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Rada EBC utrzymata stopy bez zmian, wyrazna
zmiana bilansu ryzyka dla polityki pienieznej.

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

e Decyzja rady byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Zgodnie
z informacjami prezes EBC Ch. Lagarde decyzja rady byta jednomysina.

e W komunikacie rady wskazano na wzrost niepewnosci z powodu wojny
na Bliskim Wschodzie i na zwigzany z tym wzrost prognoz inflacji oraz
obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego. Zgodnie z zapisami komunikatu
+Rada jest w dobrej sytuacji i moze poradzi¢ sobie z niepewnosciq”. Wskazano
na stabilny, zgodny z celem EBC poziom biezqcej inflacji, mocno zakotwiczone
oczekiwania inflacyjne oraz sporq odpornos¢ gospodarki strefy euro
w ostatnich kwartatach.

e Czionkowie Rady EBC bedq analizowa¢ naptywajgce w nadchodzgcym
czasie dane, ktére pomogq oceni¢, jak wojna wptynie na perspektywy inflaciji.
W komunikacie podtrzymano takze zapis dot. podejmowania decyzji
oraz ustalania odpowiedniego nastawienia polityki pienigznej z posiedzenia
na posiedzenie na podstawie naptywajgcych danych.

e W najnowszej projekcji makroekonomicznej nietypowo wydtuzono okres
danych wsadowych (do 11.03), stad projekcja uwzglednia juz istotny wzrost cen
surowcow energetycznych z pierwszych 10 dni wojny. Wyzsze ceny surowcow
energetycznych sq powodem podwyzszenia prognoz inflacji HICP oraz inflacji
bazowej, w szczegdlnosSci w krotkim okresie. Zgodnie z tymi prognozami
$rednioroczna inflacja HICP w 2026 r. wyniesie 2,6%, po czym obnizy sie do 2,0%
oraz 2,1% w 2027 i 2028 r. Z kolei wskaznik bazowy ma wynies¢ 2,3%, 2,2% oraz
2,1% kolejne w latach 2026 - 2028. W najnowszej projekcji obnizona zostata
lekko prognozowana Sciezka wzrostu PKB. Jednocze$nie EBC przygotowat
alternatywne scenariusze, silniejszego wzrostu cen ropy oraz silniejszego
wzrostu cen ropy i dodatkowo dtuzszego okresu utrzymywania sie tych
wyzszych cen. W tych wariantach wzrost inflacji bytby silniejszy, mocniejsze
bytyby tez negatywne dostosowania wzrostu gospodarczego.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC powtérzyta przekaz dot. analizy
naptywajgcych danych oraz podejmowania decyzji ,z posiedzenia
na posiedzenie”. Podkreslata takze wysokg niepewnosé w zwigzku z kolejnym
szokiem w globalnej gospodarce. Inaczej niz dotychczas wskazata na pewne
rozréznienie, ze ,rada pozostaje dobrze pozycjonowana”, ale ze .inflacja
niejest w dobrym miejscu”. Tym samym wskazata na przesunigcie
dotychczasowych akcentédw w kierunku ryzyka zacie$nienia polityki pienigezne;j.
Prezes EBC wskazywata, ze Rada ma narzedzia, aby zaadresowaé ryzyko
wzrostu inflacji w Srednim okresie.

e Z drugiej strony ani w samym komunikacie, ani w trakcie konferencji
nie padty zadne konkretniejsze wypowiedzi ,zapowiadajgce” podwyzke stop
procentowych, stgd te zmiany akcentéw interpretujemy jako otwarcie takiej
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opcji w przysziosci, niz cheé ,przedstawienia takiego scenariusza jako
bazowy dla Rady”. W odpowiedzi na pytanie dot. mozliwej podwyzki stép
juz na kolejnym posiedzeniu prezes EBC odpowiedziata, ze ,Rada bedzie robi¢
to, co powinna robi¢” i nie wskazuje na zadnq §ciezke ani punkty czasowe.

e WS3rdd najwazniejszych dla Rady czynnikdw w nadchodzqcych tygodniach
wymienita: ksztattowanie sie cen surowcéw energetycznych, zakiécenia
w tafcuchach dostaw, oczekiwania inflacyjne | cenowe przedsiebiorstw
oraz wskaznik oczekiwanych wynagrodzeh. Rada bedzie szczegdlnie
wyczulona na wszelkie sygnaty posredniego wptywu wzrostu cen surowcodw
na inflacje (w tym tzw. efekty drugiej rundy).

e Biorgc pod uwage powyzsze, kluczowy dla kolejnych decyzji Rady EBC
bedzie rozwéj konfliktu na Bliskim Wschodzie i tym samym ksztattowanie sie
cen surowcéw. Jako ograniczone oceniamy ryzyko podwyzki juz
na najblizszym posiedzeniu pod koniec kwietnia, natomiast jezeli do tego
czasu sytuacja na rynku surowcéw nie poprawi sie wyraznie,
to prawdopodobne jest dalsze zaostrzenie retoryki EBC otwierajgce opcje
podwyzki stop w kolejnych miesigcach. Przyjmujgc, poki co nasze
dotychczasowe zatozenie wygasania konfliktu, stabilizowania sie cen
surowcéw w trakcie Il kw. i powrotu nizszych cen w Il potowie roku
zaktadamy, ze w 2026 r. rada EBC utrzyma stabilne stopy procentowe
pomimo okresowego wzrostu inflaciji.

e Biezgca sytuacja geopolityczna skutkuje natomiast bardzo wysokim
ryzykiem dla tego scenariusza i odwrdoceniem bilansu ryzyka dla stéop
w kierunku ich wyzszego poziomu w Il pot. roku.

bie poczqtek biezqcego zmiany stop prognoza
iezqcy cykiu
poziom K i najblizsza
data Z poziomu ostatnia 2g26 3926 4926 1927
oczekiwana
cze 24 cze 25
stopa de towa % 2,00 4,00 - 2,00 2,00 2,00 2,00
padepozy -25 p.b. -25 p.b.
stopa operacji cze 24 cze 25
X . % 2,15 4,50 - 2,15 2,15 215 2,15
refinansujgcych -25 p.b. -25 p.b.
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stopa procentowa kwi 25 maj25 cze25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25 lis25 gru25 sty 26 lut 26 mar 26
stopa depozytowa % 2,25 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
stopa operaciji refinansujgcych % 2,40 2,40 2,15 2,15 215 2,15 215 2,15 215 2,15 215 2,15
stopa kredytowa % 2,65 2,65 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
Zrédto: EBC

if — close monitoring second round effect

2026-03-19 ,
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




growth — downside, war + global policy

inflation

2026-03-19

- upside (short — term) energy then expectations and wage

How discussion? How many camps?

The process through:
In depth discussion,
Members briefed by expersts

Group: calm + determined, analzying, unanimous decision, no range of
views. Not to move rates

Markets: how fast ready to act? When it is time?

Continue doing what should doing. Well positioned, not in a good place, wel
equipped to deal with shock. Will continue to do that.

Meeting by meeting / based on data

No timeline, no date.

Reaction function. What would trigger action?

3 principles: every data, particularly: commmodity prices / supply bottlenecks
| price expectations of firms / demand indicators / wage trackers [

Now — severe chock, propagation (indirect effects) durability / strength

Preview alternative scenario? How high inflation how long? How much into
core inflation

First baseline 4.03 (not actual)

Second baseline 11.03 present there is a bit of propagation

Two scenario — adverse (price higher but falls back to 4.03) + severe
(higher but longer) till 4.03 beyoind 4.03 march projection

What lessons from 2022?

ddd
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