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EBC: kolejne ciecia z celem inflacyjnym w zasiegu
wzroku
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EBC wkrétce dokona drugiej obnizki stép procentowych w tym roku, poniewaz cel inflacyjny jest coraz blizej. Na
kolejnym posiedzeniu 12 wrzesnia EBC prawdopodobnie obnizy stope depozytowa o 25 pb do 3,50%, co bedzie drugg
obnizkg w tym cyklu po przerwie w lipcu. Nalezy zauwazy¢, ze stopa dla gtéwnych operacji refinansujgcych (MRO) i MLF
(Marginal Lending Facility — stopa wg. ktérej EBC udziela pozyczek w euro bankom komercyjnym majgcym siedzibe w
strefie euro) spadnie nawet o 60 pb do 3,65% i 3,90% z przyczyn technicznych, aczkolwiek bez zadnego wptywu na
gospodarke.!

Wraz ze spadkiem inflacji w sierpniu do uspokajajacego poziomu 2,2% r/r, poluzowanie restrykcyjnego nastawienia
jest uzasadnione. Istniejg jednak pewne zastrzezenia. Inflacja w strefie euro spadta z 2,6% r/r do 2,2% w sierpniu, co jest
najnizszym odczytem od 2021 roku. Byto to jednak w duzej mierze spowodowane efektami bazowymi i spadkiem
komponentu energetycznego inflacji. Inflacja bazowa tylko nieznacznie spadta z 2,9% r/r do 2,8%. Co bardziej niepokojace,
miesieczna zmiana cen bazowych przyspieszyta nawet do 0,3% m/m. Tak wiec, cho¢ na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze
cel inflacyjny jest w zasiegu celu EBC, sekwencyjnie inflacja bazowa utrzymuje sie uparcie powyzej 3% od szesciu
miesiecy (wykres 1). Jest to nadal napedzane przez inflacje cen ustug, ktéra nawet wzrosta do najwyzszego odczytu od
prawie roku (4,2% r/r), cho¢ spowolnita sekwencyjnie. Inflacje w ustugach nadal napedza historycznie wysoki wzrost ptac.
Podczas gdy wcigz mozna oczekiwac spowolnienia tempa wzrostu ptac, a nastepnie powinno ono przetozy¢ sie na
spowolnienie cen ustug wraz z nizszym popytem, obecnie nie ma jeszcze oznak tego w twardych danych. Z drugiej strony,
wskazniki oparte na ankietach wykazujg oznaki ztagodzenia, a podkomponent cen naktadéw na ustugi PMI (w duzej mierze

1 Jest to konsekwencja przegladu ram operacyjnych opublikowanego w marcu, w ktérym ogtoszono, ze spread MRO i MLF zostanie
obnizony i ustalony odpowiednio na 15 pb i 40 pb w stosunku do stopy depozytowej poczawszy od wrzesnia. Nie bedzie to miato
wptywu na gospodarke i jest raczej techniczng korektg na przysztos¢. Przy wcigz duzej nadwyzce rezerw prawie zaden bank nie
pozycza obecnie pieniedzy od EBC, co sprawia, ze stopy MRO i MLF nie sg obecnie wigzace.
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napedzany przez ptace) spadt w sierpniu do 58,0, najnizszego poziomu od 2021 r. (wykres 2). W tym konteks$cie wszystkie
oczy bedga zwrdcone na oczekiwania ekspertéw EBC. Sg one aktualizowane co kwartat, ale Allianz Trade nie spodziewa sie
zadnych istotnych zmian.

