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Fed nie zmienia stop, dopuszcza opcje obnizki
we wrzesniu.

o Komitet Otwartego Rynku Fed podczas lipcowego 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. Takze
zgodnie z oczekiwaniami dwéch cztonkédw komitetu wyrazito odrebne zdanie,
opowiadajqgc sie za redukejq stép o 25 pkt. baz

e Generalnie komunikat po posiedzeniu nie zmienit sie co do kluczowych
kwestii. W ocenie sytuacji makroekonomicznej wskazano jedynie na pewne
ostabienie aktywnosci gospodarczej w | pot. roku, podczas gdy wczesniej
ocena ta wskazywata na solidng koniunkture.

e Jednocze$nie podczas konferencji prasowej prezes Powell wskazywat
na wciqz solidng sytuacje na rynku pracy, podkreslajqgc stabilny poziom stopy
bezrobocia i wskazujgc, ze obnizeniu popytu na prace towarzyszg
réwnoczesne dostosowania podazowe. W dalszym ciggu jednak ryzyko
silniejszych dostosowan na rynku pracy w ocenie Fed utrzymuije sie i stabsza
aktywnosé gospodarcza moze w kolejnych miesigcach silniej wptywaé
na statystyki rynku pracy. Ponadto, cho¢ prezes wskazywat na oczekiwany
wzrost inflacji z tytutu podwyzek cet, nieco mocniej niz w minionych miesigcach
wybrzmiata teza, ze taki wzrost moze mie¢ charakter dostosowawczy i
podwyzszy€ inflacje jedynie okresowo. Prezes wskazat takze, na postepujacq
dezinflacje cen ustug.

e Z tego powodu, w ocenie cztonkéw komitetu, FOMC pozostaje w dobrej
pozyciji, aby nadal analizowaé naptywajgce dane i informacje, gdyz bedzie
miat czas zareagowaé na ewentualne zmiany sytuacji makroekonomiczne;.

e W komunikacie nie dokonano zadnych zmian w zapisach dot. przysztej
polityki pienieznej, ktére wzmacniatyby prawdopodobienstwo wrzesniowej
obnizki. Jedynie podczas konferencji prasowej prezes Powell dopuscit takq
opcje, wskazujge, ze ,w kolejnych tygodniach komitet bedzie dysponowat
wiekszg iloScig danych”, aby lepiej oceni¢ perspektywy gospodarcze
w kontekscie celéw banku centralnego. Tym samym w pytaniu
dot. wrzeSniowego posiedzenia prezes Fed wskazat na opcje redukcji stop,
niemniej trudno ten przekaz interpretowacé jako bazowy scenariusz komitetu.
Przekaz prezesa to jedynie wskazanie na mozliwos¢ obnizki stép we wrzesniu,
kiedy weryfikacja skali ostabienia koniunktury na rynku pracy oraz skali wzrostu
inflacji moze by¢ juz tatwiejsza. Dla wrze$niowej decyzji wazne bedq kolejne
dwa odczyty danych z rynku pracy oraz inflacji i to one zapewne zdeterminujq
wynik wrzesniowego posiedzenia.

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia dalszego pogorszenia koniunktury
na amerykanskim rynku pracy i ograniczonego wzrostu inflacji z tytutu zmian
w polityce handlowej oraz nasz dotychczasowy scenariusz, ze we wrzesniu
komitet FOMC powréci do obnizek stop, utrzymujemy te prognoze. Przekaz
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B AN
FOMC nie jest jednak mocnym wzmochieniem tego scenadriusza,
d podwyzszona zmiennosé danych w | pot. roku i wciqgz bardzo duza
hiepewnos$¢ rozwoju sytuacii gospodarczej przektadajqg sie na wysokie ryzyko
dla tej prognozy.
e W bazowym scendriuszu oczekujemy ciecia stop o 50 pkt. baz. w 2025 r.
(wrzesien i grudzierd) oraz o kolejne 50 pkt. baz. w | pot. 2026 r.
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stopa funduszy federalnych % 525-550 4,75-5,00 4,75-5,00 4,50-4,75 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-450 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50
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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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