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Determinacja EBC w dgzeniu do (symetrycznego) celu

EBC nie zmienit parametréw polityki pienieznej. W reakcji na niedawny przeglqd
strategii banku i przyjecie symetrycznego celu inflacyjnego, EBC zmienit forwara
guidance dotyczqce stop procentowych, aby podkreslic swoje zobowigzanie do
utrzymania luznej polityki pienieznej, wspierajgcej osiggniecie celu inflacyjnego. Rada
Prezesow oczekuje, ze stopy EBC pozostang na obecnym (refinansowa 0,00%,
kredytowa 0,25%, depozytowa -0,50%) lub nizszym poziomie dopoki: (1) prognozy nie
wskazg, ze inflacja osigga 2-procentowy cel zauwazalnie przed koficem horyzontu
projekcji inflacyjnej oraz trwale przez reszte projekcji, oraz (2) dopoki Rada nie
oceni, ze obserwowane procesy inflacyjne sq wystarczajgco zaawansowane, aby
uzasadnia¢ powrdt inflacji do celu w $rednim terminie. Moze to oznacza¢ ze
przejsciowo inflacja bedzie sie ksztattowaé nieznacznie powyzej celu EBC. Ch.Lagarde
powtorzyta, ze nowa strategia zostata przyjeta jednomysinie. Wszyscy decydenci
uwazali, ze nalezy dostosowa¢ forward guidance. Jego ostateczne brzmienie nie
zostato jednak przyjete jednomysinie, ale poparta je zdecydowana wiekszo$¢ Rady.
Zgodnie z zapowiedziami jezyk i struktura komunikatu zostaty dostosowane do nowej
strategii, a celem zmian byto uproszczenie komunikacji.

ECB ocenia, ze ozywienie gospodarcze jest kontynuowane przy postepujgcym
programie szczepien. Inflacja ostatnio wzrosta, ale wiekszo$¢ tego wzrostu ma
charakter przejsciowy. Perspektywy dla inflacji pozostajq sttumione, a w gospodarce
pozostajq niewykorzystane zasoby. EBC oczekuje, ze w 1922 gospodarka powroci do
poziomu aktywnosci sprzed pandemii, jednak droga do nadrobienia strat z okresu
pandemii jest daleka. Gospodarka nadal potrzebuje ambitnego, skoordynowanego
i celowego wsparcia fiskalnego. Bilans ryzyka dla prognoz wzrostu jest zdaniem EBC
zrbwnowazony, gtéwnym czynnikiem ryzyka ograniczajgcym ozywienie jest
rozprzestrzenianie sie wariantu Delta, szybszy od oczekiwan wzrost mégtby wynika¢
z szybszego spadku oszczednosci skumulowanych w czasie pandemii.

Szefowa EBC potwierdzita potrzebe zapewnienia sprzyjajgcych  warunkow
finansowych we wszystkich sektorach gospodarki. W zwigzku z tym w komunikacie
powt6rzono czerwcowe zapewnienie, ze w tym kwartale realizacja programu PEPP
przebiegnie w szybszym tempie niz na poczqtku roku. Ch.Lagarde ocenita, ze dyskusja
na temat zakonczenia programu PEPP jest przedwczesna, Potwierdzono tez pozostate
srodki wspierajgce gospodarke, w tym APP. Bank jest gotowy, by w razie potrzeby
dostosowac swoje instrumenty.

Czerwcowa projekcja inflacyjna pokazywata Sciezke inflacji, ktéra byta znaczgco
ponizej wymogow nakreSlonych w nowym forward guidance. Obecny ksztatt
procesow inflacyjnych, dtugookresowy trend spadkowy inflacji bazowej oraz ciggle
przyttumione rynkowe oczekiwania inflacyjne wskazujq, ze polityka pieniezna EBC
pozostanie luzna przez dtugi okres.
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Zrodto: Bloomberg, Macrobond, 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 ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt
wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zroédtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow 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 transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotdw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé strong transakgji finansowych,
w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (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, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS
000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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