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Rada EBC obnizyta stopy o 25 pkt. baz., wieksza
niepewnosé co do kolejnych obnizek.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas dzisiejszego
posiedzenia obnizyta stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do poziomu 2,50%. Decyzja wejdzie w zycie 12 marca 2025 .

e Prezes Lagarde wskazata podczas konferencji prasowej, ze decyzja rady
byta wynikiem szerokiego konsensusu - zaden z cztonkéw rady nie byt
przeciwko tej decyzji, jeden wstrzymat sie od gtosu.

e Tak jak wskazywaliSmy przed dzisiejszym posiedzeniem obnizka stép byta
powszechnie oczekiwana, bardziej istotne sq hatomiast zmiany w komunikacie
EBC oraz zmiana retoryki prezes Lagarde podczas konferencji prasowe.

¢ W komunikacie rady ocena, ze ,polityka pieniezna pozostaje restrykcyjna”
zostata zastqgpiona stwierdzeniem, ze ,polityka pieniezna staje sie wyraznie
mniej restrykcyjna”. Pozostate zmiany komunikatu mocniej niz dotychczas
eksponowaty aspekt niepewnosci, zaleznosSci przesztych decyzji rady
od publikowanych danych oraz braku zapowiedzi kolejnych decyzji EBC.

e Ten przekaz podtrzymata takze prezes Lagarde podczas konferenciji
prasowej, wskazujgc na istothe zmiany w przekazie rady i bardziej
~ewolucyjne podejscie w kwestii stép procentowych”. Prezes EBC wskazata,
7e obecnie kluczowe kwestie rozpatrywane przez rade to: 1) postepujgca
dezinflacja, 2) zmieniajgcy sie stan warunkéw monetarnych w  kierunku
wyraznie mniej restrykcyjnych, 3) wysoka niepewnos$é dot. proceséw
gospodarczych. Z tego wzgledu celem rady jest jeszcze mocnhiejsze
podkreslenie braku zapowiedzi kolejnych decyzji i jeszcze wigkszej ich
zaleznos$ci od publikowanych danych. W kolejnych miesiqcach rada bedzie
kazdorazowo braé¢ pod uwage z jednej strony coraz bardziej tagodne
uwarunkowania monetarne, z drugiej strony wciqz utrzymujqcy sie negatywny
wptywu wezesniejszych wysokich stop procentowych.

e Podczas konferencji prasowej Lagarde z jednej strony wskazata,
ze nie powtoérzytaby stwierdzenia z wezesniejszych miesiecy, ze kierunek zmian
w polityce pienieznej jest znany, a kwestiq do rozstrzygniecia jest tempo
obnizek’, z drugiej strony nie odpowiedziata takze na pytanie, czy taka ocena
oznacza opcje pauzy w cyklu obnizek stép na najblizszym posiedzeniu
w kwietniu. W trakcie wypowiedzi podkreslita takze wyrazenie, ze polityka
pieniezna ,staje sie” zdecydowanie mniej restrykcyjna.

e WS$réd czynnikdw niepewnosci najsilniej wybrzmiaty wyzwania zwigzane
z globalng politykqg handlowq, bardzo wysoka zmienno$¢ sytuacji rynkowej
oraz polityki gospodarczej. Wiele pytan podczas konferencji dotyczyto wptywu
zapowiedzi w Niemczech gwattownego zwiekszenia wydatkéw publicznych
na zbrojenia i infrastrukture. Prezes EBC wskazywata jedynie, ze jest obecnie
zbyt wczesnie, aby stwierdzad jok ostatecznie ta polityka bedzie wyglgdata
(niepewnosé legislacyjna, wdrozenia zmian) jak réwniez jakie i w jakim terminie
potencjalnie moze mie¢ przetozenie na sytuacje gospodarczq.
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e Zgodnie z najnowszymi prognozami gospodarczymi EBC inflacja HICP
w 2025 r. wyniesie 2,3%, po czym w kolejnych latach wyniesie 19% i 2,0%. Lekka
korekta w gére prognozy inflacji w br. jest zwiqgzana z zatozeniem wyzszych cen
energii. W przypadku inflacji bazowej prognozowany jest jej dalszy spadek
222% w br. do 2,0% i 19% w latach kolejnych. EBC obnizyt krétkoterminowe
prognozy dla wzrostu gospodarczego do 0,9% w 2025 r. W latach 2026 i 2027
dynamika PKB ma wynies¢ odpowiednio 1,2% i1,3%.

