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EBC: Pauza.

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego podczas posiedzenia 18 lipca nie byta zaskoczeniem. Rada Prezesow
pozostawita stopy procentowe w strefie euro na niezmienionym poziomie, w tym stope depozytowa w wysokosci
3,75%. Kwestia obnizki stop procentowych na nastepnym posiedzeniu 12 wrze$nia pozostaje otwarta i ostatecznie
bedzie zaleze¢ od naptywajacych danych. Wydaje sie jednak, ze o ile nic niespodziewanego nie wydarzy sie w
nadchodzacych dwéch miesigcach, EBC zdecyduje sie ponownie obnizy¢ stopy procentowe o 25pb.

Rynek wycenia obecnie okoto 80%-owe prawdopodobienstwo takiego kroku na wrzeSniowym posiedzeniu. Przed
koncem roku spodziewana jest jeszcze jedna redukcja stép procentowych w grudniu. Taki scenariusz jest spdjny z
prognoza analitykéw BNP Paribas Markets 360.

Po czerwcowej obnizce stop procentowych o 25pb, Rada Prezeséw w lipcu zdecydowata sie wcisngé pauze i pozostawi¢ parametry
polityki pienieznej bez zmian. Czlonkowie Rady pozostajg ,zdeterminowani”, aby sprowadzi¢ inflacje do wynoszacego 2% celu EBC. W
efekcie nie zdecydowali si¢ oni zobowigzywaC do zadnych kolejnych krokéw, a kwestia obnizki stdp procentowych na nastepnym
posiedzeniu 12 wrzes$nia zostata okre$lona jako ,szeroko otwarta”

W trakcie swojej konferenciji Prezeska EBC Christine Lagarde wskazata, Ze cho¢ w ocenie Rady widoczna jest postepujgca normalizacja
inflacji w kierunku celu EBC, to cztonkowie gremium wcigz nie sg wystarczajaco przekonani, co do perspektyw inflacji, aby juz teraz
wyraznie ztagodzi¢ swoje nastawienie - co implikowatoby ruch stép procentowych w dét w lipcu i potencjalnie zapowiedz kolejnych
obnizek w najblizszych miesigcach. .

Zdaniem Prezeski Lagarde kluczowe w kontek$cie nadchodzacych decyzji Rady beda naptywajace dane, w tym zwilaszcza statystyki
dotyczace ptac, zyskéw firm oraz produktywno$ci pracy, ktére wskazane zostaty jako fundamentalne w ocenie tendenciji inflacyjnych.
Jednocze$nie wskazata ona, ze do kofca biezacego roku utrzymujaca sie presja ptacowa najprawdopodobniej bedzie podtrzymywaé
podwyzszong dynamike cen, jednak w przysztym roku inflacja powinna nieco wyhamowac.

Wydaje sie, ze jesli na przestrzeni nastepnych kilku tygodni dane bedg dalej wskazywa¢ na stabnacg presje inflacyjng obnizka stop
procentowych na nastepnym posiedzeniu Rady jest bardzo prawdopodobna. Do takiego ruchu europejskich wtadz monetarnych sktania¢
moze tez dos¢ rachityczne ozywienie gospodarcze w strefie euro, a zwlaszcza marazm w sektorze przemystowym. W opublikowanym po
lipcowej decyzji komunikacie wskazano ryzyko nizszego wzrostu gospodarczego w strefie euro zaréwno w krétkim jak i Srednim terminie
—w czerwcu takie ryzyko dostrzegano jedynie w Srednim horyzoncie.

Analitycy BNP Paribas Markets 360 spodziewajg sie przed koricem roku dwéch obnizek stop procentowych po 25pb kazda odpowiednio
we wrzesniu i grudniu. Prognozujg oni takze dalsze tagodzenie polityki pienieznej w przysztym roku i spadek stopy depozytowej na
koniec 2025 roku do poziomu 2,50% z 3,75% obecnie.

Wykres 1: Stawka Euribor 3m (%) - wycena Wykres 2: Projekcja EBC - Czerwiec 2024:
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