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Fed i EBC: Stabilizacja stép procentowych

Zgodnie z rynkowymi przewidywaniami, Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) jednogto$nie
podjeta na posiedzeniu 26 pazdziernika decyzje o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie, w tym
stopy depozytowej w wysokosci 4,00%. W Stanach Zjednoczonych Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) na
posiedzeniu 1 listopada takze postanowit pozostawi¢ parametry polityki pienieznej bez zmian. W efekcie stawka
funduszy federalnych (fed funds rate) dalej utrzymywana bedzie w korytarzu 5,25 - 5,50%.

W ocenie analitykow BNP Paribas Markets 360 stopy procentowe bankéw centralnych nie beda juz podwyzszane po
obu stronach Atlantyku. Pierwszych obnizek stop procentowych spodziewaja sie oni w potowie przysztego roku.

Ze wzgledu na to, Ze decyzje obu gtéwnych bankow centralnych nie zaskoczyly uwaga rynkéw skupita sie na przekazie, ktory
im towarzyszyt. W tym kontekscie wydaje sig, ze to posiedzenie FOMC miato wiekszg site oddziatywania. Cho¢ Prezes Fed
Jerome Powell nie zamknat definitywnie drzwi do dalszego zacie$niania polityki pienieznej w USA, to jego wypowiedzi,
méwigce o tym, ze wzrost rentownosci amerykanskich obligacji mocno zaostrzyt warunki monetarno-finansowane,
potraktowane zostaty jako sygnat, ze w Komitecie nie ma juz apetytu na kolejne podwyzki stép procentowych .

W efekcie mocno odbity gtéwne indeksy gietdowe w Stanach Zjednoczonych, a rynkowa wycena przysztych stop
procentowych przesuneta sie w dot o okoto 10 — 15pb. Obecnie rynek spodziewa sie stabilizacji stop procentowych Fedu do
czerwca przysztego roku, a nastepnie ich spadku o okoto 100pb do korica przysztego roku (stawka fed funds w przedziale
4,25~ 4,50%). Prognoza analitykow BNP Paribas Markets 360 jest z grubsza spdjna z tym scenariuszem. Oni takze zakfadajg
pierwszg obnizke stdp procentowych w potowie przysztego roku, cho¢ widzg nieco wiekszg przestrzer do cie¢ w okresie
letnio — jesiennym i prognozujg spadek stop procentowych w USA tacznie 0 125pb w przysztym roku.

W przypadku EBC, Prezes Christine Lagarde takze nie potwierdzita, Ze stopy procentowe osiggnety juz swdj szczyt, jednak
zaznaczyta, ze ich obecny poziom jest wystarczajgco restrykcyjny. ,Gotebi” wydzwiek ostatniemu posiedzeniu EBC nadat
rowniez fakt, ze czionkowie Rady Prezeséw nie podijeli dyskusji na temat zaostrzenia parametrow polityki pienieznej poprzez
zaprzestanie reinwestycji zapadajacych obligacji zakupionych w ramach pandemicznego programu skupu aktywéw. Rynek
pierwszg obnizke stdp procentowych w strefie euro wycenia juz w kwietniu przysztego roku, a do konca 2024 roku stopy
procentowe majg spasc¢ tacznie o 100pb (w tym stopa depozytowa do poziomu 3,00%). W przypadku strefy euro ekonomisci
grupy BNP Paribas zaktadajq nieco mniej agresywng $ciezke tagodzenia polityki pienieznej. Pierwszg obnizke stop
procentowych prognozujg w czerwcu przysztego roku, a ich zdaniem do kofica 2024 roku stopy procentowe spadng o 75pb.

Wykres 1: Stawka Euribor 3m (%) - wycena Wykres 2: Stawka SOFR 3m (%) - wycena
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