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Fed nie zmienia stop i przekazu, podkresla wysokq
hiepewnos¢.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed podczas marcowego 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 zmienity sie istotnie, z wciqz relatywnie
pozytywnq ocenq sytuacji w sferze realnej oraz ale mniej zbilansowanym
ryzyku dla prognoz inflacji.

o Takze przekaz prezesa podczas konferencji prasowej byt generalnie
zbiezny z oczekiwaniami, wskazujgcey, ze weigz w ocenie komitetu najlepszym
obechie rozwiqzaniem jest wstrzymanie sie z decyzjami i analizowanie
naptywajagcych danych i informacji w warunkach bardzo wysokiej hiepewnosci
gospodarczej.

e Niepewnosé dot. rozwoju sytuacji w obszarze polityki handlowej
ijejwptywu na sytuacje gospodarczq byta bardzo wyraina podczas
konferenji prezesa. Korekty prognoz gospodarczych Fed wskazaty na stabsze
tempo wzrostu gospodarczego w horyzoncie projekcji i nieznacznie wyzszq
stope bezrobocia, ale takze lekko wyzszy wskaznik inflacji bazowej
w prognozach na 2025 .

e Podobnie w odpowiedzi na pytania dot. niewielkich zmian w prognozach
cztonkéw FOMC dot. stép procentowych, prezes dat do zrozumienia, ze brak
tych zmian w wiekszym stopniu wynika z braku wiedzy i odpowiednio pewnych
informacji do ich korekty niz przekonania o ich trwatosci. Watek niepewnosci
dot. ostatecznych rozwiqzan polityki gospodarcze], ich sekwencji byt
powtarzany wielokrotnie.

e Jedyng ,konkretnq” odpowiedzig prezesa byto wskazanie, ze ,FOMC
nie bedzie Spieszyt sie z zadnymi decyzjami” w reakcji na pytanie dot. opcji
obnizki stop procentowych na posiedzeniu w maju.

Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. poziomu stép procentowych
Fed (jedna kropka to jeden gtos)
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Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. PKB, bezrobocia i inflacji

50 74 stopa funduszy federalnych na koniec okresu (jedna kropka = jeden gtos) - data $rednia
= . . . P wskaznik 2025 2026 2027
w L= mediana oczekiwan grudzien 2024 prognozy dtugookresowa
N . R
€ _Ymediana oczekiwan marzec 2025 aras 7 ) 8 )
4000 wzrost PKB %
gru 24 2] 20 19 18
.0 000 o0
01 po===ao mar 25 44 43 43 42
’\(5_‘:‘_‘:‘_‘2 > * *» * stopa bezrobocia %
- - :‘ gru24 43 43 43 42
====== == *» iki i mar 25 7 22 20 0
[ S ° . wskaznik inflacji 9 2] 2
m=====o PCE gru24 25 21 20 20
< >
30 | . 00000 3 (___9__\\
) YU PO ~ -~ - wskaznik bazowy " mar 25 28 22 20 -
. . inflacji PCE gru 24 25 22 20 -
* srécho: Fed
2,0 -
2025 2026 2027 diugi okres
2rédio: Fed
2025-03-20

Klauzula poufnosci: BOS jawne



e Na podstawie wypowiedzi prezesa mozna odnie$é jedynie wrazenie nieco
wiekszych obaw dot. perspektyw aktywnosci, wobec ryzyka inflacii,
przynajmniej w krotkim okresie. O takim stanowisku moze $Swiadczyé
kilkukrotnie powtarzana kwestia o utrzymaniu stabilnych dtugookresowych
oczekiwaniach inflacyjnych, wspierajacych zatozenie o przejSciowym
charakterze wzrostu inflacji oraz mniejsza uwaga poswiecona wynikom
wskaznikéw nastrojéw konsumentéw (w kontekscie subindekséw oczekiwar
inflacyjnych). Ponadto ocena sytuacii w sferze realnej podczas konferenciji byta
bardziej zniuansowana niz zapisy komunikatu.

e Podobnie jak cztonkowie komitetu, przy obecnej skali niepewnosci nie
zmieniomy naszego dotychczasowego scenariusza redukcji stép
procentowych tgcznie o 75 pkt. baz. w catym br. Najblizszym terminem obnizki
stop jest obecnie czerwiec, zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach komitet
bedzie obnizat stopy w tempie 25 pkt. baz. na kwartat.

e Ryzyko dla prognozy jest bardzo wysokie, choé w naszej ocenie bardziej
w aspekcie opdznienia pierwszej obnizki stép niz mniejszej skali luzowania
w cyklu. Taka ocena wynika z dotychczasowego silniejszego pogorszenia
wskaznikéw gospodarczych wskazujgcego na ryzyko silniejszego spowolnienia
aktywnosci. W naszych prognozach zaktadamy, ze w wiekszym stopniu
niepewnos¢ zwiqgzana z politykg handlowqg USA ostatecznie zaciqzy sferze
realnej niz inflacji, pod warunkiem ograniczonego wzrostu cen surowcow.

e Na marcowym posiedzeniu komitet zdecydowat o zmniejszeniu tempa
redukcji zasobow papieréw wartosciowych Skarbu Paristwa wskazujgc jako
powdd tej decyzji sytuacje na rynku pienieznym. Poczgwszy od kwietnia
Komitet miesieczny limit wykupu papieréw wartosciowych Skarbu Paristwa
zmniejszy sie z 25 mld USD do 5 mid USD. Komitet utrzyma miesieczny limit
wykupu  papieréw  dtuznych agencji i papieréw  wartosciowych
zabezpieczonych hipotekami agenciji na poziomie 35 mid USD.
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Stopy procentowe Fed Bilans Fed - struktura aktywéw
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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.
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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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