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The ECB’s Governing Council remained true to its mantra of “data dependence” at its latest policy meeting, choosing to 

cut the main policy rate by 25 bps to 3.25%. Only a few short weeks ago, there was widespread conviction that the ECB 

would keep rates on hold at this meeting. However, the combination of broad-based slowing in euro area economic activity 

and weaker inflation data shifted those perceptions to a cut. 

And the ECB delivered. We take today’s move as a positive signal that the ECB is likely to be more proactive and 

aggressive in the coming months should the widespread economic easing gather pace. 

 

Our Take on the Meeting 

The Governing Council cut the deposit facility rate at its October policy meeting, citing growing confidence in the 

disinflationary process on the back of the recent data flow. We see this unanimous decision as reflecting an important shift 

towards a more dovish and proactive policy stance.  

Critically, this is not the pre-pandemic ECB - a central bank seemingly loath to ease policy against a backdrop of weak 

growth and inflation stuck well below 2%. Recall that in both the early days of the pandemic and again in the recent inflation 

spike, the Lagarde-led ECB started slowly, but then adjusted policy in earnest. For example, the ECB was one of the last 

major central banks to hike rates in mid-2022, but when it did, it did so aggressively in a sequence of 50-75 bp increments. 

FIGURE 1: Euro Area Monthly Inflation Rates (%) and Euro Area PMIs 
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Source: Macrobond as of October 17, 2024. 

The ECB may not know where neutral is, but ECB President Lagarde reiterated at the press conference that the Governing 

Council is certain that policy is currently restrictive. That view opens the door to going aggressive at first, before fading the 

pace of cuts as rates converge closer towards the estimated neutral rate - e.g., of around 2%. We see this pivot as plausibly 

happening at the December meeting, when the ECB updates its forecast and we have greater clarity on the global spillovers 

from the U.S. election. Explore our analysis of tariffs on the EA economy and our assessment of U.S. political policies. 

Market Insights 

The 10-year bund was relatively unchanged following the announcement as the bulk of performance in rates during the 

press conference was centred around the December 2024 ECB meeting, with rate cut expectations falling 5 bps to 30 bps 

of cuts priced in reaction to the dovish undertones of the meeting outcome. As the upside risk to growth and inflation data 

has diminished, the market pricing has zeroed in on sequential 25 bp cuts for the ECB at every policy meeting until summer 

of next year. If data continue to come in weak, markets will quickly price in more aggressive ECB cuts starting in December 

when the market turns its attention to the ECB's refreshed economic projections. 

 

 

 

 

 

 

Source(s) of data (unless otherwise noted): PGIM Fixed Income, PGIM Fixed Income, as of October 2024. 
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留意事項  

 

※本資料はPGIMフィクト・インカムがプロの投資家向けに作成したものです。PGIMフィクスト・インカムは、米国SECの登録投資顧問会社であるPGIM

インクの債券運用部門です。 

 

※本資料は情報提供を目的としたものであり、特定の金融商品の勧誘又は販売を目的としたものではありません。また、本資料に記載された内容等に

ついては今後変更されることもあります。 

 

※記載されている市場動向等は現時点での見解であり、これらは今後変更することもあります。また、その結果の確実性を表明するものではなく、将来

の市場環境の変動等を保証するものでもありません。 

 

※本資料で言及されている個別銘柄は例示のみを目的とするものであり、特定の個別銘柄への投資を推奨するものではありません。 

 

※本資料に記載されている市場関連データ及び情報等は信頼できると判断した各種情報源から入手したものですが、その情報の正確性、確実性につ

いて当社が保証するものではありません。 

 

※本資料に掲載された各インデックスに関する知的財産権及びその他の一切の権利は、各インデックスの開発、算出、公表を行う各社に帰属します。 

 

※過去の運用実績は必ずしも将来の運用成果等を保証するものではありません。 

 

※本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を行うために作成されたものではありません。 

 

※PGIMジャパン株式会社による事前承諾なしに、本資料の一部または全部を複製することは堅くお断り致します。 

 

※“Prudential”、“PGIM ”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、

多数の国・地域で登録されています。 

 

※PGIMジャパン株式会社は、世界最大級の金融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの一員であり、英国プルーデンシャル社とはなんら関係が

ありません。 
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