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Nizszy wzrost i wyzsza inflacja w strefie euro

EBC, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy procentowe bez zmian
(depozytowa 2,00%, refinansowa 2,15%). W uzasadnieniu decyzji napisano,
ze wojna na Bliskim Wschodzie znacznie zwiekszyta niepewnos$¢ co do
perspektyw oraz jest zrodtem ryzyka wyzszej inflacji i spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Rada Prezeso6w uwaza jednak, ze jest w dobrej sytuacji
i moze poradzic sobie z tq niepewnosScig - inflacja jest blisko 2-
procentowego celu, dtugookresowe oczekiwania inflacyjne sq mocno
zakotwiczone (chociaz ich krotkookresowe miary wzrosty), a gospodarka
w ostatnich kwartatach wykazata odpornosc.

Na posiedzeniu Rada Prezeséw zapoznata sie z nowymi projekcjami
makroekonomicznymi. W szczeg6lnosci projekcja bazowa (nietypowo
uwzgledniajgca informacje, ktore naptynety do 11 marca) pokazata wyzszq
inflacje (zwtaszcza w 2026) i nizszy wzrost gospodarczy, niz prognozowano
w grudniu. Co wiecej, bilans czynnikéw ryzyka dla inflacji jest przesuniety
w gore, a dla wzrostu gospodarczego w dot. Dodatkowo pracownicy EBC
przygotowali alternatywne scenariusze rozwoju sytuacji w gospodarce:
bazowy do 4 marca (sprzed szoku energetycznego), niekorzystny (w ktorym
ceny ropy i gazu rosnq silnie, ale do$¢ szybko spadajg) oraz scenariusz
dotkliwy (w ktorym ceny surowcow rosnq silniej niz w niekorzystnym, a ich
spadek jest powolny). W najbardziej dotkliwym scenariuszu inflacja w 2027
wynosi 4,8%, a inflacja bazowa 3,9% (przy zatozeniu statej polityki EBC).

Informacje, ktére naptyng w nadchodzgcym czasie, pomogq Radzie
Prezes6w oceni¢, jak wojna wplynie na perspektywy gospodarki. EBC
zapewnit, ze uwaznie monitoruje sytuacje i okresli odpowiedniq polityke
pieniezng w ramach swojego podejscia opartego na danych. Ch.Lagarde
sprecyzowata, ze szczegoélnie istotne bedq informacje z rynku surowcow,
doniesienia o ograniczeniach podazowych w globalnym handlu, oczekiwania
cenowe firm (jak czesto zmieniajg cenniki), wszelkie wskazniki powigzane
z popytem (PMI, koniunktura konsumencka) oraz dane o ptacach.
Podkreslata, ze wptyw szoku na gospodarke zalezy od czasu jego trwania,
gtebokosci oraz transmisji do gospodarki (czyli efektow drugiej rundy
w gospodarce).

Rynki finansowe zaczety ostatnio wycenia¢ nawet dwie podwyzki stop
w strefie euro w tym roku, my pozostajemy bardziej ostrozni i w scenariuszu
bazowym oczekujemy stabilizacji. Bilans czynnikéw ryzyka dla tej prognozy
jest przesuniety w gore.

Stopy procentowe w strefie euro na tle inflacji HICP
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Zrédto: Bloomberg, EBC, PKO Bank Polski.
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Zrodto: EBC, PKO Bank Polski.
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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 stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (dangch,i informacji) wymienionych w Materiatach.
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