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EBC: Preludium do obnizki stép procentowych
W czerwcu

W Obserwuj @BNP_rynki

Zgodnie z przewidywaniami podczas posiedzenia w czwartek 11 kwietnia Rada Prezeséw Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope depozytowa w
wysokosci 4,00%. Wydaje sie jednak, ze kwietniowe obrady europejskich wtadz monetarnych stanowity preludium
do obnizki stop procentowych na kolejnym posiedzeniu, ktore odbedzie sie 6 czerwca.

Obecnie analitycy BNP Paribas Markets 360 prognozuja, ze Rada Prezesow EBC w czerwcu obnizy stopy
procentowe w strefie euro o 25pb, a do konca roku spadng one tacznie o 75pb (stopa depozytowa na poziomie
3,25% na koniec biezacego roku). Scenariusz ten jest spojny z wycena rynkowa.

Kwietniowe posiedzenie Rady Prezeséw EBC potwierdzito, Ze zblizamy sie do momentu rozpoczecia tagodzenia polityki pienieznej w
strefie euro. W ocenie europejskich wiadz monetarnych presja inflacyjna na Starym Kontynencie stabnie i je$li naptywajace w
nadchodacych tygodniach dane potwierdzg ten trend wskazane bedzie ztagodzenie warunkéw monetarno-finansowych w strefie euro.

W trakcie konferencji po posiedzeniu Prezeska EBC Christine Lagarde stwierdzita nawet, ze niektérzy cztonkowie Rady juz w kwietniu
sktaniali sie ku obnizkom stép procentowych. Co wazne w kontekscie przysztych decyzji Rady Prezeséw zaznaczyta ona réwniez, ze
dziatania EBC nie sg zalezne od krokéw podejmowanych przez Rezerwe Federalng (mocne dane z amerykanskiej gospodarki odsunety
w czasie prawdopodobny moment rozpoczecia tagodzenia polityki pienieznej w USA).

Wydaje sie wigc, ze jezeli w publikowanych do czerwca danych nie dojdzie do istotnego odwrécenia trendu pierwsza od 2019 roku
obnizka stop procentowych w strefie euro stanie sie faktem. Do czasu kolejnego posiedzenia decydenci w EBC poznajg m.in. wstepne
dane o inflacji w strefie euro w kwietniu i maju oraz, co chyba jeszcze wazniejsze, zostanie im przedstawiona zaktualizowana projekcja
ekonomiczna przygotowana przez analitykéw Banku. Rynek wycenia obecnie okoto 85%-owe prawdopodobieristwo obnizki stop
procentowych o 25pb na czerwcowym posiedzeniu.

O ile pierwsze ciecie stop procentowych jest prawie, ze przesadzone, kolejne kroki EBC obarczone sg wigkszg niepewnoscia. Prezeska
Lagarde podkreslita, ze Rada Prezeséw nie zobowigzuje si¢ do zadnych przysztych decyzji, a wszystkie kroki podejmowane bedg ,na
biezgco” w zalezno$ci od panujacych warunkdw w gospodarce. W opublikowanym po kwietniowym posiedzeniu komunikacie zaznaczono
jednak, ze prowadzona polityka bedzie ,wystarczajaco restrykcyjna jak diugo bedzie to potrzebne”.

Biorac pod uwage wolne, ale jednak postepujace odbicie gospodarcze w strefie euro w ocenie analitykéw BNP Paribas Markets 360
sugeruje to, ze Rada Prezesdw optowa¢ bedzie za stopniowym tagodzeniem polityki pienigznej. W efekcie obecnie spodziewaja si¢ oni,
ze stopy procentowe EBC spadng w tym roku tacznie o 75pb, a nie 100pb jak zaktadata ich dotychczasowa prognoza.

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