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EBC nadal szuka efektéow drugiej rundy

Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy
procentowe bez zmian. Stopa depozytowa od czerwcowej podwyzki wynosi
2,25%, a refinansowa 2,40%. EBC ocenit, ze perspektywy dla rynku energii,
chociaz zmienne, sq zblizone do scenariusza bazowego z czerwcowej projekciji
i pozostajg wyraznie powyzej pozioméw notowanych przed wybuchem
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Niepewnos$s¢ pozostaje wysoka, apeiny
wplyw szoku energetycznego na inflacje, w opinii EBC, jeszcze sie nie
ujawnit.

Rada Prezesow podtrzymata zobowigzanie do prowadzenia polityki w sposoéb
zapewniajqcey stabilizacje inflacji na poziomie 2% w srednim okresie. Ocenita
ponadto, ze obecny poziom stop stawia bank w dobrej pozyciji, aby reagowac
na niepewnos¢ zwigzang z konfliktem na Bliskim Wschodzie. EBC nie
zapowiada swoich przysztych decyzji i uzaleznia je od naptywajgcych danych.

Podczas konferencji prasowej Ch.Lagarde powiedziata, ze decyzja
0 pozostawieniu stép bez zmian zostata podjeta jednomysinie. Przyznata
jednak, ze czesé czitonkéw Rady Prezeséow widziata potrzebe podwyzki.
Uznano jednak, ze obecna sytuacja daje mozliwos¢ poczekania do wrzesnid,
aby lepiej oceni¢ sytuacje w gospodarce. Szefowa EBC wymienita, ze przed
wrzeshiowym posiedzeniem bankierzy poznajg dwa kolejne odczyty inflacyjne,
kwartalne PKB za 2q26, dwa indeksy koniunktury konsumenckiej, jeden odczyt
dynamiki wynagrodzen oraz indeksy PMI. Komunikat sugeruje, ze w EBC
utrzymujq sie obawy przed posrednimi efektami szoku energetycznego,
Ch.Lagarde przyznata jednak, ze efekty drugiej rundy jeszcze sie nie ujawnity.

Oceniajgc wydarzenia od poprzedniego posiedzenia, Ch.Lagarde zauwazyta,
ze zaraz po nim naptynely bardzo zachecajgce informacje, zwigzane
z zawieszeniem broni i spadkami cen surowcoéw energetycznych, jednak
w drugiej czesci okresu perspektywy inflacyjne ponownie sie pogorszyly.
Obecnie bilans czynnikéw ryzyka dla wzrostu jest negatywny, a dla inflacji
pozytywny. Szefowa EBC zasugerowata ponadto, ze rynki i analitycy dobrze
interpretujg wptyw danych na decyzje EBC.

Chociaz podczas catej konferencji prasowej Ch.Lagarde unikata
zdecydowanych deklaracji, w nhaszej ocenie wynik lipcowego posiedzenia
izapewnienia EBC o uwaznosci na ryzyka inflacyjne, pozostawiajg
przestrzen do kolejnej podwyzki stop na posiedzeniu we wrzesniu. Wedtug
nas wpisataby sie ona w tradycje przedwczesnych ruchdéw EBC, ktére
przyczyniajqg sie do pogorszenia sytuacji w gospodarce.
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Zrédto: EBC, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, EBC, PKO Bank Polski. Szare pola oznaczajq okres recesji.
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Materiat zatwierdzit(a): Szymon Fabianski

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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