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Stopy Fed bez zmian, FOMC rozpoczat wstepnq
dyskusje nt. terminu obnizek stop.

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

e W komunikacie po posiedzeniu FOMC podtrzymat opcje podwyzki stép
procentowych, jednak wyraznie jg ostabit. Wskazano, ze ,ewentualne
dodatkowe” zaostrzenie polityki pienieznej bedzie zalezato od naptywajgcych
informaciji i danych. W takim tonie tez wypowiadat sie prezes Fed J. Powell
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mowiqc, ze komitet zostawia sobie furtke do podwyzki stép wobec nadal
bardzo wysokiej niepewnosci, jednak nie jest to bazowy scenariusz
dla cztonkéw FOMC.

e Decyzja o stabilizacji stép na grudniowym posiedzeniu, jok réwniez
zakonczenia cyklu podwyzek stép byta powszechnie oczekiwana. Z tego
wzgledu, na sytuacje rynkowq nie majq wptywu zastrzezenia dot. ewentualnej
mozliwej podwyzki stép. Duzo silniejszy wptyw miat generalnie tagodny przekaz
dot. scenariusza bazowego redukcji stép procentowych w miesigcach
kolejnych. W tej kwestii przekaz Fed zaskoczyt, szczegdinie w kontekscie
biezqgcych nasilajgcych sie oczekiwan rynkowych na szybkie obnizki stop.

e Zgodnie z najnowszymi prognozami Sciezki stép procentowych, wiekszosé
komitetu oczekuje w 2024 r. redukcji stép o 75 pkt. baz. (do poziomu nizszego
0 50 pkt. baz. w poréwnaniu z prognozami wrzesniowymi). W 2025 r. cztonkowie
komitetu oczekujg natomiast redukciji stép o 100 pkt. baz. (do poziomu nizszego
0 25 pkt. baz. niz oczekiwano we wrzesniu).

e Co wiecej podczas konferencji prasowej prezes Powell powiedziat,
ze komitet rozpoczqt dyskusje nt. terminu tagodzenia polityki pienieznej. Powell
okreslit te decyzje joko bardzo wstepnqg i powiedziat, ze bedzie to temat
kolejnych posiedzen FOMC. Nie wskazat natomiast zadnego potencjalnego
terminu pierwszej obnizki stop.

Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. poziomu stép procentowych Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. PKB, bezrobocia i inflacji

Fed (jedna kropka to jeden gtos)

7.0 kstopa funduszy federalnych na koniec okresu (jedna kropka = jeden gtos)
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e Z jednej strony prezes Fed bynajmniej nie zapowiedziat, ze obnizki stép
szybko nastqpiq, ale tez nie podjqt préby ograniczenia oczekiwar rynkowych
na bardzo szybkie redukcje stép. Jedynym sygnatem bardziej ostroznego
scenariusza banku centralnego jest wciqz ograniczona — w poréwnaniu
do prognoz rynkowych — skala redukcji stép w catym 2024 r.

e Prezes Powell wskazat, ze dominujacym czynnikiem wptywajacym na oceny
FOMC jest wyrazne obnizenie wskaznika inflacji bazowej (zaréwno dokonane
jak i oczekiwane). Wskazat takze na pozytywne tendencje na rynku pracy,
gdzie sytuacja wraca do rownowagi dzieki lekkim ograniczeniom popytowym
i znaczgcym dostosowaniom podazowym. W ocenie Fed tempo wzrostu
gospodarczego stabnie pod koniec br. po bardzo silnych wynikach w trakcie
roku. W ocenie prezesa Fed mozliwa jest kontynuacja procesu dezinflacji
bez znaczqcego spowolnienia aktywnosci gospodarczej i przy ograniczonym
wzroscie stopy bezrobocia.

e Biorqc pod uwage skale zacie$nienia polityki pienieznej Fed w I. 2022 — 2023,
jak réwniez oczekiwane spowolnienie aktywnosci i dalszy spadek inflacji, same
oczekiwania obnizek stép i ztagodzenie retoryki jest uzasadnione. Pewnym
zaskoczeniem jest natomiast znaczqca zmiana retoryki FOMC w ostatnich
tygodniach.

e Biorgc pod uwage zatozenia spowolnienia aktywnosci gospodarczej
ispadku inflacji i co wazniejsze podwyzszonego ryzyka dla silniejszej skali
dostosowania aktywnosci w 2024 r. obnizylismy lekko (o 25 pkt. baz.)
prognoze stép procentowych Fed w 2024, do poziomu zgodnego
zprognozami FOMC. Zaktadamy obecnie, ze komitet rozpocznie cykl
tagodzenia polityki pienieznej w czerwcu 2024 r. obnizajgc stopy tqcznie
w catym roku o 75 pkt. baz. (do 4,50% - 4,75%). Jednoczesnie podtrzymujemy
dotychczasowq nasza prognoze nieco silniejszego spadku stép w 2025 r.
do poziomu (3,25% - 3,50%).

e Bilans ryzyka dla prognozy stép na 2024 r. pozostaje asymetryczny,
w kierunku nizszego poziomu, w gtdwnej mierze ze wzgledu na podwyzszone
ryzyko silniejszego spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Choé tempo
wzrostu aktywnosci w 2023 r. zaskoczyto wyraznie in plus, to wptyw
na te sytuacje miaty gtéwnie czynniki okresowe (wysokie postpandemiczne
oszczednosci), a sytuacja gospodarcza pozostaje bardzo nietypowa (znaczqce
strukturalne dostosowania podazowe, gwattowne zaciesnienie polityki
pienieznej w |. 2022-2023).
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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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