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EBC: Znaczaco mniej restrykcyjna polityka X Obserwyj @BNP_rynk

Zgodnie z przewidywaniami Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniu w czwartek
6 marca podjeta decyzje o obnizce stop procentowych w strefie euro. Stopa depozytowa EBC (kluczowa z
perspektywy rynkéw finansowych) zostata obcieta o 25pb do 2,50%. Za obcigeciem zagtosowato 20 z 21 czlonkow
Rady. Od gtosu wstrzymat sie Prezes Banku Austrii Robert Holzmann.

Towarzyszacy decyzji komentarz miat nieco bardziej ,jastrzebi” wydzwiek niz mialo to miejsce podczas
styczniowego posiedzenia. Konferencja Prezeski EBC Christine Lagarde utrzymana zostata natomiast w neutralnym
tonie niezamykajacym drzwi do ewentualnych kolejnych zmian w poziomie stop procentowych w strefie euro w
nadchodzacych miesigcach. Analitycy BNP Paribas Markets 360 spodziewaja sie, ze Rada Prezesow obnizy stopy
procentowe na dwdch kolejnych posiedzeniach Banku (kwiecien, czerwiec) co sprowadzi stope depozytowa do
poziomu 2,00%. Wycena rynkowa zaklada ciecie stop o 25pb w kwietniu/czerwcu i przypisuje okoto 50%
prawdopodobienstwo drugiego takiego ruchu przed koncem roku.

Mimo obnizenia stop procentowych przez EBC rynek zareagowat na te decyzje umocnieniem kursu euro (kurs EURUSD wzrdst w okolice
poziomu 1,0850). Miato to przede wszystkim zwigzek ze zmiang, jakiej Rada Prezeséw dokonata w opublikowanym po decyzii
komunikacie. W ocenie cztonkéw Rady parametry polityki pienieznej Banku ,stajg sie znaczaco mniej restrykcyjne”, podczas gdy w
styczniu wskazywali oni, ze polityka pieniezna ,pozostaje restrykcyjna’. Rynek odebrat to przeformutowanie jako sygnat, ze koniec cyklu
cie¢ stdp procentowych moze sie zblizac.

CzeSciowo w tym kierunku mogly oddzialywa¢ takze nowe opublikowane przez analitykéw EBC projekcje. Wedtug najnowszych
przewidywan inflacja HICP w strefie euro ma w tym roku wynie$¢ $rednio 2,3% r/r, wobec 2,1% r/r zakladanych w grudniu. Z drugie;
jednak strony w dot zrewidowano prognoze wzrostu gospodarczego (do 0,9% z 1,1% w grudniu).

W trakcie swojej konferencji Prezeska Christine Lagarde starata sie odpowiada¢ do$¢ oglednie. Na pytanie o zmiane fragmentu
komunikatu odnoszacego si¢ do restrykcyjnosci polityki pienieznej w stwierdzita, ze nie jest ona ,niewinna” i miata za zadanie pokaza¢ iz
ocena warunkéw monetarnych ma charakter ,ewolucyjny’ a nie statyczny. Ogolnie jednak przekaz Prezeski Lagarde miat da¢ do
zrozumienia, iz na ten moment wszystkie opcje sg na stole i w najblizszych miesiagcach mozliwe jest zaréwno dalsze obnizanie stép
procentowych, pauza w cyklu lub catkowite zaprzestanie tagodzenia polityki pienieznej.

Takie podejscie zwigzane jest z duza niepewnoscig, co do ksztattowania sie sytuacji gospodarczej w strefie euro w dalszej czesci roku.
Wprowadzenie cet przez Stany Zjednoczone wigzatoby sie z ryzykiem wyhamowania w buksujacej juz gospodarce. Z drugiej strony
istotne zwiekszenie wydatkéw na obronno$¢ mogtoby by¢ silnym impulsem wzrostowym. Wyglada wiec na to, ze Rada Prezesow
zamierza czekac na dane i to one na przestrzeni najblizszych tygodni zadecydujg o dalszym kierunku prowadzonej przez EBC polityki.
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