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EBC: ,,Zreczna” polityka X Obserwuj @BNP_rynki

Na ostatnim posiedzeniu 17 kwietnia Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego zgodnie z przewidywaniami
obnizyta stopy procentowe w strefie euro o 25pb, w tym stope depozytowa (kluczowa z perspektywy rynkéw
finansowych) do 2,25%. Decyzja zostata podjeta jednogtosnie. W trakcie swojej konferencji Prezeska EBC Christine
Lagarde nie chciata zobowigzywac¢ sie do kolejnych dziatan wskazujac, ze w obecnych warunkach Rada musi
postepowac ,zrecznie”. W jej wystapieniu dato sie jednak wyczu¢ obawy o ozywienie gospodarcze w Europie w
sytuacji zaostrzenia polityki handlowej przez Stany Zjednoczone.

Analitycy BNP Paribas Markets 360 spodziewaja sie obecnie, ze Rada obetnie stopy procentowe o 25pb na dwadch
kolejnych posiedzeniach w czerwcu i lipcu - sprowadzajac stope depozytowa do poziomu 1,75% - po czym
pozostawi parametry polityki pienieznej bez zmian do konca roku. Wycena rynkowa jest nieco bardziej ,,agresywna”
i przypisuje okoto 60% prawdopodobieristwo, ze na koniec roku stopa depozytowa wynosi¢ bedzie 1,50%.

W towarzyszacym kwietniowej decyzji EBC komunikacie Rada Prezesdw usunefa fragment wskazujacy, ze polityka pieniezna w strefie
euro pozostaje restrykcyjna. Cho¢ sama w sobie zmiana ta powinna wskazywac¢ na zblizanie sie do koica cyklu fagodzenia warunkdw
monetarnych w strefie euro - a tym samym nada¢ bardziej jastrzebi wydzwiek ostatniemu posiedzeniu Banku - to rynek nie potraktowat
jej jako sygnat, iz nadchodzi korekta w nastawieniu Rady. Zwazywszy na to, ze sama Prezeska Lagarde wskazata, iz oddziatywanie
zmian w treSci komunikatu na faktyczne decyzji EBC jest wigksze ,w $wiecie pozbawionym szokéw”, taka rynkowa reakcja, a w zasadzie
jej brak, wydaje sie by¢ uzasadniona.

Na podtrzymanie ,gotebiego” stanowiska Rady wskazuje réwniez fakt, iz wniosek o obnizke o 25pb zostat poparty przez wszystkich
uczestnikéw gtosowania. Szefowa EBC zasugerowata, ze jeszcze kilka tygodniu temu kilku z czionkéw Rady najprawdopodobnie;
sktaniatoby sie ku pozostawieniu stop procentowych w kwietniu na niezmienionym poziomie. Wida¢ wiec jasno, ze zaostrzenie przez
USA polityki handlowej jest przez europejskie wtadze monetarne odbierane jako negatywny czynnik ryzyka dla wzrostu gospodarczego i
inflacji w strefie euro.

Ani w komunikacie po posiedzeniu, ani w wystgpieniu Prezeska Lagarde nie pojawity sie jednak jednoznaczne deklaracje jaki wptyw na
prowadzong przez EBC polityke mogg mie¢ dziatania podejmowane przez amerykanska administracie. Szefowa EBC powiedziata
jedynie, ze w warunkach podwyzszonej niepewnosci, poza amerykanskimi ctami zwigzanej takze z planami poluzowania fiskalnego w
Europie, polityka Banku musi by¢ ,zreczna”.

W efekcie Rada Prezeséw w komunikacie powtdrzyta, iz kolejne decyzje EBC beda zalezne od naptywajacych danych i bedq
podejmowane ,z posiedzenia na posiedzenie”. Biorac jednak pod uwage, ze na skutek pogorszenia nastrojow, w zwigzku z
wprowadzeniem barier handlowych przez USA, wzrost gospodarczy w strefie euro w drugim kwartale najprawdopodobniej ostabnie,
wydaje sie, ze EBC bedzie kontynuowat cykl obnizek stdp procentowych przynajmniej do lipca.

Wykres 1: Stawka Euribor 3m (%) - wycena Wykres 2: Strefa euro - po marcowej poprawie
rynkowa nastréj w kwietniu siadt
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