Wykres 1: Miary inflacji zasadniczej i bazowej, %
8% /V'
6% /

4% 4%
¥/ Al ?Av
0% ?/A\T[ / 0%

8%

6%

- = =Cel EBC | - Cel EBC
Inflacja r/r 2%
Inflacja m/m (saar)

Inflacja 3m Srednia (saar) -4%
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

-2%

Inflacja bazowa r/r

-4%

Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

W przysztosci Allianz Trade spodziewa sie jeszcze jednej obnizki stop EBC w 2024 r. i osiggniecia stopy koncowej na
poziomie 2,5% do potowy 2025 r. Chociaz niekorzystne efekty bazowe spowodujg ponowny wzrost inflacji zasadniczej
do blisko 3% pod koniec tego roku (wykres 1), Allianz Trade uwaza, ze EBC przeanalizuje te anomalie statystyczne i
bedzie kontynuowat stopniowy cykl fagodzenia. Mimo to oczekujemy, ze cykl obnizek stép procentowych przyspieszy,
przesuwajac jedno ciecie z 2025 na 2024 rok. Poniewaz gospodarka amerykanska wykazuje coraz wieksze oznaki stabosci,
a Fed spodziewa sie odpowiednio wiekszej liczby cie¢ do korica roku niz kilka miesiecy temu, ryzyko rozbieznosci w polityce
transatlantyckiej zanika. Niweluje to jeden z argumentdw przemawiajacych za przedtuzajgcg sie pauzg EBC. | cho¢ inflacja
bazowa jest nadal silna, a wzrost gospodarczy ozywia sie, obecne stanowisko EBC jest nadal bardzo restrykcyjne. Realne
stopy procentowe stajg sie nawet coraz bardziej restrykcyjne w obliczu dezinflacji. W tym kontekscie dalsze luzowanie
polityki pienieznej jest rzeczywiscie uzasadnione. Nadal oczekujemy, ze stopa konicowa na poziomie 2,5% zostanie
osiggnieta do potowy 2025 r., kiedy to oczekuje sie, ze inflacja osiggnie cel w sposdb zrownowazony. W tej perspektywie
nadal jesteSmy po jastrzebiej stronie w poréwnaniu do oczekiwan rynkowych, ktére obecnie wyceniajg okoto dwie i p6t
obnizki stép procentowych w tym roku oraz stope docelowa na poziomie okoto 2,2%, ktdra ma zostac osiggnieta w drugiej
potowie przysztego roku.

Wykres 2: Prognoza cen czynnikdw produkcji PMI i sktadnikéw inflacji bazowej, %, wskaznik
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research. Uwaga: Kropkowane linie odnoszq sie do prognozy Allianz Research. Ceny PMI dla ustug i
produkcji sq przesuniete o dwanascie miesiecy do przodu.



Wraz ze stabilizacjg spreadow w strefie euro, EBC moze przyspieszy¢ zaciesnianie iloSciowe zgodnie z oczekiwaniami, a
dyskusje na temat instrumentu ochrony transmisji (TPI) ponownie zeszty na dalszy plan. Zgodnie z naszymi bazowymi
zatozeniami, zamieszanie zwigzane z wyborami we Francji i pdzniejszy impas polityczny pogorszylty perspektywy dla
Francji, a to przeksztatcito sie w ogdlnoeuropejskie ryzyko. W rezultacie spready obligacji skarbowych w strefie euro w
duzej mierze powrdcity do normy, cho¢ obecnie rynek postrzega atrakcyjnos¢ inwestycyjng Francji na rowni z Hiszpania
(wykres 3). Zaciesnianie ilosciowe przyspieszyto w lipcu, jak juz ogtoszono w grudniu ubiegtego roku przez EBC, z
dodatkowymi 7,5 mld EUR miesiecznie z programu PEPP, oprdcz srednio 30 mld EUR miesiecznie z programu APP. Ponadto
pozostate 85 mld EUR (z ponad 2 bin EUR) pozostajgcych do sptaty TLTRO zostanie sptacone do korica roku, ostatecznie
koriczac (na ten moment) kolejny rozdziat niekonwencjonalnej polityki pienieznej.

Wykres 3: Spready obligacji skarbowych strefy euro, pb
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
Wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) poziomdw i trenddow
Smiertelnosci i zachorowalnosci,

(v) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych,
(vii) poziomy stép procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalne;j.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie,

z wyjatkiem wszelkich informacji, ktorych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



