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EBC: Prawdopodobienstwo obnizek spada X Obserwuj @BNP_rynki

Na posiedzeniu 24 lipca Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego zgodnie z przewidywaniami pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa depozytowe = 2,00%). Decyzja podjeta zostata jednogtosnie.
Cho¢ w samej komunikacji Rady niewiele sie zmienito. to wydaje sie, ze apetyt na kontynuacje tagodzenia polityki
pienieznej wsrod decydentow spadt. W efekcie niewykluczone, ze czerwcowa obnizka stép procentowych moze
okaza¢ sie ostatnia w cyklu. Zgodnie z wycena rynkowa prawdopodobienstwo ciecia stop procentowych na
kolejnym posiedzeniu we wrzesniu szacowane jest na 15-20%.

Analitycy BNP Paribas Markets 360 po lipcowym posiedzeniu zmienili swoja prognoze i zaktadaja, ze do konca
biezacego roku stopy procentowe EBC nie ulegng zmianie. Wciaz widza oni natomiast przestrzen do potencjalnej
nieznacznej podwyzki kosztu pieniadza w strefie euro jesienia przysztego roku.

Podczas konferencji prasowej Prezeska EBC Christine Lagarde w duzym stopniu powtérzyta przekaz z poprzedniego posiedzenia Rady
Prezeséw w czerwcu. Kolejne kroki EBC bedg podejmowane ,z posiedzenia na posiedzenie”, bedg ,zalezne od danych”, a Europejski
Bank Centralny znajduje sie ,w dobrym miejscu”. W efekcie kwestia kolejnej obnizki/obnizek stép procentowych w strefie euro wydaje sie
wcigz by¢ na stole.

Poprzeczka dla dalszego tagodzenia polityki pienieznej moze by¢ jednak ustawiona nieco wyzej, niz mogtby sugerowaé zaréwno do$¢
ambiwalentny komunikat Rady jak i niejednoznaczne wypowiedzi szefowej EBC. W rezultacie, o ile w czerwcu wydawato sig, ze
wyjsciowym nastawieniem europejskich wiadz monetarnych we wrze$niu bedzie decyzja o obnizce stop procentowych, to teraz mozna
przypuszczat, ze jesli w europejskiej gospodarce nie dojdzie do wyrazniejszego pogorszenia sytuacji Rada Prezeséw utrzyma na
nastepnym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian.

Wskazuje na to kilka elementéw. Po pierwsze decydenci zdajg si¢ w niewielkim stopniu przejmowac prognozowanym w najblizszych
miesigcach spadkiem inflacji wyraznie ponizej wynoszacego 2% celu EBC. W tej kwestii Prezeska Lagarde stwierdzita, ze Bank nie
bedzie dziatat pod wptywem ,nieznacznych” odchyler dynamiki cen. Po drugie, mimo ze Rada Prezeséw wcigz uwaza, ze ryzyko dla
wzrostu gospodarczego w strefie euro odchylone jest w kierunku nizszej dynamiki to Prezeska Lagarde podkre$lita, ze poki co europejska
gospodarka wykazuje sie duzg odpornoscia. Po trzecie, w kwestii amerykanskich cet Rada Prezesow wydaje sie przywigzywac réwnie
duzg wage do niepewnosci wokdt porozumienia, co do ostatecznego poziomu taryf. Innymi stowy sam ,deal” Unii Europejskiej z USA
moze by¢ potraktowany jako czynnik zmniejszajacy potrzebe tagodzenia polityki pienieznej, nawet jesli jego warunki nie sg optymalne.

W konsekwencii o ile przed lipcowym posiedzeniem prawdopodobieristwo ciecia stdp procentowych we wrzesniu wyceniane byto przez
rynek na okoto 50% teraz jest to zaledwie 15-20%. Taka ocena wydaje sie by¢ uzasadniona biorac pod uwage np. opublikowang po
lipcowej decyzji wypowiedz Prezesa Banku Lotwy Martinsa Kazaksa, ktdry powiedziat, ze przy braku istotnego wstrzasu nie widzi on
potrzeby dalszego tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro.

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