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EBC: Ostrozna obnizka

Zgodnie z przewidywaniami Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniu w czwartek
12 wrze$nia podjeta decyzje o obnizce stop procentowych w strefie euro. Stopa depozytowa EBC (kluczowa z
perspektywy rynkéw finansowych) zostata obcieta o 25pb do 3,50%, natomiast stopa refi i kredytowa zostaty
obnizone o 60pb, odpowiednio do 3,65% i 3,90%.

W trakcie konferencji po posiedzeniu Prezeska EBC Christine Lagarde byla do$¢ enigmatyczna, nie chcac
zobowiazywac sie do kolejnych dziatan. Wydaje sie jednak, ze cykl tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro trwa
i nawet jesli bedzie on poprzeplatany spotkaniami Rady, na ktorych stopy procentowe beda utrzymywane bez zmian
(tak jak miato to miejsce w lipcu po czerwcowej obnizce), to w najblizszych kwartatach koszt pieniadza w Europie
Zachodniej wyraznie spadnie. Rynek wycenia obecnie, ze na koniec przyszlego roku stopa depozytowa EBC
wynosi¢ bedzie 2,00-2,25%.

Wrzesniowe posiedzenie EBC mozna by podsumowaé krétkim nihil novi. Ton konferencji Prezeski EBC Christine Lagarde byt bardzo
zachowawczy, a szefowa Banku mocno starata si¢, aby nie da¢ wrazenia, iz jakiekolwiek przyszte decyzje Rady Prezeséw sg juz
przesadzone. W tym celu mocno podkreslata, ze decyzje beda podejmowane ,z posiedzenia na posiedzenie”, zaleznie od informacji
naptywajacych z gospodarki. Prezeska EBC zaznaczyta jednak, Zze pojedyncze dane nie determinujg dziatan Rady, chcac obnizy¢ wage
wrze$niowe;j inflacji, ktora najprawdopodobniej zwolnita.

Réwnie wymijajaco co na pytania dotyczace najblizszej przysztosci Prezeska Lagarde wypowiadata sie w temacie docelowego poziomu
stop procentowych w strefie euro. Cho¢ odniosta si¢ do niedawnego raportu EBC dotyczacego tej kwestii méwigcego, ze po pandemii
stopa réwnowagi (poziom stdp procentowych zapewniajacy w diugim terminie stabilng inflacje i rozwdj gospodarki zgodny z potencjatem)
w europejskiej gospodarce zwiekszyta sie o okoto 30pb (do okoto 2%), to dywagacje w tym zakresie skwitowata stwierdzeniem, iz EBC
bedzie wiedzieC, kiedy zacznie si¢ do niej zblizac.

Nowe projekcje ekonomiczne przygotowane przez analitykéw EBC nie odbiegaty znaczaco od wskazan z czerwca, cho¢ kosmetyczne
zmiany, ktore w nich zaszly daty decydentom mieszany obraz sytuacji. Nieznacznie obnizono prognozy wzrostu PKB (-0,1pp) i obecnie
EBC spodziewa sie, ze gospodarka strefy euro zwigkszy sie 0 0,8% w tym i 0 1,3% w przysztym roku. Jednocze$nie podwyzszono
szacunki inflacji bazowej (+0,1pp) odpowiednio do 2,9% i 2,3%.

Rynek doszukat sie w przekazie plynacym ze strony EBC jastrzebich akcentéw. Wyceniane prawdopodobiefistwo obnizki stop
procentowych na najblizszym posiedzeniu 17 pazdziernika nieznacznie spadio do okoto 25-30%, z 30-40% zaktadanych przed
wrze$niowg decyzja.. Kurs EURUSD wspigt sie natomiast powyzej poziomu 1,1090. Analitycy BNP Paribas Markets 360, prognozuja, ze
EBC ponownie obetnie stope depozytowg 0 25pb w grudniu, a na koniec 2025 roku bedzie ona wynosi¢ 2,50%.

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