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EBC: Ostatni krok do zrobienia X Obserwuj @BNP_rynki

Na ostatnim posiedzeniu 5 czerwca Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego zgodnie z przewidywaniami
obnizyta stopy procentowe w strefie euro o 25pb, w tym stope depozytowa (kluczowa z perspektywy rynkéw
finansowych) do 2,00%. Decyzja zostata podjeta niemal jednogto$nie (jeden cztonek Rady nie popart wniosku o
obnizke). W trakcie swojej konferencji Prezeska EBC Christine Lagarde stwierdzita, ze po decyzji Rada jest w
»dobrym miejscu”, aby zmierzy¢ sie z niepewnym otoczeniem makroekonomicznym. Dodata tez, ze wydaje sie, iz
EBC zbliza sie do konca cyklu tagodzenia polityki pienieznej.

Analitycy BNP Paribas Markets 360 spodziewaja sie obecnie, ze na najblizszym posiedzeniu w lipcu Rada utrzyma
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Ostatnie ciecie stop procentowych o 25pb w obecnym cyklu
luzowania polityki pienieznej spodziewane jest we wrzes$niu. Wycena rynkowa jest spojna z ta prognoza.

Przekaz ptynacy po czerwcowym posiedzeniu EBC wskazuje, ze po o$miu dotychczasowych obnizkach stép procentowych tacznie o
200pb cykl tagodzenia polityki pienigznej w strefie euro jest juz na finiszu. Mimo ze przygotowywana przez analitykow Banku projekcja
inflacji zostata zrewidowana w dét (obecnie dynamika cen konsumpcyjnych ma w przysztym roku $redniorocznie wynie$¢ 1,6% wobec
1,9% przewidywanych w marcu) Prezeska EBC Christine Lagarde w duzej mierze zignorowata tg zmiane wskazujac, ze jest to gtdéwnie
poklosie zatozen dotyczacych cen energii i kursu walutowego. Jednocze$nie podkreslita, ze w $rednim terminie (2027 rok) tempo wzrostu
cen ma ustabilizowa¢ si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym Banku (2%).

Brak ,gotebich” akcentéw mimo przesuniecia prognozy inflacji w dét wskazuje naszym zdaniem na spadek apetytu wsrdd europejskich
decydentéw na dalsze istotne fagodzenie polityki pienigznej. Potwierdza¢ zdajg sie to stowa Prezeski Lagarde méwigce o tym, iz po
czerwcowej decyzji Rada znajduje sie w ,dobrym miejscu”, aby zmierzy¢ sie z niepewnym otoczeniem makroekonomicznym (w
szczegoInosci zwigzanym z polityka handlowa USA).

Cho¢ cztonkowie Rady w dalszym ciagu widza ryzyko wolniejszego wzrostu PKB w strefie euro w nadchodzacych kwartatach (najnowsza
projekcja EBC zaktada, ze gospodarka zwiekszy sie 0 0.9% w tym i 1,1% r/r w przysztym roku), w opublikowanym po czerwcowym
posiedzeniu komunikacie wskazali oni po raz pierwszy na potencjalny pozytywny wplyw na europejskg gospodarke rosnacych naktadéw
na obrong i infrastrukture (szczegdlnie w Niemczech). W efekcie mimo potencjalnego negatywnego wptywu amerykanskich cet na
koniunkture na Starym Kontynencie (ostateczny ich ksztalt i wysoko$¢ powinien by¢ znany latem), wiadze monetarne we Frankfurcie
moga nie by¢ skionne do drastycznych reakcji. Wzrost inwestycji bowiem "uczynitby gospodarke bardziej odporng na globalne wstrzasy".

Mimo wszystko analitycy BNP Paribas Markets 360 zaktadaja, ze Rada Prezeséw we wrze$niu zdecyduje sie na jeszcze jedng obnizke
stdp procentowych o 25pb w tym cyklu fagodzenia polityki pienieznej O ile Prezeska Lagarde stwierdzita, ze cykl zbliza sie do konca to
nie powiedziata, ze juz sie zakonczyt. Co wiecej czerwcowe prognozy EBC oparte byly na zatozeniu spadku stopy depozytowej do
poziomu 1,75%. W efekcie wydaje sie, ze przed EBC zostat ostatni krok, jesli chodzi o dostosowanie poziomu stop procentowych.

Wykres 1: Stawka Euribor 3m (%) - wycena Wykres 2: EBC - prognoza inflacji
rynkowa (Czerwiec 2025)
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