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Stopy Fed bez zmian. FOMC nadal potrzebuje wiecej
pewnosci co do perspektyw inflacji, aby obnizyé

stopy.

o Komitet Otwartego Rynku Fed podczas czerwcowego posiedzenia, zgodnie
z powszechnymi oczekiwaniami, utrzymat stopy procentowe
ha hiezmienionym poziomie, w tym stope funduszy federalnych na poziomie
5,25% - 5,50%.
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e Tre$§¢ komunikatu po posiedzeniu zmienita sie¢ minimalnie, FOMC utrzymat aleksandra swiatkowska@bosbankpl

zapis, ze ,Komitet nie spodziewa sie, ze wtasciwe bedzie zmniejszenie zakresu

docelowego, dopdki nie uzyska wiekszej pewnosci, ze inflacja bedzie zmierzaé
w sposéb trwaty w kierunku 2%”.

e Podobnie w trakcie konferencji prasowej prezes Powell pozostawat bardzo
wstrzemieZliwy w kwestii dot. mozliwosci obnizek stép. Jednoczes$nie jednak
powiedziat, ze obecnie podwyzka stép ,hie jest rozwazana’.

e Zgodnie z oczekiwaniami FOMC zmienit prognozowanq $ciezke stép
procentowych w nadchodzqcych kwartatach. Obechie mediana prognoz
wskazuje na tylko jednqg obnizke o 25 pkt. baz. w 2024 r., niemniej wciqz bardzo
wielu cztonkédw oczekuje redukcji rzedu 50 pkt. baz. W grupie FOMC, ktéra
oczekuje obnizek (kilku cztonkéw komitetu opowiada sie za stabilizacjq stép
w br.), joko praktycznie wyréwnang mozna wskazaé liczbe cztonkéw, ktérzy
oczekujg obnizki o 25 pkt. baz. a 50 pkt. baz. Podczas konferencji prasowe;j
prezes Powell nieco ostabiat znaczenie projekcji. Z tego wzgledu uwazamy,
ze wceigz prawdopodobienstwo dwdch obnizek stép w br. nie jest bardzo niskie.

e Zmiana prognozy na 2025 r. (wyzszy poziom mediany o 25 pkt. baz. wobec
prognozy z marca) wynika z opéznienia / mniejszej skali obnizek w 2024,
gdyz skala redukciji stép w samym 2025 r. nawet lekko wzrosta.
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e W kontekscie scenariuszy redukcji stép prezes podkresiat kilkukrotnie,
ze do takiej decyzji FOMC potrzebuje wiecej pewnosci co do trendu
spadkowego inflacji. Komitet obnizytby stopy procentowe takze w sytuaciji
silniejszego od oczekiwan pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

e Z drugiej strony prezes nie podejmowat w ogdle wqtkéw dot. terminu, kiedy
do takiej obnizki mogtoby doj$¢, a w odpowiedzi na pytania dot. konkretnych
wskaznikow (np. rynku pracy), ktére bytyby kluczowe dla Fed, prezes
odpowiadat, ze to catoksztatt publikacji danych bedzie wptywat na ocene
scenariusza.

e W kontekscie inflacji, Powell powiedziat, ze w ostatnim czasie obnizyta sie
ona znaczqco, jednak wciqz pozostaje zbyt wysoka. Kilkukrotnie w trakcie
konferenciji prezes wskazywat na ,bardzo pozytywne” dane dot. majowej inflacii
publikowane tuz przed ogtoszeniem decyzji (silniejszy spadek inflacji bazowej,
w tym cen ustug). Jednoczeénie podkreslat, ze te publikacje poprzedzaty
rozczarowujgce odczyty inflacji, co sugeruje wiekszq ostroznosé komitetu,
po doswiadczeniu zmiennosci danych inflacyjnych na przetomie roku.

e Biorac pod uwage wypowiedzi prezesa Powella oraz prognozowang przez
FOMC $ciezke stop procentowych w dalszym ciggu uwazamy, ze scenariusz
dwéch obnizek stép w 2024 r. (we wrzesniu i grudniu tgcznie o 50 pkt. baz.) jest
prawdopodobny. Ten scenariusz wspiera takze publikacja majowych danych
inflacyjnych. Jednoczesnie jednak, tak jak wskazujg na to wypowiedzi prezesa,
dla materializacji tego scenariusza konieczne jest, aby kolejne odczyty danych
nie zaskakiwaty in plus, w szczegdlnosci dane inflacyjne, ale takze wskazniki
rynku pracy. Biorgc natomiast pod uwage zmiennosé tych danych
na przestrzeni ostatnich miesiecy i fakt, ze trudno wskazywaé na jednoznaczny
i silny trend spadkowy inflacji oraz pogorszenia koniunktury rynku pracy
przyznajemy, ze ryzyko opéznienia obnizek (np. do listopada) pozostaje
podwyzszone.

e W kontekscie Sciezki stop w I. 2025 — 2026 podtrzymujemy oczekiwania
nieco silniejszej redukcji stép wzgledem projekcji Fed zaktadajgc w diuzszym
okresie wygasanie pozytywnych tendencji w sferze realnej gospodarki
i utrwalenie nizszego wskaznika inflaciji.
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