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EBC zapowiada zdecydowane podwyzki stop

T

Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit poziomu
stop procentowych, ale przedstawit forward guidance na kolejne
posiedzenia. W lipcu Rada Prezesow zamierza podnie$¢ stopy procentowe
0 25 pb. Na kolejnym posiedzeniu we wrzes$niu, jezeli perspektywy inflacyjne
utrzymajq sie lub pogorszq, Rada nie wyklucza silniejszego ruchu (o 50 pb).
W perspektywie ,po wrze$niu” Rada uwaza za wilasciwe ,stopniowe, ale
konsekwentne” podwyzki stop. Skala tych podwyzek bedzie zalezata od
naptywajgcych danych i ich wptywu na procesy inflacyjne. W komunikacie
Rada Prezeséw zobowiqzata sie, ze ,dopilnuje, zeby inflacja powrdcita do
docelowego poziomu 2% w $rednim okresie”.

Rada zdecydowata rowniez (zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami) by
zakonczy¢ program skupu aktywow z koncem czerwca oraz utrzymacé
reinwestowanie zapadajqcych aktywow (w przypadku PEPP przynajmniej do
konca 2024). Reinwestycje w ramach programu PEPP bedg mogty byc
elastycznie dostosowywane (bez ograniczen zwigzanych z czasem, klasg
aktywow czy jurysdykcjami) tak, aby nie przeciwdziata¢ fragmentacji rynkow
obligacji skarbowych podczas procesu normalizacji polityki pienieznej.

EBC znaczqco zrewidowat swoje projekcje. Inflacja HICP w 2022 ma
wzrosng¢ o 6,8% (o 1,7pp powyzej projekcji z marca), a w 2023 o 3,5% (1,4
pp powyzej). Warto rowniez dostrzec, ze dopiero drugi raz w historii prognoz
EBC (po marcu 2007) inflacja w horyzoncie prognozy ma przekroczyc cel
inflacyjny EBC - w 2024 wyniesie 2,1%. Jednocze$nie prognozy wzrostu PKB
zostaty obnizone tylko nieznacznie - w 2022 wzrost ma wynies¢ 2,8% (0,9pp
ponizej projekcji marcowej), a w 2023 2,1% (0,7pp ponizej). Zdaniem EBC
negatywnie na PKB wptywajq wzrost kosztow energii oraz problemy
podazowe zwigzane m.in. z epidemiq Covid-19 w Chinach i wojng na Ukrainie.
Wsparciem dla wzrostu sq: luzowanie restrykcji epidemicznych w Europie,
ekspansywna polityka fiskalna i program NGEU. Sciezki inflacji i PKB sq
zblizone do scenariuszy ,dotkliwych” przedstawionych przez EBC w marcu
2022. Wedtug banku ryzyka dla wzrostu pozostajq skierowane w dét, a dla
inflacji w gére. Naszym zdaniem EBC moze byc i tak zbyt optymistyczny, co
skutkowatoby wyzszq inflacjq i nizszym wzrostem PKB.

Wedtug EBC wzrost inflacji wynika gtéwnie z wzrostu cen energii, luzowania
popandemicznych restrykcji i probleméw podazowych. Bank podkresla
systematyczng poprawe sytuacji na rynku pracy, ktéra moze prowadzi¢ do
wzrostu dynamiki wynagrodzen, co z kolei moze zwiekszyc¢ presje inflacyjng
w ustugach. EBC dostrzega ryzyko odkotwiczenia sie oczekiwan inflacyjnych
od celu, cho¢ podkresla, ze na razie oczekiwania pozostajq zakotwiczone.

Prezes Ch.Lagarde nie odpowiedziata jasno na pytanie o wysoko$¢ stopy
neutralnej. Wedtug prezes EBC dyskusja na ten temat jeszcze sie nie odbyta,
ale pojawi sie w najblizszej przysztosci. W ostatnich tygodniach kilku cztonkéw
Rady Prezesow EBC wskazywato na przedziat 1-2%.

Uwazamy, ze na przyszte decyzje EBC odnosnie do podwyzek stop
przewazajgcy wptyw bedq mialy procesy inflacyjne, przy mniejszym
znaczeniu wzrostu gospodarczego. To oznacza, ze dtugosc¢ i skala podwyzek
w zapowiedzianym cyklu bedzie prawdopodobnie wieksza niz dotychczas
sqdzilismy, ale nadal nie sqdzimy, by przedtuzyta sie poza horyzont tego roku.
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Projekcje inflacji i PKB EBC
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Zrodto: EBC, PKO Bank Polski.

Skala skupu aktywow przez EBC
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Zrédto: EBC, Macrobond, PKO Bank Polski.

Rynkowe prognozy stép EBC
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Zrédto: Macrobond, Datastream, PKO Bank Polski.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
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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