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EBC: Na ostatniej prostej w drodze do obnizek

Zgodnie z przewidywaniami podczas posiedzenia w czwartek 7 marca Rada Prezeséw Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope depozytowg w wysokosci
4,00%. Wedtug zaktualizowanych projekcji Europejskiego Banku Centralnego inflacja HICP w strefie euro zblizy sie do
wynoszacego 2% celu w drugiej potowie biezacego roku i pozostanie w okolicach tego poziomu do korica 2026 roku.

W ocenie analitykow BNP Paribas Markets 360, Rada Prezesow EBC zacznie tagodzi¢ polityke pieniezng na
posiedzeniu 6 czerwca, a do konca roku stopy procentowe w strefie euro spadng tacznie o 100pb (stopa depozytowa
na poziomie 3,00% na koniec biezacego roku). Scenariusz ten jest spojny z obecng wyceng rynkowa.

Cho¢ na marcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC nie podjeto decyzji w sprawie zmiany wysokosci stép procentowych w strefie
euro, to wydaije sie, ze byto ono kolejnym krokiem na drodze ku ztagodzeniu polityki pienieznej w dalszej czesci roku. Przemawiaty za
tym zaréwno wskazania nowej przygotowanej przez analitykow banku centralnego projekcji makroekonomicznej jak i wypowiedzi
Prezes EBC Christine Lagarde oraz pozostatych prezeséw bankéw centralnych panstw czionkowskich.

Wedtug nowych prognoz opartych na przewidywanej przez rynek $ciezce stop procentowych, inflacja w strefie euro spadnie w drugie;
potowie biezacego roku do 2,2% rir, a od lata 2025 roku do koAca horyzontu prognozy tj. czwartego kwartatu 2026 roku bedzie
znajdowac sie nawet nieznacznie ponizej wyznaczonego przez EBC 2%-owego celu inflacyjnego. Biorac dodatkowo pod uwage
przewidywane w tym roku rachityczne tempo wzrostu gospodarczego na poziomie 0,6%, marcowa projekcja EBC stanowi mocng
przestanke za obnizeniem stdp procentowych w strefie euro.

Mimo ze péki co europejskie wiadze monetarne pozostajg w trybie czuwania, a Prezes Lagarde wskazata podczas swojej konferencii
po marcowym posiedzeniu, ze Rada Prezesow wcigz nie jest ,wystarczajaco przekonana” o trwatym wyhamowaniu inflacji, wydaje
sie, ze decyzja o redukcji stop procentowych jest tylko kwestig czasu. W tym kontekscie Prezes Lagarde podkreslita, ze do czerwca
opublikowanych zostanie szereg danych z europejskiej gospodarki, ktore pozwolg na kompleksowg oceng sytuacii koniunkturalne;.

Rynek odebrat to jako sygnat, ze to wtasnie czerwiec jest najbardziej prawdopodobnym momentem rozpoczecia tagodzenia polityki
pienieznej w Europie Zachodniej. Wskazywaty na to takze wypowiedzi m.in. Prezesa Bundesbanku Joachima Nagela, ktory stwierdzit,
Ze obnizka stop procentowych jest mozliwa przed wakacjami, czy Prezesa Banku Francji Francois Vileroy de Galhau'a, ktéry
powiedziat, ze cigcie stop jest bardzo prawdopodobne na wiosne, zostawiajac drzwi otwarte dla ztagodzenia polityki pienieznej
jeszcze w kwietniu.

Obecnie rynek przypisuje okoto 15%-owe prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych w strefie euro juz na poczatku drugiego
kwartatu. Wycenia natomiast, ze ruch stop procentowych w dét w czerwcu jest praktycznie przesadzony.

Wykres 1: Stawka Euribor 3m (%) - wycena Wykres 2: Projekcja EBC — Marzec 2024:
rynkowa Inflacja HICP (% r/r)
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