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Rada EBC utrzymata stopy bez zmian, lekko
ostabita przekaz dot. polityki pienieznej jako
~odpowiednio pozycjonowanej”.

e Rada Prezesobw Europejskiego Banku Centralnego pozostawita
niezmienione stopy procentowe w tym stope depozytowq na poziomie 2,00%.

e Fragment komunikatu dot. perspektyw polityki pienigznej pozostat
niezmieniony. Powtérzono zapis, ze Rada Prezesébw bedzie ustalac
odpowiednie nastawienie polityki pienieznej na podstawie danych
i na biezqco, z posiedzenia na posiedzenie, a Rada Prezeséw nie deklaruje
z gory okreslonej Sciezki stop.

e Z drugiej strony w czesci dot. perspektyw gospodarczych nie powtérzono
juz zapisu dot. przebiegu inflacji zgodnie z prognozami EBC, gdyz w najnowszej
rundzie prognostycznej bank centralny podwyzszyt prognozowang S$ciezke
inflacji. Zgodnie z tg prognozq inflacja HICP w I. 2026 - 2028 wyniesie
odpowiednio 1,9% r/r, 1,8% r/r oraz 2,0% r/r, co implikuje podwyzszenie prognozy
inflacji na 2026r. o 02 pkt. proc. Dodatkowo EBC wyrazniej podwyzszyt
prognoze inflacji bazowej, ktéra ma wynies¢ w kolejnych latach: 2,2%, 1,9% oraz
2,0%. Tym samym obecnie bank centralny oczekuje spadku inflacji bazowej
ponizej poziomu 2,0% dopiero w 2027r. (wcze$niejsza prognoza inflacji
bazowej 19% r/r w 2026r). W komunikacie wskazano na wolniejsze
od oczekiwanh obnizenie dynamiki cen ustug.

e Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde wskazata na wyzszg
od prognoz dynamike ptac. Podkreslita takze, ze wcigz perspektywy inflacyjne
pozostajq bardzo niepewne.

e Prezes Lagarde powiedziata, ze rada potwierdzita, ze rada pozostaje
~dobrze pozycjonowana i w dobrym miejscu odnosnie do polityki pienieznej”,
ale nie eksponowata tego przekazu juz tak mocno jak dotychczas. Ponadto
dodata, ze to ,dobre pozycjonowanie” nie oznacza, ze polityka pienigzna jest
statyczna, i weiqz dla rady ,wszystkie opcje pozostajg na stole”. W odpowiedzi
na pytanie, czy rada dyskutowata dzi§ kwestie zmiany poziomu stop
procentowych — prezes zaprzeczyta, w trakcie konferencji nie powiedziata
takze niczego, co wskazywatoby na wyrazny wzrost ryzyka modyfikacji stép
w przysztoSci.

e Zmianeg retoryki prezes Lagarde odczytujemy jaoko che¢ pewnej korekty
oceny dot. prawdopodobiefistwa jakichkolwiek dostosowan w polityce
pienigznej w diuzszym okresie, niz jednoznaczne wskazanie na wyrazny wzrost
prawdopodobiefistwa zmiany parametroéw polityki monetarnej. W wigkszym
stopniu te zmiany interpretujemy jako zrownywanie sig ryzyka obnizki jak
i podwyzki stép (dotychczas wyraznie jednostronny bilans ryzyka w kierunku
obnizki) niz znaczqcy wzrost prawdopodobienstwa jakiejkolwiek zmiany stop.

e Modyfikacja jest efektem notowanego w ostatnich miesigcach nieco
wyzszego poziomu inflacji HICP, w tym inflacji bazowej, co przy stabilizujgcej sie
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sytuacji gospodarczej wptywa na nieco wigeksze obawy dot. perspektywy
spadku inflacji. W dalszym ciggu jednak czynniki ryzyka dot. zarébwno wzrostu
gospodarczego jak i inflacji pozostajqg bardzo niepewne i obecnie dla rady
najbardziej odpowiedniq strategiq jest analizowanie naptywajgcych danych.

e Na podstawie komunikacji EBC nie mamy podstaw do zmiany naszej
prognozy bazowej, tj. stabilizacji stép w kolejnych miesigcach po serii
wczesniejszych obnizek stop. W bazowym scenariuszu stabilizowania sie
sytuacji w handlu zagranicznym, ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci
jednoczesnie utrzymujgcej sie stabilnej inflacji, stabilizacja stép wydaje sie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Zaktadamy, ze dynamika
wynagrodzen w strefie euro bedzie w 2026 r. obniza¢ sie szybciej, co powinno
obniza¢ obawy rady EBC dot. inflacji cen ustug i perspektywy obnizenia
wskaznika HICP do poziomu 2,0% r/r.

e Biorgc pod uwage utrzymujgce sie ryzyko dla prognoz gospodarczych
USA (i tym samym gospodarki globalnej), relatywnie odlegtq perspektywe
przyspieszenia aktywnosci z tytutu poluzowania polityki fiskalnej w Europie
w dalszym ciggu nieco wieksze prawdopodobieAstwo przypisujemy obnizce
stop niz jej podwyzce, jednoczesnie jednak dotychczas publikowane dane
zgospodarki strefy euro wyraznie obnizyty prawdopodobienstwo takiego
ruchu.
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Zrédto. EBC

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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