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Stopy Fed bez zmian. FOMC potrzebuje wiecej
pewnosci co do perspektyw inflacii, aby rozpoczaé
obnizki.

o Komitet Otwartego Rynku Fed podczas styczniowego posiedzenia
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope
funduszy federalnych na poziomie 5,25% - 5,50%.

e W komunikacie po posiedzeniu FOMC usungt sformutowanie
dot. mozliwych dalszych podwyzek stép procentowych. Napisano z kolei,
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 Spdéjne z bardzie] neutralnym nastawieniem komitetu jest takze ocena
,oardziej zbilansowanego ryzyka dla celéw Fed”, na ktérg wskazat prezes Powell
podczas konferencji prasowej. Sformutowanie ,wiecej pewnosci” byto jednak
zapewne najczesciej powtarzanym okresleniem podczas konferencji Powella.
Prezes jako pozytywnq ocenit biezqcq sytuacje gospodarczq, niemniej
wskazywat wielokrotnie, ze w ocenie wiekszo$ci cztonkéw FOMC potrzebne jest
jeszcze utrzymanie biezqgcych tendenciji przez pewien czas”, aby komitet zyskat
wiecej pewnosci, co do ich trwatosci.

e Z drugiej strony prezes nie odpowiedziat jednoznacznie jakie sygnaty /
publikacje danych bytyby dla FOMC potrzebne, dla uzyskania tej pewnos$ci
i decyzji o rozpoczeciu obnizek stép. Nie dywagowat takze o potencjalnym
mozliwym okresie czasu, ktéry komitet bedzie potrzebowat na takq ocene,
wskazujqc jedynie, ze w jego ocenie ,jest mato prawdopodobne, aby komitet
uzyskat takqg pewno$é na najblizszym marcowym posiedzeniu™.

e Prezes Powell powiedziat takze, ze zdecydowana wiekszo$¢ cztonkéw FOMC
zaktada obnizki stép procentowych w 2024 r. wskazujgc na prognozy
grudniowe komitetu redukciji stép rzedu 75 pkt. baz.

e Podczas konferencji pojawity sie zaréwno ,gotebie” jok i ,jastrzebie” sygnaty.
Z jednej strony ocena trendéw inflacyjnych byta bardzo pozytywna, z drugiej
strony prezes dwukrotnie podkreslit, ze wciqz inflacja pozostaje zdecydowanie
zbyt wysoka wobec celu Fed. Powell wskazat takze na zréznicowane trendy
w poszczegdlnych segmentach wskaznika inflacji (np. inflacja cen débr
vs ustug). W kontekscie sytuaciji w sferze realnej oraz rynku pracy prezes ocentit,
ze spowolnienie koniunktury nie jest niezbedne dla utrzymania trendu
spadkowego inflacji czy tez rozpoczecia redukcji stép. Z drugiej strony dat
do zrozumienia, ze bardzo dobra koniunktura gospodarcza ogranicza potrzebe
,szybkich obnizek stép” i sprawia ze komitet w wiekszym stopniu koncentruje sie
na celu inflacyjnym banku centralnego.

e Na podstawie wypowiedzi prezesa Powella wnioskujemy, ze ,wystarczajgce”
dla FOMC do rozpoczecia obnizek stép jest utrzymanie w najblizszym czasie
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biezgcych trendéw gospodarczych i zapewne od posiedzenia majowego
mozliwa jest redukcja stép, jezeli ten warunek zostanie spetniony.

e W ocenie tych tendencji kluczowe dla FOMC bedzie ksztattowanie sie inflacji
bazowej. Gdyby kolejne publikacje wskazaty na wieksze ryzyka dla procesu
spadku inflacji, a sytuacja na rynku pracy wcigz pozostawata korzystna, obnizki
stép odsunetyby sie w czasie, z kolei gdyby spadek inflacji nasilit sie lub dane
ze sfery realnej pogorszytyby sie bardziej gwattownie komitet szybciej i silniej
obnizatby stopy procentowe.

e Biorac pod uwage powyzsze, hasze zatozenia stopniowego spadku inflacji
i spowolnienia aktywnosci, jak réwniez ryzyka geopolityczne i wzrost kosztéow
globalnego handlu podtrzymujemy naszq prognoze, ze FOMC rozpocznie
obnizki stép procentowych w czerwcu br. wraz z publikacjg kwartalnych
prognoz gospoddarczych Fed. Oczekujemy, ze w catym roku stopy zostanqg
obnizone tgcznie o 75 pkt. baz. do 4,50% — 4,75% w grudniu.

e Bilans ryzyka dla prognozy stép na 2024 r. pozostaje asymetryczny,
w kierunku nizszego poziomu, w gtéwnej mierze ze wzgledu na asymetryczng
ocene bilansu ryzyka Fed dla danych ze sfery realnej (ocena prezesa, ze lepsze
dane z rynku pracy nie muszg hamowacé obnizek stdp, z kolei stabsze dane
skutkowatyby obnizkami stép). Péki co sqdzimy, ze ryzyka dla sfery realnej
przewazajq nad ryzykiem wzrostu inflacji z tytutu czynnikdw geopolitycznych.
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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.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

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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