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EBC pauzuje i zwaza na wzrost rentownosci

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian, w tym
refinansowq na poziomie 4,50% oraz depozytowq na poziomie 4,00%. Byta to
pierwsza decyzja o stabilizacji stop po tym jak EBC dokonat 10 podwyzek
w tym cyklu zaciesniania. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami po dos¢
»gotebiej” podwyzce we wrzesniu i zostata podjeta jednogtosnie. Podtrzymano
gotowo$¢ do dostosowania parametrow polityki pienieznej w zaleznosci od
naptywajqcych danych. Prezes Lagarde powtdrzyta jednoczesnie, ze dyskusja
na temat obnizek bytaby zdecydowanie przedwczesna.

EBC nie dokonat istotnych zmian w swoim forward guidance podtrzymujqc
ocene, ze inflacja pozostanie zbyt wysoka przez zbyt dtugi czas, a takze ze
stopy procentowe osiqgnety poziom, ktéry utrzymywany wystarczajqco
dtugo istotnie przyczyni sie do sprowadzenia jej do celu. W komunikacie
oceniono, ze procesy inflacyjne przebiegajg zgodnie z oczekiwaniami.
W swoim wystgpieniu prezes Ch.Lagarde wymienita napiecia geopolityczne
jako czynnik ryzyka wyzszej Sciezki inflacyjnej, ktory moze przyczyni¢ sie do
wzrostu cen energii, a takze niekorzystne zmiany pogodowe i klimatyczne,
ktore mogq podbi¢ ceny zywnosci. Jednocze$nie ryzyko dla wzrostu
gospodarczego jest skierowane w dot.

Wedtug Ch.Lagarde EBC dostrzega silne przetozenie wyiszych stép
procentowych na gospodarke, a efekty podwyzek nie zmaterializowaty sie
jeszcze petni. Dodatkowym impulsem zacie$niajgcym warunki monetarne jest
obserwowany w ostatnim czasie wzrost rentowno$ci amerykanskich
obligacji, czemu po$wiecono duzo uwagi w kontekscie stabilnosci finansowe;j.
Vice-prezes L.de Guindos stwierdzit, ze dotychczasowe dos$wiadczenia
wskazujg, ze wzrost rentownosci moze prowadzi¢ do korekty wycen wielu
aktywow i stanowi istotne ryzyko dla posrednikow finansowych spoza
sektora bankowego.

Wbrew wcze$niejszym doniesieniom medialnym ani dostosowania
w parametrach rezerwy obowigzkowej ani reinwestycje aktywé6w w ramach
programu PEPP nie stanowily przedmiotu dyskusji na posiedzeniu Rady
Prezesow. W tym kontekscie - ze wzgledu na lokalizacje posiedzenia
w Atenach - prezes Ch.Lagarde ocenitq, ze obligacje greckie kwalifikowatyby
sie do programu skupu aktywow.

Podtrzymujemy naszq ocene, ze cykl zacie$niania polityki pienieznej
w strefie euro de facto zakonczyt sie, a ryzyko stabszego wzrostu
gospodarczego sktoni EBC to pierwszych obnizek stop procentowych
w potowie 2024.
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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 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 zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$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 warunkéw prowadzenia
dziatalnosci 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¢ 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 siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow
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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