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EBC: Dane uzasadniajg dalsze obnizki

Zgodnie z przewidywaniami Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniu w czwartek
17 pazdziernika podijeta decyzje o obnizce stop procentowych w strefie euro. Stopa depozytowa EBC (kluczowa z
perspektywy rynkéw finansowych) zostata obcieta o 25pb do 3,25%.

Podobnie jak po poprzednich posiedzeniach i tym razem w opublikowanym po decyzji komunikacie nie pojawita sie
deklaracja dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Ton konferencji prasowej Prezeski EBC Christine Lagarde
wskazuje jednak, ze kolejne obnizki stop procentowych w najblizszych miesiacach sa bardzo prawdopodobne.
Wydaje sie wiec, ze na ostatnim tegorocznym posiedzeniu 12 grudnia Rada Prezeséw ponownie zdecyduje sie na
obnizenie stop procentowych w strefie euro o 25pb.

Rynek wycenia obecnie, ze na koniec przysztego roku stopa depozytowa EBC wynosi¢ bedzie 1,75-2,00%. Prognozy
analitykéw BNP Paribas Markets 360 sa nieco bardziej wstrzemiezliwe i zaktadaja spadek gtéwnej stopy EBC do
poziomu 2,25%.

Cho¢ na papierze Europejski Bank Centralny zachowuje ostroznos$é, wydaje sie, ze wsrdd cztonkéw Rady Prezesow rosnie przekonanie
0 konieczno$ci dalszego tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro. Zgodnie z trescig opublikowanego po pazdziernikowej decyzji
komunikatu, kolejne kroki beda podejmowane przez Rade ,z posiedzenia na posiedzenie” i bedg one zalezne od naptywajacych danych.
Cho¢ w ten sposéb decydenci unikajg zobowiazywania sie do dalszych dziatan, to przedstawiona przez nich ocena biezacej sytuacii
gospodarczej sugeruje, ze poprzeczka dla nastepnych cie¢ stdp procentowych ustawiona jest stosunkowo nisko i naptywajgce dane
musiatyby zacza¢ zaskakiwac in plus, aby w grudniu warunki monetarne nie zostaty ponownie ztagodzone.

W trakcie czwartkowej konferenciji prasowej szefowa EBC podkreslita, ze tempo wzrostu cen systematycznie hamuje i stwierdzita, ze
obecnie ryzyko zaréwno dla wzrostu PKB jak i inflacji w strefie euro jest skierowane bardziej ku nizszym poziomom. Odnoszac sie do
aktywnos$ci gospodarczej zaznaczyta, ze scenariusz miekkiego lagdowania (a nie recesji) pozostaje bazowym, jednak nie najlepsze
nastroje gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w Europie Zachodniej moga rzutowac na konsumpcje i inwestycje, za$ staby popyt
spoza Europy moze niekorzystnie oddziatywac na eksport.

Jesli chodzi o perspektywy inflacyjne Rada Prezeséw uwaza, ze dynamika cen konsumpcyjnych w strefie euro powinna trwale powrdcié
do wynoszacego 2% celu inflacyjnego ,w trakcie przysztego roku”. Poprzednio osiagniecie celu inflacyjnego spodziewane byto ,w drugiej
potowie” 2025 roku co sugeruje, ze dezinflacja postepuje szybciej niz zaktadaty prognozy.

W tym $wietle wydaje sie wiec, ze jesli w krétkim terminie nie dojdzie do odwrdcenia trendu w danych w grudniu ujrzymy kolejng obnizke
stop procentowych w strefie euro. W tym kontekscie w najblizszych dniach istotne beda publikacje pazdziernikowych wskaznikéw PMI
(24.10) oraz danych o wzro$cie PKB w trzecim kwartale (30.10) i pazdziernikowej inflacji (31.10) w strefie euro.

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