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Wykres 2: Projekcja EBC – Grudzień 2024: 

Inflacja HICP (% r/r)

Zgodnie z przewidywaniami Rada Prezesów Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniu w czwartek

12 grudnia podjęła decyzję o obniżce stóp procentowych w strefie euro. Stopa depozytowa EBC (kluczowa z

perspektywy rynków finansowych) została obcięta o 25pb do 3,00%.

Analitycy EBC zrewidowali w dół projekcje wzrostu gospodarczego i inflacji w przyszłym roku. Wraz ze zmianami w

treści opublikowanego po decyzji komunikatu miało to gołębi wydźwięk, co potwierdziła także konferencja Prezeski

Banku Christine Lagarde po ostatnim w tym roku posiedzeniu EBC. Rynek wycenia obecnie, że na koniec

przyszłego roku stopa depozytowa wynosić będzie 1,75-2,00%. Prognozy analityków BNP Paribas Markets 360

zakładają spadek głównej stopy EBC do poziomu 2,00% do czerwca 2025 roku (obniżki o 25pb na czterech

najbliższych posiedzeniach Rady), a następnie jej stabilizację w drugiej połowie przyszłego roku.

W grudniu Rada Prezesów dokonała szeregu zmian w udostępnianym po posiedzeniach komunikacie prasowym. Usunięto m.in.

fragment mówiący o tym że polityka pieniężna będzie pozostawała „wystarczająco restrykcyjna” tak długo aż zapewni to powrót inflacji do

wynoszącego 2% celu EBC. Ta modyfikacja wydaje się być kluczowa, gdyż wskazuje ona iż w ocenie decydentów ryzyko dla utrwalenia

się presji cenowej w strefie euro na podwyższonym i nieakceptowalnym przez EBC poziomie obniżyło się.

Mniejsza obawa o trwałość procesów inflacyjnych znalazła też odzwierciedlenie w innej części komunikatu. O ile jeszcze w październiku

Rada była „zdeterminowana w dążeniu do tego, by inflacja szybko powróciła do średniookresowego docelowego poziomu 2%”, w grudniu

analogiczna część otrzymała brzmienie „Rada Prezesów jest zdeterminowana w dążeniu do tego, by inflacja trwale ustabilizowała się na

docelowym poziomie 2% w średnim okresie”.

Dokonane w komunikacie zmiany odpowiadały także rewizjom dokonanym przez analityków EBC w projekcjach ekonomicznych. Według

Banku w latach 2025 – 2026 inflacja ma średnio wynosić 2,1% i 1,9%. We wrześniu było to odpowiednio 2,2% i 1,9%. Niższe szacunki

dynamiki cen w przyszłym roku to wynik m.in. słabej koniunktury gospodarczej. Według wyliczeń EBC wzrost PKB w strefie euro wyniesie

w latach 2025 -26 odpowiednio 1,1% i 1,4% (przed kwartałem projekcje zakładały wzrost o 1,3% i 1,5%).

Konferencja Prezeski Lagarde także utrzymana była w dość gołębim tonie. W jej ocenie kierunek zmian, jeśli chodzi o politykę pieniężną

jest jasny – łagodzenie - natomiast tempo z jakim zmiany te będą postępować zależeć będzie od napływających z gospodarki informacji

Mimo to w oficjalnej komunikacji nie nastąpiło zobowiązanie do konkretnych ruchów podczas kolejnych posiedzeń i podtrzymane zostało

stwierdzenie, iż następne decyzje będą podejmowane „z posiedzenia na posiedzenie”. Jednocześnie jednak Prezeska EBC stwierdziła, iż

nie ma wątpliwości, ze warunki monetarne w strefie euro pozostają restrykcyjne. Biorąc to pod uwagę, a także pamiętając o tym, ze

projekcje EBC przygotowywane są przy założeniu kształtowania się stóp procentowych w przyszłości zgodnie z bieżącą wyceną

rynkową, w naszej ocenie przestrzeń do łagodzenia polityki pieniężnej w strefie euro wciąż pozostaje stosunkowo duża.

https://twitter.com/BNP_rynki
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