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EBC podwyzsza stopy procentowe o 25 pkt. baz,
wciqz jest w cyklu zaciesnienia, a kolejne decyzje
bedq zalezne od naptywajgcych danych.

e Rada Prezeséow Europejskiego Banku Centralnego na dzisiejszym
posiedzeniu podwyzszyta stopy procentowe o 25 pkt. baz. do poziomu 3,75%
dla stopy referencyjnej oraz 3,25% dla stopy depozytowe;j.

e Decyzja ta byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Zgodnie z haszymi
zatozeniomi, na posiedzeniu w maju Rada zapowiedziata catkowite
zakonczenie od lipca reinwestycji zapadajgcych instrumentédw dtuznych
w ramach programu APP. Jednocze$nie Rada podtrzymata dotychczasowq
ocene, ze instrumenty w ramach programu PEPP bedq reinwestowane
przynajmniej do konca 2024 r.

¢ Choé rada EBC nie powrédcita do zapiséw forward guidance
,zapowiadajgcych” kolejne podwyzki stép (z ktérych zrezygnowata
na marcowym posiedzeniu), to zaréwno zapis komunikatu, a przede
wszystkim wypowiedzi prezes EBC Ch. Lagarde wskazujg na intencje
kontynuaciji cyklu podwyzek na kolejnym czerwcowym posiedzeniu.

e W komunikacie Rada ocenita, ze inflacja pozostaje zbyt diugo na zbyt
wysokim poziomie, a stopy procentowe bedq musiaty byé ,wystarczajgco
restrykcyjne”, aby zapewni¢ powrét inflacji do celu. W trakcie konferenciji
prasowej prezes Lagarde powiedziata, ze obecny poziom stép procentowych
nie jest jeszcze ,wystarczajgco restrykcyjny’, a EBC nie zapowiada pauzy
w podwyzkach stép, gdyz ma jeszcze ,droge do pokonania” do osiggniecia
celu inflacyjnego.

e 7 drugiej strony w komunikacie oraz w trakcie konferencji pojawiaty sie
pewne sformutowania nieco tagodzqce przekaz. W komunikacie wskazano
na,silng transmisje” dotychczasowego zacie$nienia polityki pieniezne;j,
a podczas konferencji prasowej Ch. Lagarde wskazywata na znaczqco skale
dotychczasowych podwyzek stép oraz na widoczne zaciesnienie warunkéw
kredytowych w gospodarce (potwierdzonych opublikowanymi tuz przed
posiedzeniem wynikami kwartalnej ankiety EBC). Prezes powiedziata, ze rada
EBC widzi juz wptyw swojej polityki na rynek kredytowy, wcigz natomiast
konieczne jest silniejsze jego przetozenie na sytuacje gospodarczq.

e Zgodnie z wypowiedziami prezes Lagarde to wtasnie zaciesnienie warunkéw
kredytowych byto gtdwnym powodem obnizenia skali podwyzek stép
procentowych (w marcu podwyzka rzedu 50 pkt. baz.), jednoczesnie
determinacja do obnizenia inflacji, przy utrzymujacym sie jej podwyzszonym
poziomie, byta powodem utrzymania cyklu zaciesnienia polityki monetarne;.

e Tak jok w marcu, rada EBC wskazata, ze czynnikiem determinujgcym

kolejne decyzje bedq naptywajgce na biezgco dane i informacje, a gtéwnymi
czynnikami wptywajacymi na te decyzje bedzie: - perspektywa powrotu
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inflacji do celu EBC, - ksztattowanie sie inflacji bazowej, - warunki transmisji
polityki monetarne;j.

e Podczas konferencji prasowej prezes nie podata zadnej sugestii
co do potencjalnej skali dalszego zacieSnienia  polityki  monetarne;j.
W odpowiedzi na pytanie ,w jakim punkcie drogi zacie$nienia znajduje sie EBC”
oraz ,jaki jest wystarczajgco restrykcyjny poziom stép procentowych, Lagarde
opowiedziata, ze ,nie jest to poczqtek drogi” oraz ,ze biezqcy poziom stép
nie jest jeszcze tym wystarczajqco restrykcyjnym.

¢ W naszej ocenie czynnikami determinujgcymi kolejne decyzje EBC bedzie
ksztattowanie sie inflacji bazowej, informacje dot.wynikéw negocjacii
ptacowych i prognoza tempa wzrostu wynagrodzen oraz dane i informacije
dot. sytuacji na rynku kredytowym. Biorgc pod uwage wciqz dosé ,jastrzebie”
stanowisko EBC oraz biezqcy podwyiszony poziom inflacji bazowej
oczekujemy, ze w czerwcu rada podwyzszy jeszcze stopy procentowe
okolejne 25 pkt. baz. do 4,00% dla stopy referencyjnej i3,50% dla stopy
depozytowej. Jednoczesnie zaktadajac stopniowy spadek inflacji bazowej w I
kw. oraz perspektywe niskiego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej
iutrzymanie bardziej restrykcyjnej polityki kredytowej bankéw uwazamy,
ze w Il pot. br. rada nie zmieni juz stép procentowych.

e Bardzo powolny proces dezinflacji (w szczegélnosci wskaznika inflacii
bazowej) oraz oczekiwane nieco wyzsze tempo wzrostu wynagrodzer
przektada sie na asymetryczny bilans ryzyka dla prognozy stép w krétkim
okresie, tj. ryzyko, ze jeszcze na posiedzeniu w lipcu rada EBC zdecyduje sie
na kolejng podwyzke stép. POki co jednak temu scenariuszowi przypisujemy
prawdopodobienstwo mniejsze niz 50%.
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sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22

stopa procentowa cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22 lis 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23
stopa repo % 0,00 0,50 0,50 1,25 2,00 2,00 2,50 2,50 3,00 3,50 3,50 3,75
stopa depozytowa % -0,50 0,00 0,00 0,75 1,50 150 2,00 2,00 2,50 3,00 3,00 3,25
stopa kredytowa % 0,25 0,75 075 150 2,25 2,25 275 275 3,25 375 3,75 4,00

zZrédto: EBC

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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