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Prognoza inflacji nie zadowala EBC

Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami, podniost stopy
procentowe o 25pb, w tym refinansowq do 4,00% oraz depozytowq do 3,50%.
Byta to druga z rzedu podwyzka o 25pb. Oceniono, ze wskazniki presji
inflacyjnej pozostajg mocne, cho¢ widoczne sq pewne oznaki jej tagodzenia.
W szczeg6lnoSci  presja  ptacowa pozostaje istotnym  czynnikiem
proinflacyjnym. Zarzqd EBC deklaruje pozostawanie w trybie ,data-driven”.

W czasie konferencji Ch.Lagarde podkreslita, ze EBC jeszcze nie osiggngt
docelowego poziomu stép i nie przerywa cyklu zacieSniania, a pauza nie
jest nawet rozwazana. Jednocze$nie ocenita, ze docelowy poziom stép zaleze¢
bedzie od perspektyw dla inflacji, poziomu i impetu inflacji bazowej oraz sity
mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Wedtug Ch.Lagarde, decyzja
zostata podjeta w warunkach szeroko zakrojonego konsensusu, a przebieg
dyskus;ji zostat okreslony jako harmonijny.

Wraz z decyzjq opublikowane zostaty najnowsze prognozy gtéwnych
zmiennych makroekonomicznych. Sciezka inflacji HICP zostata podniesiona
00,1 pkt proc. w catym horyzoncie projekcji do odpowiednio 5,4%, 3,0%
i 2,2% w 2023-2025. Kluczowa rewizja dotyczyta jednak inflacji bazowej,
w szczegolnosci na 2023 i 2024 do odpowiednio 5,1% i 3,0% (z 4,6% i 2,5%)
oraz do 2,3% z 2,2% w 2025. W tym kontekscie Ch.Lagarde ocenitaq, Ze rewizja
byta podyktowana kondycjq rynku pracy, ktory pozostaje sitq napedowq
inflacji, w szczegdlnosci poprzez oddziatywanie jednostkowych kosztow
pracy. Jak stwierdzita, rewizja ta stanowita kluczowy argument za
podwyzkq na czerwcowym posiedzeniu. Bazujgc na prognozie, prezes EBC
powtorzyta stanowisko, ze inflacja pozostanie podwyzszona przez zbyt dtugi
okres. Jednoczes$nie prognoza wskazuje na nieco stabszy niz zaktadano
w marcu wzrost PKB w 2023 (0,9%) i w 2024 (1,5%) przy podtrzymaniu
prognozy wzrostu o 1,6% w 2025.

Oprocz decyzji w sprawie stop, EBC potwierdzit zakonczenie reinwestycji
w ramach programu APP od lipca 2023, a Ch.Lagarde nie spodziewa sie, aby
mogto to mie¢ negatywny wptyw na funkcjonowanie rynku finansowego.

Naszym zdaniem zaréwno wydzwiek konferencji jak i najnowsze prognozy
zwiekszajq ryzyko, ze cykl podwyzek bedzie kontynuowany. Sama szefowa
EBC ocenita, w odpowiedzi na pytanie, ze podwyzka w lipcu jest bardzo
prawdopodobna.
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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 transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek 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 ktorychkolwiek 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
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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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