Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

7 maja 2025

Fed nie zmienia stép i wskazuje ha rosngcq
hiepewnos¢.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed podczas majowego posiedzenia utrzymat
stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope funduszy
federalnych na poziomie 4,25% - 4,50%.

e Decyzja komitetu byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Generalnie
komunikat po posiedzeniu nie zmienit sie istotnie, a przekaz prezesa Powella
podczas konferencji prasowej byt zbiezny z jego wystgpieniem sprzed trzech
tygodni. W komunikacie joko pozytywnq caty czas oceniono sytuacje w sferze
realnej. Jednoczesnie podkreslono, ze ryzyko dla prognoz zaréwno aktywnosci
jak iinflacji ponownie wzrosto w ostatnim czasie.

e Gtéwnym przekazem konferencji prasowej byta ocena FOMC, ze obecnie
najlepsza decyzjq jest czekanie na wyklarowanie sie sytuaciji gospodarczej,
tj. ktéry z czynnikéw ryzyka rozwoju sytuacji makroekonomicznej okaze sie
istotniejszy. Powell biezqgcq sytuacje gospodarczq ocenit joko komfortowq
dla komitetu. Powtarzajgcym sie podczas konferencji stowem  byta
,niepewnos¢’. Ta niepewnosé wigze sie zaréwno z stagflacyjnym scenariuszem
czynnikdw ryzyka jok i faktem, ze jok dotqd bardzo silnie zmieniajq sie
tzw. ,miekkie” wskazniki (wskazniki koniunktury), podczas gdy w ,twardych’
danych trudno wskazywaé zaréwno na silniejsze i trwate spowolnienie

aktywnosci czy tez przyspieszenie inflaciji.

e W trakcie konferenciji prezes nie odpowiadat jednoznacznie na zadawane
pytania, np. dot. oceny FOMC, ktéry z czynnikéw ryzyka moze okazaé sie
istotniejszy w krétkim okresie, czy mozliwa jest obnizka stép na posiedzeniu
czerwcowym, czy wceigz aktualna jest projekcja komitetu z marca dot. Sciezki
stép procentowych.

e Powell zdystansowat sie wobec scenariusza prewencyjnych obnizek stép
(wzwiqzku z ryzykiem dla sfery realnej) wskazujgc, ze inaczej niz w takich
sytuacjach w przesztoSci, biezqcy poziom inflacji wciqgz przekracza cel
inflacyjny Fed. W poréwnaniu do konferencji marcowej wydzwiek wypowiedzi
prezesa moze wydawag sie nieco bardziej ,jastrzebi”, co jednak moze wynikaé
z pytan, ktére padaty, ktére raczej koncentrowaty sie na kwestii obnizek stép
procentowych i watkach sytuacji w sferze realnej.

e Anadlizujgc odpowiedzZ prezesa dot. potencjalnej czerwcowej obnizki mamy
wrazenie, ze taki scenariusz, tj. scenariusz wyklarowania sie tej niepewnosci
w nadchodzqgcych tygodniach, nie jest obecnie bazowym scenariuszem Fed.
Z drugiej strony prezes dodat tez, ze komitet bedzie w stanie reagowaé szybko,
gdy pojawiqg sie przekonujgce dla komitetu argumenty.

e Sqgdzimy, ze obnizka stép w czerwcu jest mozliwa pod warunkiem
publikacji wyraznie stabszych danych majowych z rynku pracy. W bazowym
scendriuszu zaktadamy natomiast obecnie bardziej stopniowy efekt
pogorszenia danych ze sfery realnej i przesuniecia obnizki na lipiec.
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e Nie zmieniomy natomiast naszego scenariusza redukcji stop
procentowych tqcznie o 75 pkt. baz. w catym br. Oczekujemy ciecia stép
0 50 pkt. baz. w Il kw. i 25 pkt. baz. w IV kw.

e Jednoczes$nie utrzymujgc nasze dotychczasowe zatozenie, ze w wiekszym
stopniu niepewnos¢ zwiqzana z politykqg handlowq USA ostatecznie zaciqzy
sferze realnej niz inflacji, pod warunkiem ograniczonego wzrostu cen surowcéw
oczekujemy kontynuaciji obnizek stép procentowych Fed takze w 2026 r.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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