Europejski Bank Centralny: Obnizki stop nie ty hrazém -
najnowsze dane o inflacji byty uspokajajace, ale nie
przekonujgce
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Allianz Trade spodziewa sie, ze EBC wstrzyma sie z cieciami na jutrzejszym posiedzeniu, a dokona ich
ponownie we wrzesniu, polliewaz ebecnie potrzeba wiecej danych patwierdzajgcych podazanie cen $ciezkg w
kierunku stabilizacji.
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e Allianz Trade oczekuje, ze na posiedzeniu 18 lipca EBC wstrzyma sie z decyzja, utrzymujgc stope

Bjoern Griesbach o depozytowg na niezmienionym poziomie 3,75%, po kontrowersyjnej pierwszej obnizce stop w
Starszy strateg inwestycyjny i

. czerwcu.
ekonomista strefy euro

bjoern.griesbach@allianz.com e Allianz Trade podtrzymuje prognoze kolejnej obnizki o 25 pb we wrzesniu, poniewaz kolejna
porcja danych o inflacji i ptacach powinna potwierdzi¢, ze dezinflacja jest na dobrej drodze

Jasmin Groschl 9 . ) i
pomimo ostatnich niespodzianek.

Starszy ekonomista na Europe
[asmin.groeschl@allianz.com e Zacie$nianie ilociowe bedzie kontynuowane na autopilocie, biorac pod uwage, ze udato sie
unikna¢ najgorszego scenariusza politycznego we Francji. Poniewaz ryzyko fragmentacji zanika,
nie ma powodu, aby spodziewac sie aktywacji w najblizszym czasie instrumentu ochrony transmisji

EBC (TPI).

W Allianz Trade spodziewamy sie, ze EBC wstrzyma sie z cieciami na kolejnym posiedzeniu, a nastepnie dokona ich
ponownie we wrzesniu, poniewaz potrzeba wiecej danych, aby potwierdzi¢ podgzanie Sciezka dezinflacji. Po
kontrowersyjnej pierwszej obnizce w czerwcu, EBC ma odetchng¢ na kolejnym posiedzeniu 18 lipca, utrzymujgc stope
depozytowa na poziomie 3,75% (MLF: 4,50%, MRO: 4,25%). Na ostatnim posiedzeniu EBC nieco sie przeliczyt, zbyt
wczesnie zobowigzujac sie do ciecia stop, pomimo pozytywnych niespodzianek w danych o inflacji i ptacach, ktére pojawity
sie na kroétko przed posiedzeniem. Ponadto, rewizje w gore inflacji z kwartalnych prognoz ekspertéw (2024: 2,5%, +0,2pp
i 2025: 2,2%, +0,2pp) utrudnity prezes Lagarde uzasadnienie ciecia na ostatniej konferencji prasowej. Jest mato
prawdopodobne, aby EBC popetnit ten sam btgd dwa razy. Na dorocznym forum EBC w Sintrze Lagarde powtdrzyta swojg
mantre, ze potrzeba wiecej danych, aby poprzec kolejng obnizke i z pewnoscig wzmocni ten przekaz na nastepnym
posiedzeniu.

Wykres 1: Inflacja zasadnicza w strefie euro i sktadki wedtug podsktadnikéw, w %
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Najnowsze dane o inflacji byty uspokajajace, ale nie przekonujace. Inflacja w strefie euro spadta z 2,6% r/r do 2,5% w
czerwcu, ale inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 3,0%. Ceny w sektorze ustug nadal silnie rosng (4,1% r/r lub 6,0%
m/m w ujeciu rocznym i wyrdwnane sezonowo). Stanowig one obecnie najwiekszy wktad do inflacji zasadniczej, a
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nastepnie zywnosci i towaréw. Opdr ze strony energii wynikajacy z ujemnych efektéw bazowych catkowicie zniknat
(wykres 1). Wzrost ptac przyspieszyt do 4,2% r/r w czerwcu, zgodnie z miesiecznym raportem Indeed w sprawie ptac, ktéry
zapewnia czestszy i bardziej aktualny obraz niz oficjalne kwartalne serie. Gospodarstwa domowe nie wydajg jednak
dodatkowych euro, lecz decydujg sie na ich oszczedzanie (wykres 2). Jest to najprawdopodobniej spowodowane
pofaczeniem rosngcych oszczednosci zapobiegawczych w obliczu niepewnosci geopolitycznej i erozji sity nabywczej z
powodu znacznego spadku realnych dochoddéw po latach wysokiej inflacji. Podczas gdy nizszy popyt konsumpcyjny
pomimo rosnacych ptac jest dobrg wiadomoscig dla inflacji, jest to zta wiadomos¢ dla wzrostu gospodarczego.

