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EBC utrzymat stabilne stopy procentowe, kolejne
decyzje zalezne od naptywajacych danych.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podczas lipcowego
posiedzenia utrzymata stabilne stopy procentowe, w tym stope depozytowq
na poziomie 3,75% i stope referencyjng na poziomie 4,25%.

e Biorgc pod uwage powszechne oczekiwania stabilizacji stop procentowych
EBC w lipcu, wieksza uwaga skupiota sie na analizie komunikatu oraz
wypowiedzi prezes EBC podczas konferencji prasowej. Tresé i wydzwiek
komunikatu podczas posiedzenia byty zblizone do czerwcowego, rada EBC
powtérzyta zapis dot. zaleznosci kolejnych decyzji od naptywajgcych danych
oraz zapis dot. braku okreslania przysztej Sciezki stop procentowych. W raczej
neutralnym tonie podczas konferencji prasowej wypowiadata sie takze prezes
EBC, wskazujac, ze kwestia wrzesniowej decyzji pozostaje otwarta.

e Prezes Lagarde powiedziata, ze dyskusja podczas posiedzenia
koncentrowata sie na analizie naptywajgcych w minionych tygodniach
danych i informaciji, przy wielu sygnatach wspierajqgcych oczekiwania dalszego
spadku inflacji w Srednim okresie, jak réwniez wielu sygnatach wskazujgcych
na podwyzszone ryzyko dla tego scenariusza. Wcigz gtéwnym czynnikiem
niepewnosci dla rady EBC jest wysoka presja inflacyjna z tytutu czynnikéw
krajowych. W aspekcie kluczowych dla ksztattowania sie tej presji inflacyjnej
czynnikéw prezes EBC wymienita dynamike ptac, wydajnosé pracy oraz wyniki
finansowe przedsiebiorstw.

¢ W swoich wypowiedziach prezes byta bardzo wstrzemiezliwa w aspekcie
jakichkolwiek deklaraciji, nie tylko samych decyzji, ale tez w aspekcie wiekszej |
mniejsze] pewnosci dot. perspektyw inflacyjnych, samego cyklu luzowania
polityki pienieznej. Prezes powtarzata znaczenie naptywajgcych w kolejnych
tygodniach i miesigcach” danych, ktére sq niezbedne dla wzmocnienia
pewnosci rady, co do S$rednioterminowych perspektyw inflacji. Tak jak
w miesigcach minionych prezes nie odpowiedziata na pytania, joki zestaw
danych [ poziomy wskaznikéw sktonityby rade do redukciji stép.

e Jako pewien tagodny sygnat w trakcie konferencji odbieramy natomiast
ocene Lagarde, ze dotychczas publikowane dane i informacje wpisujq sie
w scenariusz banku centralnego rozwoju sytuacji gospodarczej oraz tendencji
inflacyjnych. Prezes powiedziata takze, ze szereg dostepnych danych
iinformacji pozwala oczekiwaé wyraznego spowolnienia  dynamiki
wynagrodzen w . 2025 - 2026.

e Biorqgc pod uwage powyzsze oraz publikowane w ostatnich tygodniach
dane (gt dane i strukture czerwcowej inflacji, stabsze dane ze sfery realnej)
podtrzymujemy nasz scendriusz obnizki stép o 25 pkt. baz. na posiedzeniu
we wrzesniu. Uwazamy, ze jezeli publikowane w kolejnych tygodniach dane
bedqg wpisywaé sie w dotychczasowy trend, w szczegdlnosci o ile dane
inflacyjne nie zaskoczq in plus, rada zdecyduje sie na dalsze poluzowanie
polityki monetarne;j.
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e Jednocze$nie we wrzesniu wejdq w zycie zmiany w zakresie parametrow
polityki pienieznej EBC. Bazowq stopq procentowq banku centralnego bedzie
stopa depozytowa, a spread stopy operacji refinansujgcych wzgledem stopy
depozytowej zostanie obnizony do 15 pkt. (obecnie 25 pkt. baz) Tym samym,
przy zatozeniu redukcji stopy depozytowej na posiedzeniu we wrzesniu o 25 pkt.
baz. (tj. do 3,50%), stopa operacji refinansujgcych obnizy sie o 35 pkt. baz
(tj. do poziomu 3,65%).

e Biorac pod uwadge zaktadany przez nas scenariusz makroekonomiczny:
- stopniowego spadku dynamiki wynagrodzen, - kontynuaciji stopniowego
spadku inflacji bazowej, - jedynie powolnego ozywienia aktywnosSci
gospodarczej oczekujemy kontynuacji redukcji stop procentowych w strefie
euro w kwartatach kolejnych, tj. do 3,25% dla stopy depozytowej na koniec br.
oraz 250% na koniec 2025r. Powolne tempo obnizek stép (inaczej
niz historycznie okresy luzowania polityki pienieznej) wynikajq, z oczekiwanego
bardzo stopniowego procesu dezinflacji i biezgcych wysokich odczytéw
wskaznikéw inflacji bazowej oraz dynamiki ptac. To zatozenie jest spdjne
z utrzymaniem bardzo wstrzemieZliwej retoryki EBC dot. kolejnych obnizek stép.

bies poczqtek biezqcego zmiany stép prognoza
iezqcy cyklu

poziom . . najblizsza

data zpoziomu ostatnia 3924 4924 1925 2925

oczekiwana

cze 24 cze 24
stopa repo % 4,25 4,50 wrz 24 3,65 3,40 3,15 2,90
-25p.b. -25p.b.

cze 24 cze 24
stopa depozytowa % 3,75 4,00 wrz 24 3,50 3,25 3,00 275
-25p.b. -25p.b.

Stopy procentowe EBC Bilans EBC - struktura aktywéw

55 55 10000 -

inne
* —repo % i EUR m pozostate papiery wartosciowe

4,0 | —depozytowa L 40 7 500 - ™ papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienigznej

—kredytowa m diuzsze operacje refinansujace

m podstawowe operacje refinansujgce

2,5 r25 5000

1,0 - - 10 2500

-0,5 - - -0,5 0

sty03 sty06 sty09 styl2 styl5 styl8 sty21 sty24 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
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stopa procentowa sie 23 wrz 23 paz 23 lis 23 gru 23 sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze 24 lip 24

stopa repo % 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25 4,25
stopa depozytowa % 3,75 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 375 3,75
stopa kredytowa % 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,50

Zrédto: EBC
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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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