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EBC: Kurs bez zmian

Zgodnie z przewidywaniami Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniu w czwartek
30 stycznia podjeta jednogtosna decyzje o obnizce stop procentowych w strefie euro. Stopa depozytowa EBC
(kluczowa z perspektywy rynkéw finansowych) zostata obcieta o 25pb do 2,75%.

Towarzyszacy decyzji komentarz jak i konferencja Prezeski EBC Christine Lagarde potwierdzily, ze europejskie
wladze monetarne utrzymuja fagodny kurs, a w kolejnych miesigcach nalezy spodziewac sie dalszego luzowania
polityki pienieznej. Analitycy BNP Paribas Markets 360 spodziewaja sie, ze Rada Prezeséw obnizy stopy
procentowe na trzech kolejnych posiedzeniach Banku (marzec, kwiecien, czerwiec) co sprowadzi stope depozytowa
do poziomu 2,00%. Taki scenariusz jest ,,z grubsza” spdjny z obecna wycena rynkowa.

Pierwsze tegoroczne posiedzenie EBC nie przyniosto wielu zaskoczen. Rozpoczety w potowie ubiegtego roku cykl fagodzenia polityki
pienieznej trwa i wydaje si¢, ze bedzie on kontynuowany przynajmniej do lata. W ocenie Rady Prezeséw dezinflacia w strefie euro
postepuje, a dynamika cen konsumpcyjnych powinna w trakcie biezacego roku powrdci¢ do wynoszacego 2% celu inflacyjnego. Zdaniem
cztonkéw Rady wiekszo$¢ miar odzwierciedlajacych presje inflacyjng w gospodarce sugeruje, ze ta zelzata, a tempo wzrostu cen
powinna ustabilizowaé sie w okolicach pozadanego przez EBC poziomu. Optymizm decydentéw w tym zakresie nie zostat zachwiany
przez przyspieszenie inflacji HICP w grudniu do 2,4% r/r z 2,2% r/r w listopadzie, ktére zdaniem Prezeski Lagarde bylo spodziewane w
zwigzku ze zmienno$cig obserwowang na rynku energii.

Jednocze$nie Rada widzi ryzyko dla ozywienia gospodarczego w Europie. W czwartym kwartale ubiegtego roku gospodarka strefy euro
znalazta sie w stagnacji (niezmieniony poziom PKB wzgledem trzeciego kwartatu), podczas gdy w Niemczech wolumen wytworzonych
débr i ustug zmniejszyt sie 0 0,2% kw/kw. W scenariuszu bazowym EBC zaktada jednak, Ze rosngce realne dochody gospodarstw
domowych oraz luzniejsza polityka pieniezna powinny sprzyja¢ stopniowemu odbiciu aktywno$ci w kolejnych kwartatach.

Zwazywszy na to, ze europejskie wtadze monetarne wcigz oceniajg, ze warunki finansowe w strefie euro pozostajg restrykcyjne,
perspektywa hamujacej inflacji i ograniczonego tempa wzrostu gospodarczego wskazuje na przestrzen do dalszych obnizek stép
procentowych w strefie euro. Cztonkowie Rady nie zmienili jednak tre$ci komunikatu dotyczacego kolejnych mozliwych krokéw. Decyzje
EBC beda ,zaleze¢ od naptywajgcych danych i bedgq podejmowane z posiedzenia na posiedzenie”.

W trakcie konferenciji Prezeska Lagarde unikata odpowiedzi na pytania dotyczace docelowego poziomu stop procentowych w strefie euro
i nie wskazata jaki ich poziom mozna by uzna¢ za neutralny tj. taki, ktory ani nie tlumi ani nie nakreca inflacji. Zaznaczyta jednak, ze
Europejski Bank Centralny ma 7 lutego opublikowaé opracowanie przedstawiajgce szacunki neutralnej stopy procentowej w strefie euro.

Ta publikacja wraz z marcowymi projekcjami przygotowanymi przez analitykow EBC moze mie¢ istotne znaczenie w ocenie czy na
poziomie 2,00% cykl obnizek stép procentowych w strefie euro sie zakonczy, czy tez bedzie on kontynuowany w drugiej potowie roku.

Wykres 1: Stawka Euribor 3m (%) - wycena Wykres 2: Projekcja EBC - Grudzien 2024:
rynkowa Inflacja HICP (% r/r)
= Euribor - stawka 3 mies. (¢) [~ 00 Projekcja EBC: Grudzier 2024 - 28
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