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EBC zaostrza kurs w reakcji na ,powazny szok energetyczny”

Europejski Bank Centralny podnidst stopy procentowe o 25pb i byta to
pierwsza podwyzka od wrzesnia 2023. Stopa depozytowa wynosi 2,25%,
arefinansowa 2,40%. Decyzja bylo zgodna z naszymi i rynkowymi
oczekiwaniami i zapadia jednogtosnie, a na posiedzeniu nie dyskutowano
innych mozliwych decyzji (pauzy lub podwyzki o 50pb).

Na posiedzeniu Rada Prezeséw zapoznata sie z nowymi projekcjomi
makroekonomicznymi, w tym takze ze zaktualizowanym scendriuszem
negatywnym, a takze scen. lagodnym zakladajgcym nizsze niz w scen.
bazowym ceny energii. Prezeska EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze
podniesienie stép o 25pb byto uzasadnione w kazdym analizowanym
scenariuszu, rowniez tagodnym. W zwigzku z wyzszymi prognozowanymi
cenami energii inflacja HICP w 2026 i 2027 bedzie wyzsza niz zaktadano w
marcu (por. wykres na marginesie). Wyzsze ceny energii czesciowo przetozqg
sie takze na przyspieszenie inflacji bazowej w tym i kolejnym roku. W zwigzku z
przedtuzajgcym sie szokiem energetycznym EBC ponownie zrewidowat w doét
prognozy wzrostu PKB w 2026 i 2027. Bilans czynnikow ryzyka dla inflacji znéw
przesuniety jest w goére, zas dla wzrostu gospodarczego ponownie
przechylony w dét, a przedituzajacy sie okres zaburzen w podazy surowcow
moze doprowadzi¢ do silniejszego i dtuzszego (niz obecnie sie oczekuje)
wzrostu cen energii.

W ocenie Rady Prezeséw wojna ha Bliskim Wschodzie wptywa negatywnie
na aktywnosé¢ gospodarczqg i prowadzi do spowolnienia, szczegédlnie
w ustugach. Rynek pracy pozostaje odporny, a dynamika wynagrodzen
w strefie euro zwalnia i bedzie obniza¢ sie w kolejnych kwartatach.
Krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne wyraznie przekraczajqg cel inflacyjny
(4,0% r/r w kwietniu), natomiast oczekiwania w dtuzszym terminie wspierajqg
stabilizacje inflacji w srednim okresie. Inflacja HICP w najblizszym czasie
jeszcze wzrosnie i bedzie przekraczac cel EBC az do 1h27.

W bazowym scendadriuszu zakladamy, ze na kolejnych posiedzeniach EBC
utrzyma stopy procentowe nha niezmienionym poziomie, cho¢ gtéwnym
czynnikiem niepewnosci dla tej prognozy jest dalsze trwanie szoku
energetycznego. Ch.Lagarde nie odpowiedziala czy podwyzka jest
poczgtkiem nowego cyklu. Wyceny rynkowe (implikowane z kontraktow FRA)
dalej wyceniajqg kolejne podwyzki stop jeszcze w tym roku.

Stopy procentowe w strefie euro na tle inflacji HICP
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Projekcje EBC: Inflacja HICP
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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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