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Fed obnizyt stopy o 25 pkt. baz, ale silniej obnizyt
oczekiwang skale redukciji stép w2025 r.

o Komitet Otwartego Rynku Fed podczas grudniowego posiedzenia obnizyt
stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope funduszy federalnych
do poziomu 4,25% - 4,50%. Decyzja wchodzi w zycie 19 grudnia 2024 r.

e Decyzja komitetu byta zgodna z dominujgcymi oczekiwaniami. Tak jak
oczekiwaliSmy w swoim przekazie FOMC zapowiedziat ,przerwe” w obnizkach
stop procentowych i ograniczyt oczekiwang skale luzowania polityki pienieznej
w [.2025 - 2026. Jednoczesnie skala tej zmiany byta wieksza niz zaktadalismy.
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e W komunikacie wskazano, ze ,rozwazajgc skale i moment dalszych
dostosowan w polityce pienieznej” komitet bedzie brat pod uwage szereg
danych. W poprzednich komunikatach nie wskazywano na ,moment’,
cointerpretuje sie jako ,zapowiedZ, ze na kolejnym posiedzeniu
prawdopodobnie stopy nie zostanq obnizone (od wrzesnia 2024 r. FOMC

obnizat stopy na kazdym posiedzeniu).

e Na ten bardziej ,jastrzebi” przekaz FOMC wyrazniej wskazujg takze
wypowiedzi prezesa Powella podczas konferencji prasowej oraz projekcije
cztonkéw komitetu Sciezki stép procentowych Fed. Prezes powiedziat,
ze komitet jest obecnie w ,nowej fazie” polityki pienieznej, w ktérej bedzie
podejmowat decyzje bardziej ostroznie. Jako ,trudniejszq” niz we wrzesniu
i listopadzie ocenit tez samag grudniowq decyzje o obnizce stép. Wsérdd
powoddw takiego stanowiska wymienit: - ograniczenie obaw dot. sytuacji
na rynku pracy, - wolniejszq dezinflacje, - dotychczasowe ztagodzenie polityki
pienieznej (obnizki tgcznie 0 100 pkt. baz. w br.), - wzrost niepewnosci.

e Mniejsze obawy Fed dot. sytuacji gospodarczej i na rynku pracy oraz wzrost
obaw dot. inflacji obrazujg takze najnowsze prognozy cztonkéw komitetu
dot. sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim silniejsza korekta w gére
prognozy inflacji bazowej PCE w |. 2025 — 2026.
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e W rezultacie takze silniej cztonkowie Fed ograniczyli swoje oczekiwania
dot. skali obnizek stép procentowych w I. 2025 — 2026. Obecnie cztonkowie
komitetu oczekujg obnizki stép w 2025 r. jedynie o 50 pkt. baz. (we wrzesniu
oczekiwane 100 pkt. baz.). Podczas konferencji prezes Fed wskazat, ze projekcje
uwzgledniajg wiekszg niepewnosé ksztattowania sie sytuaciji
makroekonomicznej, takze w kontekscie potencjalnych zmian w polityce
gospodarczej (handlowej i migracyjnej).

e Zgodnie z najnowszq projekcja cztonkédw FOMC wzrosta do 3,0% takze
mediana szacunku neutralnej stopy procentowej. Podczas konferencii
prasowej prezes powiedziat, ze szacunek poziomu stopy dtugoterminowej jest
bardzo niepewny, a jaok na razie polityka monetarna pozostaje zdecydowanie
restrykcyjna.

e Przyznajemy, ze niepewnos$é zwigzana z politykg nowej administraciji USA
jest bardzo duza, niemniej nie znajgc jeszcze konkretnych decyzji nie
zaktadamy z tego tytutu istotnych zmian wskaznikéw makroekonomicznych.
Dostrzegamy zaréwno ryzyko silniejszej aktywnosci i wyzszego wskaznika
inflacji, ale takze silniejszego spowolnienia aktywnosci w krétkim okresie,
w zaleznosci od skali i sekwencji podejmowanych dziatai. Z tego wzgledu
podtrzymujemy na razie naszqg prognoze silniejszej skali redukcji stép Fed
w 2025 r. (fgcznie o 100 pkt. baz.), a z ewentualnymi korektami tej prognozy
wstrzymujemy sie do momentu ogtoszenia konkretnych decyzji dot. polityki
handlowej, migracyjnej, podatkowe;.

e Zgodnie z naszym dotychczasowym scenariuszem zaktadamy natomiast,
ze obnizki stop w 2025 r. bedqg bardziej roztozone w czasie, stqd najblizszej
redukcji stop o 25 pkt. baz. oczekujemy w marcu, zaktadajgc — zgodnie
zzapowiedziq FOMC - przerwe w tagodzeniu polityki pienieznej
na najblizszym posiedzeniu styczniowym.

e W catym 2025 r. oczekujemy obnizek stép w tempie raz na kwartat.
Oceniamy, ze ryzyko mniejszej skali tagodzenia polityki pienieznej moze
materializowad sie w Il pol. 2025 .
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Stopy procentowe Fed Bilans Fed - struktura aktywéw
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