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Redukcja stop Fed o 25 pkt. baz., kolejne obnizki
tylko przy stabych danych z rynku pracy.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed obnizyt stopy procentowe o 25 pkt. baz.,
w tym stope funduszy federalnych do 3,50% - 3,75%. Decyzja wchodzi w zycie
z dniem 11 grudnia.

e Decyzja komitetu byta zgodna z dominujgcymi oczekiwaniami.
Na posiedzeniu trzech cztonkéw FOMC zgtosito odrebne zdania (jeden
gtosowat za obnizkg stép o 50 pkt. baz., a dwéch za brakiem zmian).

e W komunikacie po posiedzeniu wprowadzono modyfikacje, ktére raczej
wysytajq ,jastrzebi” sygnat. We fragmencie dot. przysztych decyzji napisano:
fozwazajgc zakres i termin dodatkowych korekt docelowego przedziatu stopy
funduszy federalnych, Komitet bedzie starannie oceniat naptywajqgce dane,
zmieniajgce sie perspektywy oraz bilans ryzyka”, tj. uzyto podobnego
okreslenia do tego z grudnia 2024r. po ktoérym nastgpita diuzsza pauza
w obnizkach stop. W dalszej czeSci komunikatu co prawda usunieto oceng,
ze stopa bezrobocia pozostaje niska, niemniej zmiany dot. perspektyw polityki
pienigznej wydajq sie istotniejsze.

e Te ocene dodatkowo wzmacnia takze przekaz prezesa Powella podczas
konferencji prasowej, w ktérej bardzo czesto prezes powtarzat, ze biezgcy
poziom stop procentowych jest juz w granicach ,przedziatu stopy neutralnej”
(w goérnej jego czesci) odchodzgc tym samym od dotychczasowej oceny Fed
Jrestrykcyjnej polityki monetarnej”. Prezes potwierdzit takze, ze grudniowa
redukcja stop byta juz ostatnig w ramach tzw. ,zarzqdzania ryzykiem”
(tak FOMC okreslat obnizki stop dokonywane takze we wrzesniu i pazdzierniku).
Powell powiedziat, ze dalsze luzowanie polityki pienieznej bedzie zasadne,
jezeli wyraznie ostabi sie sytuacja na rynku pracy.

e Zaden bardziej konkretny przekaz nie pojawit sie¢ w kontekscie najblizszej
decyzji FOMC na posiedzeniu pod koniec stycznia. Taka sytuacja nie jest
jednak zadnym zaskoczeniem biorgc pod uwage przesuniecia publikacji
danych makroekonomicznych wskutek shutdownu. To witasdnie te publikacje,
gtéwnie z rynku pracy bedq kluczowe dla przysztych decyzji Fed, a przy braku
petnego obrazu sytuacji gospodarczej w IV kw. trudno o bardziej jednoznaczne
zapowiedzi dot. stop procentowych.

e Zapewne brak tych nowych danych byt takze powodem praktycznie
niezmienionych prognoz cztionkébw FOMC dot. Sciezki stopy funduszy
federalnych. Tak jok we wrzedniu, mediana tych prognoz wskazuje
na niewielkie obnizki w skali 25 pkt. baz. w 2026 r. oraz w 2027 r. Wqtek prognoz
Fed stép procentowych nie byt szerzej komentowany podczas konferenciji
prasowej. W kontekscie prognoz gospodarczych Fed w goére skorygowano
prognozy dot. wzrostu PKB (przy oczekiwanym przez bank centralny wzroscie
produktywnosci w §rednim okresie) oraz lekko obnizono prognozeg inflacji PCE.
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o Wypowiedzi prezesa podczas konferencji prasowej wskazujq na dalsze
obnizenie wéréd czionkébw FOMC obaw dot. inflacji, jeszcze mocniej zatem
pierwszoplanowq kwestig dla polityki monetarnej w USA bedqg dane z rynku
pracy.
e Przy naszych zatozeniach makroeonomicznych oczekujemy jeszcze
redukcji stép Fed w I pot. 2026 r. o 50 pkt. baz., w tym obnizki na posiedzeniu
w styczniu o 25 pkt. baz. Zaktadamy, ze wyniki zatrudnienia w najblizszych
miesigcach sktonig komitet do dalszego poluzowania polityki monetarnej
biorgc pod uwage, ze i tak nawet po takiej obniizce stopa procenotwa
pozostanie w okolicach szacunku tzw. dtugookresowej neutralnej stopy
procentowej.
e Oczywiscie ryzyko dla prognoz decyzji Fed jest bardzo wysokie z uwagi
na brak publikacji danych, w szczegblnosci dot. zatrudnienia i stopy
bezrobocia w pazdzierniku i listopadzie. Te dane oraz kolejne odczyty
za grudzien bedq kluczowe dla styczniowej decyzji FOMC.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym
dla 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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