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EBC pauzuje i zważa na wzrost rentowności 

• Europejski Bank Centralny pozostawił stopy procentowe bez zmian, w tym 
refinansową na poziomie 4,50% oraz depozytową na poziomie 4,00%. Była to 
pierwsza decyzja o stabilizacji stóp po tym jak EBC dokonał 10 podwyżek 
w tym cyklu zacieśniania. Decyzja była zgodna z oczekiwaniami po dość 
„gołębiej” podwyżce we wrześniu i została podjęta jednogłośnie. Podtrzymano 
gotowość do dostosowania parametrów polityki pieniężnej w zależności od 
napływających danych. Prezes Lagarde powtórzyła jednocześnie, że dyskusja 
na temat obniżek byłaby zdecydowanie przedwczesna.  

• EBC nie dokonał istotnych zmian w swoim forward guidance podtrzymując 
ocenę, że inflacja pozostanie zbyt wysoka przez zbyt długi czas, a także że 
stopy procentowe osiągnęły poziom, który utrzymywany wystarczająco 
długo istotnie przyczyni się do sprowadzenia jej do celu. W komunikacie 
oceniono, że procesy inflacyjne przebiegają zgodnie z oczekiwaniami. 
W swoim wystąpieniu prezes Ch.Lagarde wymieniła napięcia geopolityczne 
jako czynnik ryzyka wyższej ścieżki inflacyjnej, który może przyczynić się do 
wzrostu cen energii, a także niekorzystne zmiany pogodowe i klimatyczne, 
które mogą podbić ceny żywności. Jednocześnie ryzyko dla wzrostu 
gospodarczego jest skierowane w dół. 

• Według Ch.Lagarde EBC dostrzega silne przełożenie wyższych stóp 
procentowych na gospodarkę, a efekty podwyżek nie zmaterializowały się 
jeszcze pełni. Dodatkowym impulsem zacieśniającym warunki monetarne jest 
obserwowany w ostatnim czasie wzrost rentowności amerykańskich 
obligacji, czemu poświęcono dużo uwagi w kontekście stabilności finansowej. 
Vice-prezes L.de Guindos stwierdził, że dotychczasowe doświadczenia 
wskazują, że wzrost rentowności może prowadzić do korekty wycen wielu 
aktywów i stanowi istotne ryzyko dla pośredników finansowych spoza 
sektora bankowego. 

• Wbrew wcześniejszym doniesieniom medialnym ani dostosowania 
w parametrach rezerwy obowiązkowej ani reinwestycje aktywów w ramach 
programu PEPP nie stanowiły przedmiotu dyskusji na posiedzeniu Rady 
Prezesów. W tym kontekście – ze względu na lokalizację posiedzenia 
w Atenach – prezes Ch.Lagarde oceniła, że obligacje greckie kwalifikowałyby 
się do programu skupu aktywów.  

• Podtrzymujemy naszą ocenę, że cykl zacieśniania polityki pieniężnej 
w strefie euro de facto zakończył się, a ryzyko słabszego wzrostu 
gospodarczego skłoni EBC to pierwszych obniżek stóp procentowych 
w połowie 2024.  
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Stopy procentowe w strefie euro na tle inflacji HICP 

  

Źródło: Macrobond, EBC, PKO Bank Polski, szare pola oznaczają okres recesji 

. 

-2

0

2

4

6

8

10

12

paź 03 paź 06 paź 09 paź 12 paź 15 paź 18 paź 21

stopa refinansowa inflacja HICP

stopa depozytowa

%, % r/r

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp231026~6028cea576.en.html
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research


 

 

Departament Analiz Ekonomicznych 
PKO Bank Polski S.A. 

ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa 
t: 22 521 80 84 

email: analizy.makro@pkobp.pl 
 
 
Główny Ekonomista, Dyrektor Departamentu 
 
Piotr Bujak 

 
 
 
piotr.bujak@pkobp.pl 

 
 
 

693 333 127 
   

   

 
Biuro Analiz Makroekonomicznych 

 
analizy.makro@pkobp.pl 

 
 

   
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426 
Urszula Kryńska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794 
Kamil Pastor 
Agnieszka Pierzak 

kamil.pastor@pkobp.pl 
agnieszka.pierzak@pkobp.pl 

723 670 836 
666 823 657 

Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126 
   

 

Jesteś zainteresowany otrzymywaniem raportów analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: 
analizy.makro@pkobp.pl 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Urszula Kryńska 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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