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Fed: Golebie przestanie, ale do cie¢ wciagz daleko

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) jednomysinie pozostawit stopy procentowe w USA na niezmienionym
poziomie 5,25-5,50% na posiedzeniu 1 maja.

Decyzja Fed’u byta zgodna z oczekiwaniami rynku, lecz komentarz po posiedzeniu i wypowiedzi prezesa Jerome'a
Powella zostaly odebrane przez inwestoréw jako raczej gotebie. Kurs EURUSD wzrdst powyzej poziomu 1,07, a
rynkowe stopy procentowe obnizyty sie, w tym 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych o 8-10pb.

Chociaz Fed w swoim komentarzu podkreslit niedawng serie wysokich danych o inflacji, byta to w zasadzie jedyna jastrzebia czesc¢
przestania majowego posiedzenia FOMC. W dalszym ciagu bowiem amerykanski bank centralny ocenia, ze kolejnym jego posunieciem
bedzie obnizka stop procentowych.

Prezes Powell wyraznie zasygnalizowat swoj poglad, ze obecna polityka pieniezna jest restrykcyjna, powotujac si¢ m.in. na stabnacg
koniunkture na rynku pracy i spadek wydatkéw wrazliwych na stopy procentowe. Zbagatelizowat takze znaczenie dynamiki ptac w
procesie inflacyjnym i zauwazyt, ze cho¢ wzrost gospodarczy utrzymuje sie na stabilnym poziomie, to nie przys$piesza.

By¢ moze kluczowym przestaniem Jerome’a Powella byto to, Ze ,jest mato prawdopodobne”, aby nastepnym posunigciem Fed'u byta

gospodarka, przedstawit on trzy warianty rozwoju sytuacii, z ktérych zaden nie byta scenariuszem podwyzki stop procentowych:
(1) inflacja utrzymuije sig, a rynek pracy pozostaje silny, co oznacza, ze wtasciwe byloby opdznienie obnizek stép procentowych;
(2) scenariusz, w ktérym Fed zyskuje wieksze przekonanie co do spadku inflacji, co uzasadnia obnizki stop procentowych; oraz
(3) nieoczekiwane ostabienie rynku pracy, réwniez uzasadniajace ciecia.

Jednak ztagodzenie polityki Fed zajmie troche czasu, poniewaz naptywajace dane o inflacji rzeczywisci nie sg zgodne z celem
inflacyjnym w USA wynoszacym 2%. W marcu ceny bazowe (po wylaczeniu energii, paliw i zywnosci) w koszyku CPI wzrosty o 0,4%
m/m, tj. w podobnym tempie jak w lutym i mocniej niz zaktadat konsensus rynkowy. Tempo wzrostu alternatywnej miary cen (deflatora
cen bazowych PCE) w marcu byto jedynie nieco stabsze i wyniosto 0,3% m/m.

Analitycy BNP Paribas Markets 360 w dalszym ciagu spodziewajg sie tylko jednej obnizki stdp procentowych w USA o 25pb do konca
biezacego roku, w grudniu. Jest to scenariusz w duzej mierze spéjny z tym wycenianym przez rynek, ktéry przypisuje okoto 30%-owe
prawdopodobienistwo ruchu stdp procentowych w dot juz w lipcu. Rynkowe oczekiwania zaktadaja, ze redukcja stdp procentowych w USA
jest bardziej prawdopodobna w listopadzie/grudniu br.

Wykres 1: Stawka SOFR 3m (%) — wycena Wykres 2: Presja inflacyjna w USA nasila sie od
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