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Rada EBC podwyzszyta stopy o 50 pkt. baz. i
wdrozyta howy instrument ochrony transmisji
polityki pienieznej.

¢ Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniu 21 lipca
podwyzszyta stopy procentowe o 50 pkt. baz, do 050% dlastopy
referencyjnej oraz do 0,0% dla stopy depozytowe;j.

e Przed samym posiedzeniem faktycznie pojawiaty sie opinie o mozliwej
wyzszej skali podwyzki stép, niemniej ta decyzja byta zaskakujgca, gdyz byta
sprzeczna z wezesniejszg zapowiedziqg EBC (z czerwca) podwyzki stép w lipcu
0 25 pkt. baz. Ponadto, pewnym zaskoczeniem byto takze silniejsze zaciesnienie
w warunkach wyraznego wzrostu w ostatnim czasie niepewnosci
dot. perspektyw sfery realnej gospodarki w zwiqzku z ryzykiem dostaw gazu
z Rosji do Europy.

¢ Na podstawie wypowiedzi prezes EBC Ch. Lagarde mozna ocenié, ze poza
generalnym pogorszeniem sie perspektyw inflacyjnych w ostatnich
tygodniach, powodem wyzszej podwyzki stép byto takze wyrazne ostabienie
kursu euro, ktére tez negatywnie wptywa na prognozy inflacyjne. Przy biezgcym
pogorszeniu perspektyw inflacyjnych oraz wyzwaniach dla inflacji takze
w sytuacji materializacji scenariusza negatywnego ograniczenia dostaw gazu,
rada EBC zdecydowata sie ha szybsze ograniczenie ryzyka po stronie inflacii.

e Zgodnie z wypowiedziami prezes Lagarde decyzje dot. silniejszej skali
podwyzki stép utatwita takze zapowiedZ uruchomienia nowego programu
ograniczajgcego ryzyka fragmentacji rynku strefy euro (silny wzrost
rentownosci obligacji skarbowych na tzw. rynkach peryferyjnych).

e EBC ustanowit nowy instrument ochrony transmisji polityki pienieznej
(Transmission Protection Instrument). Nowy instrument bedzie obejmowat
gtéwnie skup aktywdédw emitowanych przez sektor publiczny, cho¢ zakupy
aktywéw emitowanych przez sektor prywatny takze moze byé rozwazany.
Gtéwnym zatozeniem programu TPl ma by¢ skup aktywow krajéw, w ktérych
zaburzona bedzie transmisja polityki monetarnej i nie bedzie to zwiqzane
z czynnikami fundamentalnymi danego kraju. EBC nie wskazat na zadne
ograniczenia dot. skali program lub alokacji zakupdw.

e Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde powiedziata, ze "TPI
to program, ktéry ma na celu zaradzenie konkretnemu ryzyku, przed ktérym
mogq stangé wszystkie kraje strefy euro. Aby ocenié, czy mamy do czynienia
z nieuzasadnionq, nieuporzadkowang dynamika na rynku, Rada Prezeséw
wezmie pod uwage wiele wskaznikéw w celu ustalenia czy uruchomienie TP
bedzie uzasadnione, czy nie". Ws$réd tych kryteriw wymienita: zgodnosé
zramami fiskalnymi UE, brak powaznych nieréwnowag makroekonomicznych,
stabilnos¢ fiskalna, z uwzglednieniem analizy Komisji Europejskiej i innych,
takich jok MFW i rozsqdna polityka, ktéra jest zgodna z zobowigzaniem kraju
do planéw funduszu naprawczego.
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e Warunki programu, tj. brak okreslenia skali programu oraz alokaciji
na poszczegdlne kraje, jak réwniez braok bardzo sztywnych kryteriéw
dot. mozliwosci skupu aktywéw, faktycznie dajg EBC duzq elastycznosé
w zakresie wykorzystania instrumentu w przysztosci. Z drugiej strony
te niejasne kryteria mogq przektadaé sie na wyzszq ocene ryzyka co do
sprawnego wdrozenia programu i wyzszej niepewno$ci rynkowej,
czy poszczegolne kraje bedq klasyfikowaty sie do skupu.

e W celu zapewnienia takiej elastycznosci w kontekscie polityki stép
procentowych rada EBC zdecydowata o catkowitej rezygnacji z formutowania
forward guidance. Podczas konferencji prasowej prezes powiedziata,
ze decyzje bedq podejmowane ,na biezqgco” w reakcji na naptywajgce dane
iinformacje. Takie stanowisko oddaje bardzo trudng sytuacje banku
centralnego w kontekScie narastajgcego ryzyka zaréwno dla perspektyw
inflacji jok i wzrostu gospodarczego oraz komplikujgcej sie sytuacji rynkowej
(kurs walutowy, ryzyko fragmentacii rynku). Przyszte decyzje bedq takze zalezne
od parametréw innych niz  makroekonomiczne (np. geopolityczne)
co dodatkowo utrudnia formutowanie prognoz gospodarczych i projekcji stép
procentowych.

e Z tego tez powodu przyznajemy, ze prognoza kolejnych decyzji EBC jest
obarczona sporym ryzykiem. Obecnie, biorgc pod uwage materializujgce sie
ryzyka dla inflacji oraz obawy EBC przed wystgpieniem efektéw drugiej rundy
bardziej prawdopodobna wydadje sie podwyzka stép we wrzesniu rzedu
50 pkt. baz. Jezeli jednak w kolejnych tygodniach kryzys na rynku surowcowym
bedzie sie pogtebiat uwazamy, ze rada moze zdecydowaé sie ha mniejszg
skale podwyzki. POki co oczekujemy wzrostu stopy referencyjnej do 1,25%
w pazdzierniku i na tym poziomie zakonczenia cyklu podwyzek. Oczekujemy,
ze rada EBC wstrzyma sie z dalszymi podwyzkami stép pod koniec roku z uwagi
na biezqce szybsze tempo zacieSnienia oraz spowolnienie aktywnosci
implikujgce ograniczenie ryzyka inflacyjnego w Srednim okresie.

e Widzimy podwyzszone ryzyko zaréwno dla mniejszej skali podwyzki stép jak
i silniejszego jej zaciesnienia w zaleznosci od tego jak w kolejnych tygodniach
bedzie oceniany kryzys surowcowy z punktu widzenia ryzyka inflacyjnego
i koniunktury.
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Stopy procentowe EBC
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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 bqdz 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 Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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