e Trudno jednoznacznie oceni¢ zmiany komunikacji EBC, gdyz z jednej
strony wyraznie widoczny jest cel zaznaczenia zmiany w nastawieniu,
zdrugiej strony wydaje sie, ze podczas konferenciji prasowej prezes Lagarde
nie chciata zabrzmie¢ zbyt restrykcyjnie. Trudno takze odniesé¢ sie
do stwierdzen o ,jeszcze wigkszej zaleznosci od naptywajqgcych danych’, biorgc
pod uwage jak mocno to stwierdzenie byto juz podkreslane w przesztosci.

e Analizujgc catoksztatt sytuacji gospodarczej w strefie euro oraz gospodarki
globalnej, jak réwniez komunikacje EBC zaktadamy, ze sama ocena sytuacii
monetarnej nie zmienita sie tak istotnie, jak znaczgco wzrosta niepewnos$é
codo formutowania prognoz (zaréwno przy rosnqcej liczbie czynnikéw
niepewnosci jak i olbrzymiej skali ich wptywu). Z tego wzgledu rada chciata
zostawi¢ sobie wiekszg swobode przy kolejnych decyzjach biorqc pod uwage
mocno ugruntowujgce sie w ostatnim czasie oczekiwania rynkowe
dot. dalszych obnizek stép EBC ,z posiedzenia na posiedzenie’.

e Przyznajemy, ze niepewnos¢ dot. sytuacji gospodarczej caty czas rosnie
przy ryzykach dot. biezqcej sytuacji cyklicznej, dot. ostatecznego ksztattu
polityki handlowej USA oraz czasu jak przez jaki te ostateczne rozwiqzania bedqg
sie ksztattowaé, jak réwniez sytuacji geopolitycznej regionu i zwigzanej z niq
polityka gospodarcza i geopolityczng krajéw europejskich.

e Podtrzymujemy jednak prognoze, ze rada EBC na kolejnych dwéch
posiedzeniach w kwietniu i czerwcu obnizy stopy tgcznie o 50 pkt. baz.
Te oczekiwania opieramy na zatozeniach: - stopniowego cyklicznego
spowolnienia aktywnosci w gospodarce globalnej, wcigz bardzo stabq
biezacq aktywnos§é strefy euro, - obawy, ze biezqca poprawa aktywnosci
w globalnym przemysle wynika z dostosowan w obawie przed wzrostem taryf
celnych w globalnych handlu, - podwyzszonqg niepewnosé¢ dot. polityki
handlowej USA wobec krajow UE ktéra sama w sobie bedzie hamowaé tempo
ozywienia, - postepujgcy proces dezinflacji, w tym spadek dynamiki
wynagrodzen

e Dostrzegamy rosngcg hiepewno$é rozwoju sytudcji gospodarczej
w Europie i na Swiecie, w tym zwigzanq z zakoriczeniem wojny w Ukrainie
izmian w sytuacji geopolitycznej regionu. W tym aspekcie istotne bedq
nie tylko perspektywy wzrostu gospodarczego, ale takze prognozy cen
surowcow wptywajgce na perspektywy inflacyjne. Jednoczesnie wciqz ten
scenariusz pozostaje niepewny (jak np. kwestia czy plany zwiekszenia
wydatkéw militarnych i infrastrukturalnych w Niemczech uzyskajq niezbedne
poparcie Bundestogu). Ponadto w wiekszym stopniu wydaje sie, ze ich wptyw
bedzie miat wieksze znaczenie w dtuzszym horyzoncie. W krétkim okresie
widzimy wciqz przewazajgce negatywne ryzyka dla wzrostu gospodadrczego
oraz dalszy spadek inflacji co ostatecznie powinno przewazyé
za kontynuacijq obnizek stop.
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Zrédito: EBC

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. InNformacje, 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, Xl 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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