Makro Flash

Analizy Makroekonomiczne
21 lipca 2022

®
P ‘ Centrum
I{l] Analiz
Bank Polski

EBC z przytupem rozpoczyna cykl podwyzek stop

Europejski Bank Centralny z przytupem, po raz pierwszy od 2011, podnidst
stopy procentowe az o 50pb (kons. 25pb, stopa depozytowa 0,0%, stopa
refinansowa 0,5%, stopa kredytowa 0,75%). Jednocze$nie Rada Prezesow
zatwierdzita instrument ochrony transmisji (Transmission Protection
Instrument, TPI) majgcy zapobiega¢ ryzyku fragmentacji na rynku obligaciji.

W komunikacie podwyzke o 50pb uzasadniono silng determinacjq Rady by
sprowadzi¢ inflacje do docelowego poziomu 2%. Decyzja zostata podjeta
wbrew forward guidance z czerwca wskazujgcemu na ruch o 25pb i mozliwo$¢
wiekszego ruchu dopiero we wrze$niu. Decyzja o silniejszym zacie$nieniu juz
teraz zapadta jednogto$nie. Podwyzka ma charakter wyprzedzajqcy, tak aby
szybciej zakonczy¢ okres ujemnych stop procentowych. Uzasadnieniem
decygzji jest aktualizacja oceny ryzyka inflacyjnego i wzmocnienie wsparcia dla
skutecznej transmisji monetarnej przez nowo wprowadzony instrument TPI.
Tym samym, jak potwierdzita Ch.Lagarde, wczesniejsze forward guidance staje
sie nieaktualne, a wrze$niowa decyzja (ale tez kolejne) o wysokosci stop
zaleze¢ juz bedzie wytgcznie od naptywajqgcych do tego czasu danych.

Wedtug Ch.Lagarde w scenariuszu bazowym EBC nie zaktada recesji
w strefie euro, ale podkresla znaczqcq niepewno$¢ oraz balans ryzyka dla
wzrostu istotnie przesuniety w dot, a inflacji w gore (gt. w krotkim okresie).

Na kolejnych posiedzeniach stosowna bedzie dalsza normalizacja stép
procentowych, a dzisiejsza wyprzedzajgca podwyzka stép umozliwia
podejmowanie kolejnych decyzji ,z posiedzenia na posiedzenie”
w zalezno$ci od naptywajgcych danych. Rada rozwaza¢ bedzie tez rozne
opcje oprocentowania nadwyzek ptynnosci w sektorze finansowym.

Nowy instrument TPl ma by¢ uzupetnieniem dotychczasowego zestawu
narzedzi EBC oraz zapewni¢ ptynng i jednolitq transmisje monetarng we
wszystkich panstwach strefy euro. Kryteria kwalifikowalnosci do programu
obejmujg przede wszystkim wiarygodno$¢ fiskalng i stabilnos¢
makroekonomicznqg kraju. Decyzja o zastosowaniu TPI bedzie podejmowana
przez Rade Prezesow. Skala skupu nie jest ograniczona z gory. Zakupy majq
by¢ neutralne z punktu widzenia polityki pienieznej, ale nie podano wiecej
szczego6tow. Pierwszq linig obrony przed fragmentacjq pozostaje dotychczas
istniejgca  elastyczno$¢  (m.in.  geograficzna) przy  reinwestowaniu
zapadajqgcego kapitatu w ramach pandemicznego programu PEPP.

Podtrzymujemy naszq prognoze, ze stopa refinansowa wzros$nie docelowo do
1% do konca roku, a kontynuacje cyklu uniemozliwi skala spowolnienia gosp.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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