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Fed rozpoczat cykl rozluzniania polityki monetarnej
obnizkq stép o 50 pkt. baz.

e Komitet Otwartego Rynku Fed podczas wrzesniowego posiedzenia obnizyt
stopy procentowe, w tym stope funduszy federalnych o 50 pkt. baz. do
poziomu 4,75% - 5,00%. Stopy zostaty obnizone z poziomu najwyzszego od
ponad dwdéch dekad. W ramach ostatniego cyklu zaostrzania polityki
monetarnej, FOMC podnidst stopy tgcznie o 525 pkt. baz.

e Skala wrzesniowej obnizki stép procentowych okazata sie wieksza od
mediany oczekiwan analitykéw na poziomi 25 pkt. baz. Jednoczesnie na kilka
dni przed wrze$niowym posiedzeniem, w §lad za doniesieniami prasowymi o
mozliwej obnizce o 50 pkt. baz, rynkowe kontrakty na stope procentowq
zaczety dyskontowac ciecie o 50 pkt. baz. z prawdopodobieristwem nieco
wiekszym niz 50%.

e Przekaz Fed uzasadniajgcy obnizenie stép o 50 pkt. baz mozna ujgé
nastepujgco - FOMC zyskat ,wiekszg pewnosé, ze inflacja zmierza ku
poziomowi 2%” (cytat z komunikatu FOMC), co pozwolito mu si¢ wykonaé
wyprzedzajgce ciecie stop majgce na celu wsparcie rynku pracy. Podczas
konferencji prasowej Jerome Powell wskazat, ze: ,rekalibracja polityki
monetarnej pomoze utrzymaé site oraz rynek pracy (..) Myslimy, ze czas na
wsparcie rynku pracy jest wtedy, gdy jest silny, a nie wtedy, gdy zaczyna sie
zwalniaé pracownikéw”.

e Jednoczesnie podczas konferencji prasowej prezes Fed starat sie
przekonaé rynki, ze wrzesniowa obnizka stép o 50 pkt. baz. nie oznacza, ze
FOMC bedzie kontynuowat cykl obnizek w tej skali. Prezes Powell powiedziat, ze
Fed nie ma ustalonego kursu polityki monetarnej i ze bedzie podejmowat
decyzje z posiedzenia na posiedzenie. ,Nie podqzamy zadnym ustalonym
kursem. Bedziemy nadal podejmowaé nasze decyzje na kazdym spotkaniu.
Wiemy, ze zmniejszanie restrykcji w polityce monetarnej moze utrudnic¢ postep
w zakresie inflacji. Jednoczesnie zbyt powolne zmniejszanie tych restrykcji
mogtoby niepotrzebnie ostabi¢ zatrudnienie”.

e Przy okazji wrzeSniowego posiedzenia opublikowano kwartalne prognozy
gospodarcze cztonkéw FOMC. Istotnej zmianie ulegta mediana oczekiwan
cztonkéw FOMC dot. przysztego poziomu stop procentowych. Po tym jak w
czerwcu wiekszo$¢ cztonkéw FOMC oczekiwata jednej obnizki stop o 25 pkt.
baz. w catym 2024 r., w obecnej turze prognoz mediana oczekiwan przesuneta
sie w dot uwzgledniajgc tgcznie obnizenie stép Fed w tym roku o 100 pkt. baz.
(czyli o dodatkowe 50 pkt. baz. wobec poziomu po wrzeéniowej obnizce stép)
do poziomu 4,25 - 450% dla stopy repo Fed. Natomiast na koniec 2025 r.
mediana prognoz przewiduje dalsze tagodzenie o 100 pkt. baz. do poziomu
3,25%-350% - w czerwcowej projekcji mediana prognoz wskazywata, ze
docelowy poziom stép procentowych na koniec 2025 r. uksztattuje sie na
poziomie 4,00%-4,25%.

2024-09-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




B A N
e Zgodnie z wrzeSniowq projekcjq cztonkowie FOMC oczekujg wyzszego
bezrobocia, ktére w 2024 r. i 2025 r. wyniesie 4,4% a w 2023 r. 4,3% oraz nizszej
inflacji PCE, ktéra, zgodnie z mediang prognoz wrzesniowych, uksztattuje sie w
2024 r.na poziomie 2,3% rfri21% r/r w 2025 r.
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e Trudno nam zinterpretowa¢ wrzedniowq decyzje FOMC o wiekszej skali
poluzowania polityki monetarnej niz powszechnie oczekiwano w $wietle
dostepnych obecnie informaciji dot. sytuacji gospodarki USA. W tym momencie
nie mamy jasnosci, czy wieksza obnizka wskazuje, ze Fed dysponuje
informacjami wskazujgce na nadchodzqgcymi na gtebsze od powszechnych
oczekiwan spowolnienie aktywnosci gospodarczej, czy tez funkcja reakcji
komitetu jest bardziej przewazona w kierunku aktywnosci gospodarki vs, walki z
inflacjg wobec tego co dotychczas zaktadalismy.

e PO&ki co, biorgc pod uwage bardziej agresywnq od oczekiwan wrzesniowq
obnizke stép i najnowszq projekcje FOMC skorygowaliSmy nasze oczekiwania
co do przysztej Sciezki zmian stép procentowych Fed na I. 2024 -25. Obecnie
oczekujemy jeszcze dwéch obnizek stop (kazda po 25 pkt. baz) w tym roku
oraz czterech obnizek stop (po 25 pkt. baz,) w przysztym roku. Podtrzymujemy
prognoze, ze w 2026 r. stopa Fed osiqgnie przedziat 2,50-2,75% - o 25 pkt. baz,
ponizej oczekiwanego przez mediane cztonkéw FOMC poziomu stép.
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