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Coraz dalej od scenariusza bazowego

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (depozytowa 2,00%, refinansowa 2,15%). Decyzja
byta zgodna z oczekiwaniami i zapadta jednogtosnie, chociaz na posiedzeniu
rozwazano takze podwyzke stop.

W ocenie Rady Prezeséw naplywajgce dane sq zasadniczo zgodne
z wezeshiejszq oceng perspektyw inflacji, jednak bilans czynnikéw ryzyka
dla inflacji przechylit sie w goére, zas dla wzrostu gospodarczego w dét.
Wojna w Zatoce Perskiej wywotata skokowy wzrost cen energii (10,9% r/r
w kwietniu), w skutek czego inflacja HICP siegneta w kwietniu 3,0% r/r wobec
1,9%r/r jeszcze w lutym. Inflacja bazowa pozostaje stabilna i obnizyta sie
nieco wzgledem marca. Konflikt wplywa negatywnie na aktywnosé
gospodarczg, wywotat pogorszenie wskaznikdw koniunktury (szczegolnie
wsroéd konsumentdw), a takze wydtuzenie czaséw dostaw. Presja na dochody
realne bedzie zmniejsza¢ sklonnos¢ gospodarstw domowych i firm do
konsumpcji i inwestycji. W najblizszym czasie inflacja HICP bedzie wyraznie
przekraczaé cel na poziomie 2%. W miare wydluzania sie okresu
podwyzszonych cen energii, bedzie rosto ryzyko, ze na inflacje HICP zaczng
tez oddziatywac efekty posrednie i efekty drugiej rundy.

Podczas konferencji Prezes Ch.Lagarde podkreslita, ze chociaz decyzja
Rady Prezeséw bazuje na dostepnych danych, to zapadta w warunkach
niepetnej informaciji. Kolejne 6 tygodni do posiedzenia EBC w czerwcu bedqg
wiasciwym czasem na ocene rozwoju konfliktu, w szczegdlnosci jego
mozliwych skutkdw, a brak zakonczenia wojny rowniez bedzie cenng
informacjq. Dodata, ze z pewnoscig obecna sytuacja coraz bardziej odbiega
od scenariusza bazowego. Zapytana dlaczego EBC nie podnosi stép
procentowych, cho¢ podwyzki byly wpisane w scenariusze marcowych
prognoz, Ch.Lagarde odpowiedziata, ze nie wystqpily jeszcze efekty drugiej
rundy, a takze nie wzrosta istotnie presja ptacowa. Ponadto, wojna wptyneta
na zaciesnienie warunkow finansowych wzgledem okresu przedwojennego.

Zaktadamy, ze na najblizszym posiedzeniu, po zapoznaniu sie z nowq
projekcjg, EBC podniesie stopy procentowe o 25pb. Bank mogtiby jednak
wstrzymac sie z podwyzkq, gdyby wkrétce doszto do trwatego pokoju miedzy
USA i lzraelem a Iranem, ktéry skutkowatby odblokowaniem zeglugi
w ciesninie Ormuz oraz istotnym spadkiem cen surowcow.

Stopy procentowe w strefie euro na tle inflacji HICP
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Zrédio: Macrobond, EBC, PKO Bank Polski. Szare pola oznaczajq okres recesiji.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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