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Gotebia podwyzka stop w strefie euro
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Europejski Bank Centralny podnidst stopy procentowe o 25pb, w tym
refinansowq do 4,50% oraz depozytowq do 4,00%. Podwyzka miata naszym
zdaniem ,gotebi” charakter. EBC ocenit, ze obecny poziom stép, utrzymany
przez odpowiednio dtugi okres, w istotny sposo6b przyczyni sie do szybkiego
powrotu inflacji do celu. Dalsze decyzje bedq zaleze¢ od naptywajgcych
danych, jednak najpewniej EBC bedzie sie teraz zastanawia¢ nie czy
podnosi¢ stopy, ale kiedy zaczq¢ je obniza¢. Bank podnidst stopy
procentowe, poniewaz inflacja pozostaje ,zbyt wysoka przez zbyt dtugo”. Dla
decyzji kluczowe byty trzy aspekty: biezqca presja inflacyjna, perspektywy
inflacji oraz sita mechanizmu transmisji polityki pieniezne;.

W komunikacie oceniono, ze aktywno$s¢ w gospodarce pozostanie
ograniczona, po stagnacji widocznej w pierwszej potowie roku. Zauwazono
tez stabos$¢ sektora ustugowego, ktory wczesniej pozostawat odporny na
spowolnienie. Nie zmienia sie jednak odporno$¢ rynku pracy. EBC zauwaza,
ze wiekszo$¢ miar inflacji bazowej zaczyna spadaé, w miare jak popyt i podaz
zrownujq sie, a wptyw wecezedniejszych podwyzek cen energii zanika.
Jednocze$nie wewnetrzna presja cenowa pozostaje silna.

Nowe prognozy makro, przygotowane przez ekonomistow EBC pokazaty
w 2023 i 2024 wyzszq inflacje niz przewidywano w czerwcu, ale inflacja
oczekiwana w 2025 (2,1%) zostata nieznacznie obnizona. Co istotne
nieznacznie w dot przesunety sie prognozy inflacji bazowej. Jednocze$nie
EBC oczekuje znacznie stabszego wzrostu gospodarczego w catym
horyzoncie prognozy, przy czym oczekiwania na 2024 zostaty obnizone o az
0,5pp, do 1,0% (chociaz Ch.Lagarde sugerowataq, ze to w duzej mierze ,efekt
przeniesienia” obecnej stagnacji). Ryzyko dla prognoz wzrostu jest nadal
niesymetryczne, z wiekszym prawdopodobiefistwem stabszego wyniku.
Szefowa EBC przyznata, ze ozywiona dyskusja podczas posiedzenia byta
skupiona na znaczqcej ilosci nowych dostepnych danych. Niektorzy bankierzy
na ich podstawie uznali, Ze wha$ciwa bytaby przerwa w cyklu zaciesniania pol.
pienieznej, zdecydowana wiekszo$¢ poparta jednak dokonang podwyzke.

Ch.Lagarde podkreslata postep dezinflacji, do ktérego przyczyniajg sie
dotychczasowe podwyzki stép procentowych, a proces ich transmisji do
gospodarki jest silniejszy niz w poprzednich cyklach. Szefowa EBC nie
wyjasnita, co znaczy ,wystarczajgco dtugi okres”, w ktorym stopy powinny
by¢ utrzymane na obecnym poziomie, aby spowodowac¢ spadek inflacji do
celu. W naszej ocenie znaczqce ryzyko dla wzrostu gospodarczego strefy
euro sktoni bank centralny do obnizki stép procentowych w potowie 2024.
Stopy procentowe w strefie euro na tle inflacji HICP
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Projekcja EBC na tle poprzedniej

6 56 — czer'23 wrz'23
54 % :
431 1 32 Inflacja
2 21
‘] 4
0 ; ‘

2023 2024 2025
61 23 23
5 % czer WIZ
4 .
3] 5.1 Inflacja bazowa
5 ] 29 22
‘I 4
0 ‘ ‘

2023 2024 2025
27 . — czer'23 wrz'23

) /’_ 1,5
kN /m/ PKB
07

0 ‘ ‘

2023 2024 2025
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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 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$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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