Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

29 stycznia 2025

Fed nie zmienia stép i oceniaq, ze ,hie musi sie
spieszy¢ z obnizkami”.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed podczas styczniowego 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, na opcje
pauzy w luzowaniu polityki pienieznej wskazywat takze prezes Powell podczas
grudniowej konferenciji prasowej. Generalnie komunikat po posiedzeniu i ocena
sytuacji gospodarczej nie zmienity sie istotnie, z pozytywnq ocenq sytuaciji
w sferze realnej oraz wolniejszym spadkiem inflacii.

e Wiele pytan podczas konferencji prasowej dotyczyto polityki gospodarczej
nowej administracji USA i jej wptywu na scenariusz makroekonomiczny,
niemniej zgodnie z oczekiwaniami, prezes Powell praktycznie nie odpowiadat
na te pytania. Wyjgtkiem byto zapewnienie o utrzymaniu dotychczasowej
petnej niezaleznosci Fed.

e Przekaz konferencji prezes Powell skupit sie na dwoéch kwestiach,
tj.ze wocenie FOMC polityka pieniezna pozostaje restrykcyjna, a stopy
procentowe sq znaczqco wyzsze wobec tzw. neutralnej stopy procentowe;.
Jednoczesnie jednak, dotychczasowe obnizki stép oraz sytuacja
gospodarcza sprawiajq, ze poziom tej restrykcyjnosci jest mniejszy. Z tego
wzgledu FOMC nie musi sie spieszy¢ z obnizkami stép procentowych i moze
spokojnie analizowaé naptywajace dane.

e Z drugiej strony prezes wskazywat, ze dla kolejnych decyzji najistotniejsze
bedq naptywajgce dane i nie odpowiedziat na pytanie dot. biezqcego
nastawienia co do najblizszych decyzji (tj. czy FOMC oczekuje potwierdzenia
scenariusza stabilizacji stép, czy obnizki). Kluczowe dia decyzji FOMC caty czas
pozostajg naptywajgce dane z rynku pracy oraz inflacji. Prezes oceniajqc
te tendencje powiedziat, ze ewentualne pogorszenie danych z rynku pracy
bytoby powodem szybszych obnizek, gdyby natomiast inflacja w diuzszym
okresie utrzymywataby sie na obecnym, wcigz podwyzszonym poziomie,
obnizki stop bytyby bardziej odlegte.

e Fraza dot. ,braku koniecznosci pospiechu” byta podczas konferenciji
powtarzana wielokrotnie, co silniej obniza prawdopodobiefistwo redukcji
stép na najblizszym, marcowym posiedzeniu. Wydaje sie, ze ewentualna
kontynuacja lepszych danych inflacyjnych z poczgtkiem br. (po silniejszym
grudniowym spadku wskaznika) w krétkim okresie bedzie miato nieco mniejsze
znacznie dla decyzji Fed w poréwnaniu do danych z rynku pracy.

e Z tego wzgledu obecnie joko bardziej prawdopodobne uwazamy
wznowienie cyklu obnizek stép dopiero w Il kw. (W maju lub czerwcu).
W catym 2025 r. oczekujemy redukcji stép tacznie o 75 pkt. baz., oczekujqgc
silniejszego spadku inflacji, a przede wszystkim zaktadajgc dalsze ochtodzenie
koniunktury w gospodarce i na rynku pracy w trakcie roku. Z drugiej strony
w trakcie roku zapewne wigksze znaczenie dla Sciezki polityki pienieznej beda
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miaty ewentualne zmiany w polityce gospodarczej nowej administracji, ktére
obecnie wciqgz nie sq znane.

e Niepewnos¢ zwiqzana z polityka nowej administracji USA jest bardzo duza,
niemniej nie znajqc jeszcze konkretnych decyzji nie zaktadamy z tego tytutu
istotnych zmian wskaznikéw makroekonomicznych. Dostrzegamy zaréwno
ryzyko silniejszej aktywnosci i wyzszego wskaznika inflaciji, ale takze silniejszego
spowolnienia aktywnosci w krétkim okresie, w zaleznosci od skali i sekwenciji
podejmowanych dziatan. Z drugiej strony pierwsze dni prezydentury Trumpa
raczej wspierajg scenariusz, ze skala wprowadzanych zmian nie bedzie tak
,skrajna” jak wynikatoby to z zapowiedzi wyborczych.
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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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