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Kierunek polityki EBC jest jasny — w grudniu podwyzka
e Europejski Bank Centralny, zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami, Biuro Analiz Makroekonomicznych
utrzymal stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Stopa pkoresearch@pkobp.pl
depozytowa wynosi 2,50%, a stopa refinansowa 2,65%. Decyzja byta X @PKO_Research
jednomysina, cho¢ poprzedzita jg debata o podniesieniu stép juz na centrumanaliz.pkobp.pl
pazdziernikowym posiedzeniu.
e Wkomunikacie Bank odnotowat, ze cho¢ pelny efekt szoku energetycznego
jeszcze przed nami, to inflacja bazowa dotychczas pozostata wzglednie Michat Reczek
stabilna (we wrzesniu wyniosta 2,3% r/r), a dane o wynagrodzeniach nie michal.reczek@pkobp.pl

pokazujg narastajgcej presji ptacowej. Inflacja HICP w strefie euro we wrzesniu
przyspieszyta do 3,8% r/r z3,2% r/r w sierpniu, zas ceny energii wzrosty
018,9%r/r. Krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne wzrosty, jednak

oczekiwania w dtuzszym okresie pozostajqg zakotwiczone blisko celu 2%. Rynkowe wyceny stop EBC

. . . . . 4007 9 Prognoza PKO BP
e Podczas konferencji prasowej Ch.Lagarde powiedziata, ze ryzyko 350 -
przyspieszenia inflacji wzrosto, jednak na ten moment EBC nie widzi ;|
wiekszego ryzyka wystgpienia efektéw drugiej rundy niz to uwzglednione
we wrzesniowej projekcji. Dodata, ze Rada Prezeséw dyskutowata przede

-

2,50 A

2,00 +

wszystkim o dwodch istotnych zmianach wzgledem wrzesnia — jeszcze

wyzszych cenach energii (ropy, ale réwniez marzy rafineryjnej, paliw oraz 1% ] Stopa depozytowa EBC
gazu), a takze zaostrzenivu warunkéw finansowych w zwigzku ze wzrostem 100 1 - - - - Prognoza PKO BP
rentownosci obligacii. 050 4 == = = Wyceny rynkowe z 11-09-2026
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e Prezeska EBC zwrdécita uwage, ze sytuacja biezgca mogtaby uzasadniaé Orongé 026 27 1027

podwyzke stop juz w pazdzierniku, jednak do kolejnego posiedzenia . dlio: EBC, Bloomberg, PKO Bank Polski,

w grudniu Rada Prezeséw zapozna sie z szeregiem publikaciji, ktére

sprawiqg, ze decyzja o podwyzce bedzie mocniej oparta na danych. Bedzie

to m.in. grudniowa projekcja EBC, dane inflacyjne za pazdziernik i listopad,

wzrost PKB w 3026, dane o wynagrodzeniach w 3026, a takze dane

o zatrudnieniu, produkcji przemystowej i wskaznikach PMI. EBC uwzgledni

rowniez rozwoj sytuacji geopolitycznej i cen energii. Pytana czy EBC podniesie

stopy w grudniu powiedziata, ze ,kierunek podrézy” polityki pienieznej EBC jest

,catkiem jasny dla wszystkich”, o ile nie wystqgpiq istotne zmiany.

e Jeszcze przed ogloszeniem decyzji Rady Prezeséw EBC Ch.Lagarde
poinformowalta, ze odejdzie z EBC 7 lutego 2027, choc jej kadencja Prezeski
dobiega konca dopiero w pazdzierniku 2027. Powodem wczesniejszego
odejscia jest che¢ zabierania gtosu w waznych dla niej sprawach bez
koniecznosci zachowania neutralnosci.

e Zakladamy, ze EBC podniesie stopy procentowe na posiedzeniu w grudniu.
Z kolei pod koniec 2027, w miare obnizania sie inflacji HICP do celu za sprawq
efektu bazy, moze pojawic sie przestrzen do ztagodzenia polityki pienieznej.

Stopa depozytowa EBC na tle inflacji HICP i okresow recesiji
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Zrédto: Macrobond, EBC, PKO Bank Polski. Szare pola oznaczajq okres recesji.
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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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