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Stopy Fed bez zmian, kwestia grudniowej podwyzki
pozostaje otwarta.

e Komitet Otwartego Rynku Fed podczas posiedzenia konczgcego sie
1listopada utrzymat stopy procentowe na hiezmienionym poziomie, w tym
stope funduszy federalnych na poziomie 5,25% - 5,50%.

e Tresé komunikatu po listopadowym posiedzeniu minimalnie rézni sie
od komunikatu wrzesniowego (gtéwnie w zakresie oceny sytuacji
gospodarczej oraz warunkéw na rynku kredytowym). FOMC w kontekscie
perspektyw polityki pienieznej podtrzymat ocene, ze dodatkowe zaostrzenie
polityki pienieznej moze by¢ wtasciwe, co bedzie zalezato od naptywajgcych
informaciji i danych.

e Takze podczas konferencji prasowej prezes J. Powell kilkukrotnie wskazywat,
ze decyzjo na grudniowym posiedzeniu nie jest przesqdzona i komitet
ponownie bedzie rozwazat, czy biezqce warunki polityki pienieznej sq
wystarczajqco restrykcyjne, aby w Srednim okresie inflacja powrdcita do celu
banku centralnego. Podobnie jak we wrzesniu, prezes wskazywat na ,ostrozne
dziatania” komitetu w ksztattowaniu polityki pieniezne;j.

e Cho¢ prezes Fed wskazywat na opcje podwyzki stép na grudniowym
posiedzeniu, to jednak trudno wydzwiek catej konferencji prasowej opisywacé
jako jednoznacznie ,jastrzebi”. W swoich wypowiedziach prezes Powell
wskazywat zaréwno na kwestie podwyzszajgce prawdopodobieristwo kolejnej
podwyzki, jak réwniez na waqtki wskazujgce na brak koniecznosci dalszego
zaciesnienia.

e Jednym z istotnych czynnikéw skutkujgcych brakiem podwyzki stép
w listopadzie byt oczywiscie notowany w ostatnich tygodniach silny wzrost
rentownosci obligacji skarbowych w USA. W ocenie komitetu tak silne
dostosowanie przektada sie na znaczgce zaciesnienie warunkéw finansowania
rynkowego. Ksztattowanie sie sytuacji rynkowej bedzie takze — zgodnie
zwypowiedziomi prezesa - czynnikiem wptywajgcym na kolejne decyzje
komitetu, a istothym bedzie na ile trwate bedzie to zaciesnienie.

e W kontekscie sytuacji gospodarczej prezes Fed powiedziat, ze wciqz
wiekszos¢ komitetu uwaza, ze dla trwatego obnizenia inflacji konieczne jest
dostosowanie sytuaciji gospodarczej, w tym przede wszystkim na rynku pracy.
Z drugiej strony wskazat na dotychczasowy, znaczqcey spadek inflacji, pomimo
braku istotnego spowolnienia aktywnosci. Prezes wskazywat na utrzymujgca
sie nieréwnowage na rynku pracy, z drugiej strony na istotne ograniczenie tej
nieréownowagi w ostatnich miesiqcach dzieki dostosowaniom w zakresie
podazy pracy (wzrost aktywnosci, migracia).

e W odpowiedzi na pytanie dot. programu skupu aktywéw prezes Fed
powiedziat, ze obecnie komitet nie rozwaza zmian warunkéw ograniczania
reinwestycji zapadajgcych instrumentéw dtuznych w posiadaniu Fed.
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e Biorgc pod uwage nasz dotychczasowy scenariusz (stabilizacji stép
procentowych), dosé wywazong retoryke prezesa Fed oraz podwyzszone
poziomy rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych,
podtrzymujemy prognoze stabilizacji stép Fed w miesigcach kolejnych.
Z drugiej strony wydzZwiek komunikatu i konferencji prasowej nie wykluczajg
podwyzki stép na posiedzeniu w grudniu. Z tego wzgledu wciqz nalezy
wskazywacé na wysokie ryzyko kolejnej podwyzki w grudniu, gdyby dane z rynku
pracy zaskoczyty in plus a szczegdlnie gdyby dane inflacyjne wskazywaty
na wyhamowanie procesu dezinflaciji.

e Przy zatozeniu utrzymania tendencji spadku inflacji oraz schtodzenia
koniunktury na amerykanskim rynku pracy w | pot. 2024r, oczekujemy
pod koniec 2024 r. rozpoczecia cyklu obnizek stép. Biorgce jednak pod uwage
wciqz relatywnie wysokq inflacje oraz w bazowym scenariuszu ograniczonqg
skale spowolnienia aktywnosci, obnizki stép bedq zapewne mozliwe dopiero
w ostatnich miesiqcach roku, a przez wiekszq jego czes¢ zostang utrzymane
na bardzo wysokim poziomie.
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