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EBC obnizyt stope depozytowq — howq stope
referencyjnq - o 25 pkt. baz. Ostudzit oczekiwania na
obnizke stop w pazdzierniku.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas dzisiejszego
posiedzenia obnizyta stope depozytowq o 25 pkt. baz. do poziomu 3,50%. Od
wrzeséhia stopa depozytowa stata sie podstawowq stopq referencyjng EBC.

e Jednoczes$nie, tak jok to EBC zakomunikowat w marcu tego roku, od
wrzesnia br. réznica miedzy stopq procentowq podstawowych operacji
refinansujgcych (dotychczasowq stopq referencyjng) a stopg depozytowq
bedzie wynosié 15 punktéw bazowych (wobec 25 pkt. baz dotychczas).
Jednocze$nie pozostata bez zmian réznica miedzy stopq kredytowq a stopq
podstawowych operaciji refinansujgcych — na poziomie 25 punktéw bazowych.
W rezultacie podczas dzisiejszego posiedzenia stopa podstawowych operacii
refinansujacych i stopa kredytowa zostaty obnizone o 60 pkt. baz.
odpowiednio do 3,65% i do 3,90%.

e Taki wynik dzisiejszego posiedzenia EBC byt powszechnie oczekiwany.
Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde wskazata, ze dzisiejsza decyzja
zostata podjeta jednomysinie przez rade.

e Podstawowym przestaniem ptyngcym z dzisiejszego komunikatu i
konferenciji prasowej prezes EBC jest to, ze rada nie deklaruje z géry okreslonej
Sciezki stop i ze kolejne decyzje Rady bedq zalezne od naptywajgcych danych
z gospodarki. W szczeg6lnosci prezes Lagarde wskazata, ze nie moze daé
zadnego zobowigzania co do decyzji rady w pazdzierniku. Lagarde podkreslita,
jednoczesnie, ze Rada nie bedzie reagowata na punktowe dane i w tym
kontekscie wskazata na oczekiwany wyrazny, aczkolwiek okresowy, spadek
inflacji we wrzesniu w wyniku efektu statystycznej bazy odniesienia.

e Prezes EBC wskazata, ze zgodnie z projekcjg w 2025 r. inflacja obnizy sie w
okolice celu inflacyjnego EBC i biezqce warunki monetarne pozostajg
zaciesnione, co daje przestanki do kontynuacji stopniowego rozluzniania
polityki monetarnej w przysztioSci. Natomiast prezes EBC podkreslita
konieczno$¢ zachowania ,czujnosci’, np. wobec podwyzszonej inflacji cen
ustug utrzymujacej na podwyzszonym poziomie inflacje bazowag (po
wytqczeniu cen zywnosci energii).

e Podczas dzisiejszego posiedzenia rada zapoznata sie z najnowszq projekcjq
EBC. W projekcji utrzymano na poziomie z czerwcowej projekcji prognoze
inflacji HICP: 2,5% w 2024 r., 22% w 2025 r. oraz 19% w 2026 r., przy jednoczesnym
lekkim (o 0] pkt. proc.) podwyzszeniu inflacji bazowej w I. 2024-25 do kolejno
2,9% i 2,3%. Jednoczesnie EBC zrewidowat lekko w dét prognoze wzrostu PKB dla
strefy euro w catym okresie prognozy. W 2024 roku oczekiwany jest wzrost PKB
0 0,8%, vs. wczesniejsze 0,9%. W 2025 r. wzrost ma przyspieszyé do 1,3% (wczesniej
prognozowano 14%), a w 2026 r. osiagnqé 15% (dotychczas 16%). Rewizje te
wynikajg gtéwnie z obnizenia prognozy popytu wewnetrznego.
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o Dzisiejsza ostrozna retoryka prezes Lagard wspiera nasz dotychczasowy
scenariusz stopniowych roztozonych w czasie obnizek stép, w szczegélnosci
pauzy w luzowaniu polityki monetarnej podczas kolejnego posiedzenia rady
EBC w pazdzierniku. Oceniamy, ze do kolejnej obnizki stop o 25 pkt. baz. dojdzie
podczas grudniowego posiedzenia EBC.

e Biorqgc pod uwage nasz scendriusz makroekonomiczny: - stopniowego
obnizenia dynamiki nominalnych wynagrodzen, - kontynuacji stopniowego
obnizenia inflacji bazowej, - powolnego ozywienia aktywnosci gospodarczej
oczekujemy kolejnych trzech obnizek stép w trakcie 2025 r. do poziomu 2,50%
dla stopy depozytowej. Stopniowe tempo obnizek stép - inaczej niz historycznie
okresy luzowania polityki pienieznej - bedzie wynika¢ z oczekiwanego bardzo
stopniowego procesu dezinflacji i obnizania sie dynamiki ptac.

e Jednoczesnie biorgc pod uwage utrzymujgce sie ryzyka dla aktywnosci
globalnej gospodarki i ograniczenie ryzyk dla procesu dezinflacji bilans ryzyka
dla naszej prognozy ciqzy w kierunku nizszego poziomu stép procentowych
wobec bazowego scenariusza.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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