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EBC: Mniejsze obawy o inflacje

Zgodnie z przewidywaniami Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniu w czwartek
12 grudnia podjeta decyzje o obnizce stop procentowych w strefie euro. Stopa depozytowa EBC (kluczowa z
perspektywy rynkéw finansowych) zostata obcieta o 25pb do 3,00%.

Analitycy EBC zrewidowali w dé6t projekcje wzrostu gospodarczego i inflacji w przyszlym roku. Wraz ze zmianami w
tresci opublikowanego po decyzji komunikatu miato to gotebi wydzwiek, co potwierdzita takze konferencja Prezeski
Banku Christine Lagarde po ostatnim w tym roku posiedzeniu EBC. Rynek wycenia obecnie, ze na koniec
przysziego roku stopa depozytowa wynosi¢ bedzie 1,75-2,00%. Prognozy analitykéw BNP Paribas Markets 360
zakladajg spadek gtownej stopy EBC do poziomu 2,00% do czerwca 2025 roku (obnizki o 25pb na czterech
najblizszych posiedzeniach Rady), a nastepnie jej stabilizacje w drugiej potowie przysztego roku.

W grudniu Rada Prezeséw dokonata szeregu zmian w udostepnianym po posiedzeniach komunikacie prasowym. Usunigto m.in.
fragment moéwigcy o tym Ze polityka pieniezna bedzie pozostawata ,wystarczajaco restrykcyjna” tak dtugo az zapewni to powrét inflacji do
wynoszacego 2% celu EBC. Ta modyfikacja wydaje sie by¢ kluczowa, gdyz wskazuje ona iz w ocenie decydentow ryzyko dla utrwalenia
sie presji cenowej w strefie euro na podwyzszonym i nieakceptowalnym przez EBC poziomie obnizyto sie.

Mniejsza obawa o trwato$¢ procesow inflacyjnych znalazta tez odzwierciedlenie w innej czesci komunikatu. O ile jeszcze w pazdzierniku
Rada byta ,zdeterminowana w dazeniu do tego, by inflacja szybko powrécita do Sredniookresowego docelowego poziomu 2%”, w grudniu
analogiczna cze$¢ otrzymata brzmienie ,Rada Prezeséw jest zdeterminowana w dazeniu do tego, by inflacja trwale ustabilizowata sie na
docelowym poziomie 2% w $rednim okresie”.

Dokonane w komunikacie zmiany odpowiadaty takze rewizjom dokonanym przez analitykéw EBC w projekcjach ekonomicznych. Wedtug
Banku w latach 2025 - 2026 inflacja ma $rednio wynosi¢ 2,1% i 1,9%. We wrze$niu bylo to odpowiednio 2,2% i 1,9%. Nizsze szacunki
dynamiki cen w przysztym roku to wynik m.in. stabej koniunktury gospodarczej. Wedtug wyliczeri EBC wzrost PKB w strefie euro wyniesie
w latach 2025 -26 odpowiednio 1,1% i 1,4% (przed kwartatem projekcje zaktadaty wzrost 0 1,3% i 1,5%).

Konferencja Prezeski Lagarde takze utrzymana byta w do$¢ gotebim tonie. W jej ocenie kierunek zmian, jesli chodzi o polityke pienigzng
jest jasny — tagodzenie - natomiast tempo z jakim zmiany te beda postepowac zaleze¢ bedzie od naptywajacych z gospodarki informacii
Mimo to w oficjalnej komunikacji nie nastapito zobowigzanie do konkretnych ruchdw podczas kolejnych posiedzen i podirzymane zostato
stwierdzenie, iz nastepne decyzje bedg podejmowane ,z posiedzenia na posiedzenie”. Jednoczesnie jednak Prezeska EBC stwierdzita, iz
nie ma watpliwosci, ze warunki monetarne w strefie euro pozostajq restrykcyjne. Biorac to pod uwage, a takze pamietajac o tym, ze
projekcie EBC przygotowywane sg przy zatozeniu ksztattowania sie stop procentowych w przysztosci zgodnie z biezacq wyceng
rynkowa, w naszej ocenie przestrzen do fagodzenia polityki pienieznej w strefie euro wcigz pozostaje stosunkowo duza.

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