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Inflacja zbyt wysoka przez zbyt dtugo

Europejski Bank Centralny podnidst stopy procentowe o 25pb, refinansowq
do 3,75%, a depozytowq do 3,25%. Decyzja byta zgodna z konsensusem,
chociaz nie brakowato gtosoéw, ze stopy wzrosng o 50pb. Uzasadnieniem
kontynuacji cyklu zaciesniania byt fakt, ze inflacja w strefie euro jest ,zbyt
wysoka przez zbyt dtugi czas”. Skala podwyzki byta najmniejsza w obecnym
cykly, a stopy w strefie euro sq najwyzsze od pazdziernika 2008. Bank planuje
nadal ogranicza¢ program skupu aktywow (APP) w uporzgdkowany
i przewidywalny sposéb. Od lipca 2023 zakonczy reinwestycje w ramach tego
programu, co najpewniej przetozy sie na spadek wartosci aktywow $Srednio o
ok. 25 mld EUR miesiecznie (wobec 15 mld EUR w okresie od marca do
czerwca 2023). Ch.Lagarde stwierdzita, ze w takim scenariuszu warto$¢
programu zbiegataby do zera w horyzoncie 12-15 lat.

Bank ocenit, ze naptywajgce informacje sq zgodne ze Srednioterminowymi
projekcjami z poprzedniego posiedzenia. Inflacja HICP spada, jednak
wskazniki bazowe pozostajq wysokie. Jednoczes$nie przeszte podwyzki stop
majq silny wptyw na warunki monetarne i finansowe, podczas gdy skala ich
wptywu na gospodarke realng pozostaje niepewna. Podczas konferencji
prasowej Ch.Lagarde podkreslata, ze zgodnie z ostatniq ankietq kredytowq,
popyt na kredyt w strefie euro spada silniej niz banki oczekiwaty, co byto
bardzo waznq przestankq do dzisiejszej decyzji (podwyzka o 25 a nie o 50 pb).

Opisujgc dyskusje podczas posiedzenia Prezes podkre$lata, ze decyzja
zostata podjeta niemal jednomyslnie. Dodata, ze wszyscy uczestnicy zgodzili
sie, ze podwyzki sq konieczne, EBC nie przerywa procesu zaciesniania oraz ze
jest jeszcze ,grunt do pokrycia” jesli chodzi o dalsze podwyzki stop
procentowych. EBC podkreslit jednak uzaleznienie od naptywajgcych danych
przy podejmowaniu kolejnych decyzji, oraz brak forward guidance.

Ch.Lagarde nie wuyjasnita jaki poziom stop nalezy uzna¢ za ,wystarczajgco
restrykcyjny”, czyli taki, przy ktérym zakonczy sie proces zacie$niania.
Stwierdzita, ze da sie to oceni¢ dopiero po fakcie. Dodata jednak, ze obecny
poziom stép jest restrykcyjny, poniewaz wysoki poziom stop procentowych
jest wskazywany jako przyczyna stabngcego popytu na kredyt.

Naszym zdaniem cykl podwyzek stop procentowych w strefie euro bedzie
kontynuowany, jednak EBC zbliza sie do jego konca. Ch.Lagarde podkre$lata
podczas posiedzenia, ze patrzy na inne banki centralne, ale nie uzaleznia
swoich decyzji od decyzji Fed.

Stopy procentowe w strefie euro na tle inflacji HICP

12 1

10 A

%, % r/r
g stopa refinansowa inflacja HICP
6 stopa depozytowa
4 A
21 M /
_2 J
lip 01 lip 04 lip 07 lip 10 lip13 lip16 lip 19 lip 22

Zrédto: Macrobond, EBC, PKO Bank Polski, szare pola oznaczajq okres recesji

T

Zespot Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.p!
tel. 22 521 67 97

3 @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Urszula Krynska
Ekonomistka
urszula.krynska@pkobp.pl
tel. 22 521 51 32
Miesieczna skala skupu aktywow
przez EBC

200 mld EUR

PEPP Zatozenia

150 EBC
e APP

100

50

0

-50
gru17? grul18 gru19 gru20 gru2l gru22 gru2:

Zrodto: EBC, PKO Bank Polski.

Restrykcyjno$¢ warunkéw
finansowych

105 +
104 4
103 A
102 A
101 A

QTP

98
97 4

96 T T T T T
maj05 maj08 maj11 maj14 maj 17 maj 20
Zr6dto: Bloomberg, PKO Bank Polski.

indeks
USA Strefa euro

Popyt na kredyt w strefie euro

60 7 zmiana netto popytu na kredyt w

ciggu ostatnich 3 miesiecy

N

40

20 fV\A
,,1',‘,

0 -

o

-40 4

-60 4 kredyty mieszkaniowe

80 kredyty konsumpcuyjne

mar 03  mar07  mar 11 mar15  mar19  mar 23

Zrédto: Refinitiv, PKO Bank Polski.


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
http://www.pkobp.pl/centrum-analiz
http://www.twitter.com/PKO_research

(ko

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 22 521 54 50

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

‘ Centrum
Analiz

[ ]
3y @PKO_Research ﬁ

Bank Polski

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 zrédtach.

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 mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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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