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Wiecej zieleni we Frankfurcie

Oczekiwania inflacyjne w strefie euro
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Europejski Bank Centralny nie zmienit stop procentowych (refinansowa: 0,00%,
stopa kredytu w EBC: 0,25%, depozytowa: -0,50%). Nie dokonano réwniez zmian
w innych instrumentach banku.

Komunikat po posiedzeniu Rady Prezesow nie ulegt duzym zmianom, aczkolwiek
uwage zwraca nieco bardziej jastrzebia ocena inflacji: EBC widzi umiarkowane
umocnienie presji inflacyjnej (wcigz jednak ocenia, ze w najblizszej przysztosci
pozostanie ona ograniczona). Dane, ktore naptynety od grudniowego posiedzenia
byty zgodne z bazowym scenariuszem banku. Wzrost gospodarczy pozostaje
umiarkowany, wspierajg go sektory ustug i budownictwa(bank zauwazyt jednak
ich ostabienie), podczas gdy przetworstwo nadal sie kurczy. EBC wcigz uwaza, 7e
utrzymanie luznej polityki pienieznej banku jest konieczne, aby doprowadzi¢ do
powrotu inflacji do celu.

Podczas konferencji po posiedzeniu banku Ch.Lagarde wskazywata na czynniki
ryzyka dla prognoz banku, wsréd ktérych wyrézniajq sie kwestie handlowe,
w szczeg6lno$ci  w  obliczu  potencjalnego  przeniesienia amerykanskiego
protekcjonizmu w strone Unii Europejskiej. Prezes EBC zaznaczyta jednak, ze
pomimo ciggtego przechylenia bilansu ryzyka w strone negatywna, wydaje sie,
ze w ostatnim czasie sytuacja ulegta poprawie. Prezes EBC podkreslita, ze niskie
stopy w strefie euro wynikajq z niskiego wzrostu gospodarczego, po raz kolejny
wskazujgc na konieczno$¢ aktywniejszego wykorzystania polityki strukturalnej
i fiskalnej. Zaznaczyta, ze na posiedzeniu Rady Prezeséw panowata jednogto$nosé
co do skutecznosci wprowadzonego we wrze$niu réznicowania stopy depozytowe;j
(tiering), podkreslajgc, ze nie ma dyskusji nad jej zmiang. Duzg role podczas
konferencji odgrywata dyskusja nad rolg zmian klimatycznych i ich wiqczenia do
polityki EBC. Prezes Lagarde wydaje sie otwarta na to zagadnienie - juz teraz
zmienia polityke inwestycyjng swojego pracowniczego funduszu emerytalnego.
Wyrazita rowniez zainteresowanie programem tzw. zielonego QE.

EBC rozpoczqt réwniez prace nad rewizjq swojej strategii. Majq one trwa¢ przez
caty rok i dotyczyé w szczegolnosci ilosciowego przedstawienia celu banku,
dostepnego instrumentarium, a takze polityki komunikacyjnej i sposobu
przeprowadzania analiz. Rewizja moze réwniez objg¢ wptyw i powigzania polityki
pienieznej z problematykq stabilnosci finansowej, a takze maksymalizacji
zatrudnienia i ochrony $rodowiska.

W naszej ocenie najblizsze miesigce powinny przynieS¢ stabilizacje
parametrow polityki pienieznej w strefie euro. W Srednim terminie widzimy
mozliwo$¢ zmian instrumentarium EBC i wiekszego uwzglednienia skutkow
klimatycznych.
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Zrodto: Reuters Datastream, Bloomberg, PKO Bank Polski.
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Akcja kredytowa w strefie euro

Kredyty dla przedsiebiorstw

Kredyty dla gospodarstw domowych
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Materiat zatwierdzit(a): Michat Rot

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg 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 Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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