Woykres 2: Ptace nominalne w strefie euro i CPI (indeks) oraz stopa oszczednosci gospodarstw domowych (%)
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Utrzymujace sie odchylenia pomiedzy komponentami inflacji sugeruja, ze wcigz moga pojawic sie pewne niespodzianki
na ostatnim kilometrze. Cztery gtéwne komponenty CPI (towary, ustugi, zywnos$¢ i energia) sg skointegrowane, co
oznacza, ze nie powinny zbytnio odbiegac od siebie w dtuzszej perspektywie. Wykres 3 przedstawia nasza prognoze dla
kazdego z tych czterech sktadnikow, a takze wynikowy gtéwny wskaznik CPI, ktéry od 2025 r. ma rosngc o 2%, zgodnie z
konsensusem prognoz. Oznaczatoby to jednak, ze poziomy cen tych czterech sktadnikow pozostang znacznie rozproszone
w poroéwnaniu z ostatnimi dziesiecioleciami. Rodzi to pytanie, czy mozliwe jest, aby ceny energii byty o okoto 30% wyzsze
niz ceny ustug, podczas gdy w przeszto$ci maksymalne odchylenie wynosito okoto +-10%. Modwigc anegdotycznie, czy
restauracje (ustugi) moga sobie pozwoli¢ na podniesienie cen tylko o 10%, na przyktad, jesli rachunki za prad (energia) i
sktadniki (zywnos¢) wzrosty o wiele wiecej? Podobne opdznione efekty nadrabiania zalegtosci mozna zaobserwowaé w
branzy ubezpieczeniowej (patrz Allianz Global Insurance Report 2024). Chociaz historia czesto nie jest wiarygodnym
prognostykiem na przyszto$¢, jesli przeszte wzorce sie utrzymaja, wysitki zmierzajgce do zblizenia tych sktadnikdw moga
przynies¢ nieoczekiwane skutki inflacyjne. Jesli ceny ustug gwattownie wzrosng, aby wypetnic¢ luke w stosunku do energii
i zywnosci, inflacja zasadnicza moze przekroczy¢ oczekiwania. Z drugiej strony, jesli napiecia geopolityczne zmniejszg sie
lub nastgpi recesja, koszty energii mogg spas¢ bardziej niz przewidywano, zmniejszajac dyspersje, ale prowadzac do nizszej
niz oczekiwano inflacji zasadniczej. Podsumowujgc, prognozowanie inflacji nadal obarczone jest wysokim stopniem
niepewnosci, nawet jesli wydaje sie, ze jestesmy juz na ostatniej prostej.

Wykres 3: CPI w strefie euro i jego sktadniki, indeks (2015=100)
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research
Notes: Kropkowane linie pokazujq prognozy Allianz Research.


https://www.allianz.com/en/economic_research/insights/publications/specials_fmo/2024_05_23-Global-Insurance-Report.html

Niemniej jednak nadal w Allianz Trade oczekujemy jeszcze jednej obnizki we wrzesniu, utrzymujac nasz od dawna
utrzymywany poglad o dwach cieciach stép w 2024 r., a nastepnie czterech kolejnych cieciach w 2025 r. We wrzesniu
EBC bedzie miat do dyspozycji jeszcze jedng runde kwartalnych danych o ptacach i dwa kolejne odczyty inflacji. W Allianz
Trade oczekujemy, ze potwierdzg one perspektywe trwajacej dezinflacji, wspierajagc tym samym kolejng obnizke stop
procentowych z wcigz wysoce restrykcyjnych pozioméw stdp procentowych. Inflacja zasadnicza prawdopodobnie dotknie
lub nawet przekroczy cel inflacyjny na poziomie 2% w nadchodzgcych miesigcach, dzieki korzystnym efektom bazowym,
ktore dodatkowo wspierajg obnizke. Allianz Trade oczekuje, ze po wrzesniu EBC pozostanie bez zmian, poniewaz efekty
bazowe ponownie stang sie niekorzystne, zwiekszajgc presje opinii publicznej. Ponadto ryzyko rosngcej rozbieznosci w
polityce transatlantyckiej zmusi EBC do odroczenia cyklu tagodzenia polityki pienieznej do czasu, az Fed pdjdzie w jego
Slady. Cztery kolejne obnizki stép procentowych w 2025 r. doprowadza do koricowej stopy procentowej na poziomie
2,5%, co zaktada realng neutralng stope procentowg na poziomie okoto 0,5%. Jednoczesnie zaciesnianie ilosciowe
pozostanie na autopilocie. Poniewaz udato sie unikng¢ najgorszego scenariusza politycznego we Francji, a ryzyko
fragmentacji strefy euro ponownie sie zmniejsza, nie ma powodu, aby oczekiwa¢, ze EBC powrdci do luzowania
iloSciowego za pomocg narzedzia TIP w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.
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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 dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzga sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnos$cia. Rzeczywiste wyniki, wydajnosc¢ lub zdarzenia moggq sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegdblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkow
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkéd, (iv) poziomdéw i trendéw
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przeje¢, 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 globalnej.
Wystgpienie

wielu z tych czynnikéw moze byé bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spétka nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

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