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KOMENTARZ BIEZACY

29 pazdziernika 2025

Kolejna obnizka stop przez Fed o 25 pkt. baz.,
obnizka grudniowa pod znakiem zapytania.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed obnizyt stopy procentowe o 25 pkt. baz.,
w tym stope funduszy federalnych do 3,75% - 4,00%. Decyzja wchodzi w zycie
z dniem 30 pazdziernika.

e Decyzja komitetu byta zgodna =z powszechnymi oczekiwaniami.
Na posiedzeniu wrzeSniowym dwéch cztonkéw FOMC zgtosito odrebne zdania
(jeden gtosowat za obnizkq stép o 50 pkt. baz. a jeden za brakiem zmian).

e Podczas posiedzenia zdecydowano o zakofczeniu procesu redukcji bilansu
Fed z dniem 1 grudnia. Bank centralny bedzie reinwestowat zapadajgce
obligacje skarbowe, z kolei zapadajgce instrumenty zabezpieczone
hipotekami bedq inwestowane w bony skarbowe. Decyzja o zakohczeniu
redukcji wynika z oceny Fed osiggnigcia stabilnego poziomu bilansu i stabilnej
sytuacji na rynku pienigznym USA.

e Komunikat po posiedzeniu nie zmienit sie istotnie, natomiast przekaz
konferencji prasowej prezesa Powell'a byt bardziej ,jastrzebi”. Jakkolwiek
wskazywaliSmy w zapowiedzi do decyzji, ze w swojej komunikacji komitet nie
bedzie chciat zapowiadaé kolejnych decyzji, w szczegdlnosci przy braku
publikacji wielu danych makroekonomicznych (skutek shutdownu), to bardzo
jednoznaczne odwotania do grudniowej decyzji zaskoczyty. W trakcie
konferencji bowiem poza bardziej standardowymi formutami dot. braku
zapowiedzi kolejnych decyzji, prezes bardzo mocno, kilkukrotnie powtarzat,
ze ,kolejna obnizka stép procentowych w grudniu nie jest przesqdzona”.
Wskazat takze na bardzo duze zréznicowanie wewnqtrz komitetu opinii
dot. kolejnych ruchéw Fed.

e Prezes powtbrzyt ocene z wrzesnia, ze obnizke nalezy traktowaé bardziej
jako efekt ,zarzqdzania ryzykiem” niz przekonanie FOMC dot. scenariusza
bazowego, przy wcigz utrzymujgcych sie ryzykach zaréwno dla sytuacji
na rynku pracy jak i ksztattowania sie inflacji. "Wcigz mierzymy sie z ryzykiem.
Podczas dyskusji Komitetu na tym posiedzeniu pojawity sie bardzo
zrbznicowane poglgdy na temat sposobu postepowania w grudniu. Kolejna
obnizka stopy referencyjnej na grudniowym posiedzeniu nie jest przesqdzona.
Wrecz przeciwnie. Polityka pieniezna nie znajduje sie na z goéry ustalonym
kursie" — powiedziat Powell.

o W kontekScie braku danych prezes wskazywat, ze FOMC bedzie polegat
na wielu dostepnych wskaznikach, w tym jakoSciowych, jednoczesnie jednak
powiedziat takze, ze ewentualne wydtuzenie shutdownu ibrak publikacji
danych przed posiedzeniemm w grudniu moze by¢ argumentem przeciwko
obnizce stop. Wcigz bowiem w ocenie FOMC zmiany cykliczne przebiegajqg na
tyle spokojnie, ze komitet nie musi spieszy¢ sig z decyzjami.

e Cho¢ sama nieche¢ Fed do zamykania sobie wszelkich opcji na kolejnych
posiedzeniach jest zrozumiata, to skala zaostrzenia przekazu zaskoczyta.
Najprawdopodobniej brak sygnatow silniejszego wzrostu bezrobocia uspokoit
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nieco cztonkébw komitetu i w przypadku czesci z nich ostabit skionnos¢
do szybkich redukcji stop. Z drugiej strony wypowiedzi prezesa nie wskazywaty
tez na wzrost obaw dot. Sciezki inflacji. Powell powiedziat, ze wg analiz Fed
wykluczenie wptywu wyzszych cet obnizytoby inflacje do poziomu tylko
nieznacznie wyzszego od celu inflacyjnego. W kontekScie cen ustug prezes
wskazywat na komponent nierynkowych ustug podwyzszajgcych inflacje.

¢ Na podstawie dostepnych obecnie danych, naszych zatozef utrzymania
stabszej koniunktury na rynku pracy i ograniczonego wzrostu inflacji z tytutu
wyzszych cet importowych, podtrzymujemy prognoze obnizki stop
na posiedzeniu w grudniu o 25 pkt. baz. do poziomu 3,50% - 3,75%. Retoryka
prezesa Powella podczas konferencji prasowej zwigksza ryzyko dlatego
scenariusza, w dalszym ciggu uwazamy jednak, ze ponownie bilans ryzyka
przewazy w kierunku lekkiej obnizki stop.

e OczywiScie, na te prognozy przede wszystkim wptyng ewentualne
aktualizacje danych makroekonomicznych, jezeli przed grudniowym
posiedzeniem FOMC przywrécona zostanie praca urzedow federalnych.

e Przy naszych zatozeniach makroeonomicznych oczekujemy jeszcze
redukcji stop Fed w | pot. 2026 r. o 50 pkt. baz. i spadku stopy procentowej Fed
blizej tzw. neutralnego poziomu, niemniej biezqgce lepsze dane ze sfery
realnej wskazujg na wyisze niz przed miesigcem ryzyko dla prognozowanej
skali obnizek.
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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.
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