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EBC: Ostrożna obniżka 

Wykres 1: Stawka Euribor 3m (%) – wycena 

rynkowa

Wykres 2: Projekcja EBC – Wrzesień 2024: 

Inflacja HICP (% r/r)

Zgodnie z przewidywaniami Rada Prezesów Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniu w czwartek

12 września podjęła decyzję o obniżce stóp procentowych w strefie euro. Stopa depozytowa EBC (kluczowa z

perspektywy rynków finansowych) została obcięta o 25pb do 3,50%, natomiast stopa refi i kredytowa zostały

obniżone o 60pb, odpowiednio do 3,65% i 3,90%.

W trakcie konferencji po posiedzeniu Prezeska EBC Christine Lagarde była dość enigmatyczna, nie chcąc

zobowiązywać się do kolejnych działań. Wydaje się jednak, że cykl łagodzenia polityki pieniężnej w strefie euro trwa

i nawet jeśli będzie on poprzeplatany spotkaniami Rady, na których stopy procentowe będą utrzymywane bez zmian

(tak jak miało to miejsce w lipcu po czerwcowej obniżce), to w najbliższych kwartałach koszt pieniądza w Europie

Zachodniej wyraźnie spadnie. Rynek wycenia obecnie, że na koniec przyszłego roku stopa depozytowa EBC

wynosić będzie 2,00-2,25%.

Wrześniowe posiedzenie EBC można by podsumować krótkim nihil novi. Ton konferencji Prezeski EBC Christine Lagarde był bardzo

zachowawczy, a szefowa Banku mocno starała się, aby nie dać wrażenia, iż jakiekolwiek przyszłe decyzje Rady Prezesów są już

przesądzone. W tym celu mocno podkreślała, że decyzje będą podejmowane „z posiedzenia na posiedzenie”, zależnie od informacji

napływających z gospodarki. Prezeska EBC zaznaczyła jednak, że pojedyncze dane nie determinują działań Rady, chcąc obniżyć wagę

wrześniowej inflacji, która najprawdopodobniej zwolniła.

Równie wymijająco co na pytania dotyczące najbliższej przyszłości Prezeska Lagarde wypowiadała się w temacie docelowego poziomu

stóp procentowych w strefie euro. Choć odniosła się do niedawnego raportu EBC dotyczącego tej kwestii mówiącego, że po pandemii

stopa równowagi (poziom stóp procentowych zapewniający w długim terminie stabilną inflację i rozwój gospodarki zgodny z potencjałem)

w europejskiej gospodarce zwiększyła się o około 30pb (do około 2%), to dywagacje w tym zakresie skwitowała stwierdzeniem, iż EBC

będzie wiedzieć, kiedy zacznie się do niej zbliżać.

Nowe projekcje ekonomiczne przygotowane przez analityków EBC nie odbiegały znacząco od wskazań z czerwca, choć kosmetyczne

zmiany, które w nich zaszły dały decydentom mieszany obraz sytuacji. Nieznacznie obniżono prognozy wzrostu PKB (-0,1pp) i obecnie

EBC spodziewa się, że gospodarka strefy euro zwiększy się o 0,8% w tym i o 1,3% w przyszłym roku. Jednocześnie podwyższono

szacunki inflacji bazowej (+0,1pp) odpowiednio do 2,9% i 2,3%.

Rynek doszukał się w przekazie płynącym ze strony EBC jastrzębich akcentów. Wyceniane prawdopodobieństwo obniżki stóp

procentowych na najbliższym posiedzeniu 17 października nieznacznie spadło do około 25-30%, z 30-40% zakładanych przed

wrześniową decyzją.. Kurs EURUSD wspiął się natomiast powyżej poziomu 1,1090. Analitycy BNP Paribas Markets 360, prognozują, że

EBC ponownie obetnie stopę depozytową o 25pb w grudniu, a na koniec 2025 roku będzie ona wynosić 2,50%.

https://twitter.com/BNP_rynki
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