsza
projekcja makroekonomiczna EBC wskazuje na poprawe oceny wzrostu
gospodarczego, przy nadal oczekiwanej umiarkowanej inflacji w dtuzszej
perspektywie, po wygasnieciu przejSciowego wzrostu inflacji w 2021 r.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC Ch. Lagarde powiedziata
"JesteSmy nieco bardziej optymistycznie nastawieni do perspektyw wzrostu
PKB eurolandu niz bylismy 3 miesigce temu. Sg sygnaty, ze od Il kw. trwa
odbicie, ktére mam nadzieje zostanie jeszcze wzmocnione w Il kw." -
powiedziata Lagarde. Jako czynniki pozytywne dla perspektyw wzrostu PKB
Lagarde wymienita znoszenie restrykcji dot. aktywnos$ci gospodarczej oraz
postepy szczepieniu przeciw Covid-19. ‘Czynniki ryzyka zwigzane z
perspektywami wzrostu w strefie euro sq zasadniczo zrbwnowazone. Z jednej
strony, jeszcze silniejsze ozywienie moze by¢ uzaleznione od lepszych
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perspektyw dla globalnego popytu i szybszego niz oczekiwano uszczuplania
oszczednosci gospodarstw domowych po zniesieniu ograniczen spotecznych i
dotyczgcych podrézowania. Z drugiej strony trwajgca pandemia, w tym
rozprzestrzenianie sie mutacji wiruséw, oraz jej konsekwencje dla warunkéw
gospodarczych i finansowych nadal stanowiq Zrédta ryzyka dla perspektyw” -
powiedziata Lagarde. Prezes EBC podtrzymata ocene, ze obserwowany wzrost
inflacji, ktéry bedzie postepowat w 2021 r. jest w duzej mierze efektem
czynnikéw podazowych i przejsciowych (wzrost cen paliw, ,waskie gardta” w
globalnych dostawach, podwyzszenie stawki VAT w Niemczech).

e W najnowszej kwartalnej projekcji EBC zrewidowat wyraznie w gore (o
ponad 0,5 pkt. proc.) prognozy dynamiki PKB na 2021 r. do +4,6% oraz na 2022 r.
do +4,7%. Z kolei na 2023 r. pozostawit prognhoze wzrostu PKB bez zmian na
poziomie 21%. Jednoczesnie EBC zrewidowat w gére prognoze inflacji na 2021 r.
do 19% oraz na 2022 r. do 15%., niemniej prognoza inflacji na 2023 r. pozostata
bez zmian na poziomie 1,4%, tj. nadal sporo ponizej celu inflacyjnego EBC.

e W kontekscie pytan dot. dtuzszego horyzontu polityki EBC prezes
powiedziata, ze Rada EBC nie dyskutowata nt. terminéw ani warunkéw
wygaszania biezqcych programéw luzowania polityki pienieznej, gdyz takie
dyskusje bytyby przedwczesne.

e Czerwcowe posiedzenie EBC potwierdzito nasze oczekiwania, ze rada EBC
zwraca istotng uwage na rynkowe warunki finansowe (poziom rentownosci
obligacji) i jest gotowa do przeciwdziatania ich istotnemu zaostrzeniu.
Jednoczes$nie nawet w warunkach silniejszego ozywienia w sferze realnej w
ocenie EBC inflacja w diuzszej perspektywie pozostanie umiarkowana w
warunkach nadal generalnie trudnej sytuacji na rynku pracy (w szczegélnosci
w gospodarkach potudniowej Europy). To za$ wymaga kontynuacji luznej
polityki monetarne;j.

e W oparciu o nasz bazowy scendriusz makroekonomiczny i zatozenie o
stopniowym wygasaniu ryzyka dia gospodarki zwigzanego z pandemiaq, nie
oczekujemy zmiany parametréw polityki pienieznej EBC w 2021r.

e Sqdzimy, ze w kolejnych miesigcach gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na
decyzje Rady EBC bedzie ksztattowanie sie rentownosci obligacji skarbowych
oraz publikacje danych ze sfery realne;.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy w dtuzszym okresie wyhamowanie
globalnych obaw reflacyjnych oraz ograniczenie presji na wzrost
rentownosci, co bedzie przektadaé sie na utrzymanie stabilnych parametréw
polityki pienieznej i zakonczenie w Il kw. 2022 r. programu skupu PEPP.
Jednoczes$nie jednaok w celu zbyt niedopuszczenia do gwattownego
zaostrzenia warunkéw monetarnych po wygasnieciu PEPP ($rednio 70-80 mid
skupu aktywéw finansowych miesiecznie) nie mozna wykluczyé w Il kw.
przynajmniej podwojenia skali skupu aktywéw w ramach ,standardowego”
programu APP z obecnhego poziomu 20 mld miesiecznie.

e Z kolei gdyby na jesieni br. utrzymat sie silny wzrost rentownosci obligacji
skarbowych rada EBC moze utrzymaé wyzsze miesieczne tempo skupu
aktywow ramach PEPP, co w konsekwencji wymagatoby zwiekszenia tgcznej
skali programu PEPP na przetomie roku i wydtuzenia obowigzywania programul.
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stopa procentowa lip 20 sie20 wrz 20 paz 20 lis20 gru20 sty 21 lut20 mar 21 kwi 21 maj 21 cze2l
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
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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.
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