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z powszechnymi oczekiwaniami, utrzymat stopy procentowe
ha hiezmienionym poziomie, w tym stope funduszy federalnych na poziomie Aleksandra $wigtkowska
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e W komunikacie po posiedzeniu FOMC utrzymat zapis, ze ,Komitet aleksandra swiatkowska@bosbankpl

hie spodziewa sie, ze wtasciwe bedzie zmniejszenie zakresu docelowego,

dopdki nie uzyska wiekszej pewnosci, ze inflacja bedzie zmierzaé¢ w sposéb
trwaty w kierunku 2%.

o Jastrzebim” sygnatem marcowego posiedzenia byta najnowsza projekcja
makroekonomiczna Fed, w tym przede wszystkim korekta w gére prognozy
stop procentowych od 2025 r. W samym 2024 r. mediana prognoz dla stopy
Fed nie zmienita sie (tj.cztonkowie oczekujg obnizenia stopy funduszy
federalnych o 75 pkt. baz,), natomiast nieznacznie podwyzszono poziom stép w
2025 i 2026. Ponadto o 01 pkt proc. (do 26%) podwyzszono szacunek
dtugoterminowej stopy. Cho¢ ta akurat zmiana ma charakter korekcyjny”
(na co tez wskazywat prezes Powell), to jednak wskazuje na pewne przesuniecie
oczekiwan cztonkéw Fed dot. sytuacji gospodarczej w dtuzszym okresie.

e Ten raczej restrykcyjny obraz tagodzit podczas konferencji prasowej prezes
Powell, ktéry wskazywat na nieznaczng skale zmiany prognoz Fed, na ich
kierunkowy tylko charakter, na trwajgcy proces dezinflacji, na wciqz
poprawiajqce sie — z punktu widzenia polityki pienieznej — publikacje danych.
Zgodnie z jego wypowiedziami, obecnie komitet potrzebuje wcigz kolejnych
danych, aby upewni¢ sie co do trwatosci biezgcych trendow.
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e Cho¢ prezes nie odpowiedziat wprost ktére wskazniki bedqg dla FOMC
kluczowe, to biorqgc pod uwage, ze wskazywat na wyhamowanie skali spadku
inflacji na poczatku br. oraz na znaczenie struktury inflacji mozna zaktadag,
ze wciqz to wtasnie dane inflacyjne, tzn. utrzymanie trendu spadkowego, w tym
spadku wskaznika cen ustug jest najwazniejszym czynnikiem wptywajgcym
na decyzje Fed. Z drugiej strony, wydaje sie, Zze na znaczeniu ponownie nieco
bardziej zyskaty takze dane z rynku pracy.

e Bardzo ogdlnie prezes wypowiadat sie w kontekScie potencjalnej daty
rozpoczecia obnizek, nie odpowiedziat na pytanie, kiedy w jego ocenie, Fed
moze uzyskaé odpowiedniq ilos¢ informaciji, aby takg decyzje podjaé. Brak
zmian w komunikacie oraz catoksztatt wypowiedzi prezesa w naszej ocenie
wskazuje natomiast na niskie prawdopodobienistwo  obnizki  stép
na najblizszym posiedzeniu majowym. Cho¢ prezes wprost powiedziat, ze kazde
posiedzenie jest w petni decyzyjne, w tym te, na ktérych nie sq prezentowane
aktualizacje projekcji, to bardziej odbieramy to jako ,techniczne” stwierdzenie,
niz faktycznie rozwazang szerzej obnizke stép w maju.

e Biorgc pod uwage wypowiedzi prezesa Powella, prognozy FOMC
na najblizsze miesiqce oraz nasze zatozenia dot. sytuacji gospodarczej
podtrzymujemy naszq ocene, ze stopy procentowe zostang obnizone
o075 pkt.baz. w 2024 r, a pierwsza obnizka stép nastgpi w czerwcu.
Po posiedzeniu w styczniu wskazywaliSmy, ze do obnizek stép wystarczajgce
bytoby utrzymanie trenddw gospodarczych z konica roku. Poczqtek roku
przynidst jednak juz wolniejszy spadek inflacji oraz mocniejsze dane z rynku
pracy. Nie sqdzimy jednak, aby taki scenariusz zamykat kwestie luzowania
polityki pienieznej, raczej, zgodnie z wczesniejszymi naszymi zatozeniami
wskazuje na bardzo stopniowy spadek inflacji i tym samym stopniowe,
roztozone w czasie obnizki.

e W kontek$cie Sciezki stop w I. 2025 — 2026 podtrzymujemy oczekiwania
wyraznie silniejszej redukcji stép wzgledem projekcji Fed zaktadajgc
w dtuzszym okresie wygasanie pozytywnych tendencji w sferze realnej
gospodarki i utrwalenie nizszego wskaznika inflaciji.
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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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