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Rada EBC podwyzszyta stopy o 75 pkt. baz.
i zapowiedziata kolejne podwyzki.

e Rada Prezes6w Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniu
8 wrzeénia podwyzszyta stopy procentowe o 75 pkt. baz., do 1,25% dla stopy
referencyjnej oraz do 0,75% dla stopy depozytowe;.

e Sama decyzja dot. poziomu stép nie zaskoczyta. Choé w bazowym
scenariuszu typowaliSmy podwyzke rzedu 50 pkt. baz, to wskazywaliSmy takze
na zblizone prawdopodobieristwo wiekszej podwyzki, tj. o 75 pkt. baz. Wiekszym
zaskoczeniem byto natomiast zaostrzenie przekazu EBC.

e W komunikacie po posiedzeniu napisano, ze ,opierajac sie na aktualnej
ocenie, Rada Prezeséw przewiduje, ze na nastepnych kilku posiedzeniach
bedzie dalej podnosi¢ stopy procentowe’ Jednoczesnie w komunikacie
utrzymano zapis z lipca, ze ,przyszte decyzje Rady w sprawie podstawowych
stép procentowych nadal bedq zalezeé¢ od danych i zapadaé z posiedzenia
na posiedzenie”. Podczas konferencji prasowej prezes EBC C. Lagarde
doprecyzowata, ze ,kilka posiedzen” oznacza ,wiecej niz 2 i mniej niz 5, wliczajqc
w to posiedzenie wrzesniowe”.

e Wedtug prezes Lagarde za dzisiejszq podwyzkq stép przemawiaty:
systematyczny wzrost inflacji do historycznie wysokich poziomdéw oraz
przewidywane utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji w nadchodzgcych
kwartatach (Wg projekcji EBC). Wrzesniowa skala podwyzki byta decyzjq
jednogtosnqg. W trakcie konferencji prezes EBC wskazata takze, ze cho¢ wzrost
cen energii i zywnosci to dominujgcy czynnik podwyzszajgcym inflacje,
to analizy ktérymi dysponuje bank centralny wskazujg na utrzymujgcey sie efekt
szerokich podwyzek cen towaréw i ustug. Prezes EBC wskazata na koniecznosé
ograniczenia popytowego charakteru inflacji, cho¢ z drugiej strony wskazata
na wyraznie spowalniajgey popyt w gospodarce, kiedy analizowata sytuacje
w sferze realnej gospodarki.

e Zgodnie z najnowszq projekcjg makroekonomiczng EBC inflacja HICP
w 1.2022 - 2024 r. wyniesie odpowiednio: 8]% r/r, 55% r/r oraz 2,3% r/r. Tempo
wzrostu PKB uksztattuje sie na poziomie: 3% r/r, 0,9% r/ri19% r/r.

e W odpowiedzi na pytane, ze prognozy EBC sq optymistyczne, biorqgc pod
uwage powszechnie wskazywane rosngce ryzyko recesji w 2023 r, prezes EBC
powiedziata, ze zgodnie z negatywnym scenariuszem EBC, w 2023 r. PKB
spadnie o 19% r/r. Taki scenariusz zaktada catkowite ograniczenie dostaw gazu
z Rosji, racjonowanie dostaw gazu dla przedsiebiorstw oraz brak rekompensat
wyzszych kosztéw energii dla podmiotéw gospodarczych.

e Podczas konferencji prasowej nie padty natomiast bardziej precyzyjne
odpowiedzi co to potencjalnej skali podwyzek stép. Prezes EBC
nie odpowiedziata na pytanie o docelowy poziom stép, o ocene czy konieczne
bedzie zacies$nienie polityki pienieznej powyzej tzw. stopy neutralnej. Nie padty
takze deklaracje, czy w sytuacji materializacji scenariusza recesji, kolejne
podwyzki stop bytyby konieczne. Prezes Lagarde powiedziata tylko, ze rada EBC
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dokonata juz znaczgcego zacie$nienia polityki pienieznej, jednoczesnie
podkreslata, ze wciqz jest daleko od poprawy perspektyw inflacji zgodnie
zcelem EBC i dodata, ze wzrost stép rzedu 75 pkt. baz. ,nie nalezy traktowaé
jako norme™.

e W naszej ocenie wyrazne zaostrzenie retoryki EBC pomimo
dotychczasowych podwyzek stép oraz pomimo ewidentnego ryzyka dla
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, wskazujg na wzrost obaw banku
centralnego przed wzrostem oczekiwan inflacyjnych i utrwaleniem
podwyzszonej inflacji w dtuzszym okresie. Pomimo kumulujgcych sie
czynnikéw ryzyka dla aktywnosci gospodarczej, poki co ryzyko zwigzane
z poziomem inflacji jest dla EBC pierwszoplanowe. Jednoczesnie ,jastrzebia”
retoryka EBC ma na celu ograniczy€ ryzyko wzrostu inflacji poprzez kanat
oczekiwan.

e Przy takim nastawieniu rady EBC oraz zatozeniach utrzymania wysokiej
inflacji w nadchodzagcych miesiqgcach zaktadamy, ze do konca 2022 r. rada
EBC bedzie kontynuowata zaciesSnienie polityki pienieznej. Z tego wzgledu
korygujemy naszg prognoze $ciezki stop procentowych na 2022 r.
Oczekujemy, ze na najblizszym posiedzeniu w pazdzierniku rada podwyzszy
stopy o 50 pkt. baz. po czym w grudniu podwyzszy je o 25 pkt. baz. do poziomu
2,0% dla stopy referencyjnej na koniec roku.

e Oczekiwane przez nas zmniejszenie skali podwyzek stép jest pochodng
naszych bardziej pesymistycznych zatozehh dot. sytuacji gospodarczej
tj. materializaciji silniejszego spowolnienia aktywnosci i spadku dynamiki PKB w
Il pot. 2022 i w 2023 r. Zgodnie z naszymi zatozeniami wzrost PKB w 2023 .
nie bedzie wyzszy niz 0% rfr, a ryzyko recesji w ostatnich dniach wyraznie
wzrosto (skutek kryzysu energetycznego). Z tego wzgledu zaktadamy tez
zezpoczgtkiem 2023 r. rada EBC nie bedzie juz podwyzszaé stop
procentowych.

e Ryzyko dla prognozy stép procentowych jest wysokie zaréwno ze wzgledu
na nadzwyczaj wysokg niepewnos$¢ co do rozwoju sytuacji gospodarczej,
przeciwstawne (dla polityki pienieznej) efekty wyzszej inflacji i nizszego wzrostu
gospodarczego, ale takze ze wzgledu na sporqg hiepewnosé dot. ostatecznego
ksztattu wsparcia polityki fiskalnej w warunkach kryzysu energetycznego. Skala
oraz forma (transfery rekompensujace wigksze wydatki na energie vs dziatania
majace na celu ograniczenie wzrostu cen energii) bedq takze miaty bardzo
istotny wptyw na Sciezke inflacji w strefie euro i tym samym na decyzje EBC.
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