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Fed: Tylko jedna obnizka w tym roku?

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) jednomysinie pozostawit stopy procentowe w USA na niezmienionym
poziomie 5,25-5,50% na posiedzeniu w Srode 12 czerwca. W tym Swietle uwaga rynku skupiona byta przede
wszystkim na zmianach w przygotowywanych co kwartat przez cztonkéw Komitetu projekcjach. Obecnie w FOMC
»konsensus” zaktada jedng obnizke stop procentowych do konca biezacego roku (w marcu Komitet zaktadat trzy
takie ruchy), cho¢ w sktadajacym sie z 19 oséb gremium nie brakuje gtoséw optujacych za brakiem zmian w
poziomie stop procentowych (4 cztonkéw) lub ich gtebszym cigciem (8 cztonkéw).

Analitycy BNP Paribas Markets 360 podtrzymuja dotychczasowa prognoze zakladajaca, ze Fed obnizy stopy
procentowe tylko raz w tym roku i bedzie to miato miejsce na grudniowym posiedzeniu.

Preludium do $rodowego posiedzenia FOMC byty opublikowane wczesniej tego samego dnia dane o majowej inflacji CPl w Stanach
Zjednoczonych. Nizsza od oczekiwan dynamika cen (przed miesigcem ceny dobr i ustug konsumenckich nie zmienity sie¢ w poréwnaniu
do kwietnia, a w przypadku kategorii bazowych — z wytgczeniem energii, paliw i zywno$ci - ich wzrost wyniost zaledwie +0,2% m/m)
zbudowata oczekiwania, ze przekaz ptynacy ze strony Fedu w czerwcu moze by¢ stosunkowo ,gotebi”.

Mimo spadku presji cenowej w maju br. cztonkowie FOMC byli jednak dos¢ wstrzemiezliwi, jesli chodzi o ocene przestrzeni do
ztagodzenia polityki pienieznej, na co wskazywata mediana ich projekcji zaktadajaca jedynie jedng obnizke stop procentowych przed
koricem biezacego roku. Co wazne, w trakcie swojej konferencji Prezes Fed Jerome Powell zaznaczyt, Zze projekcje Komitetu zostaty
przygotowane z uwzglednieniem publikowanych tego samego dnia danych o inflacji.

Ostrozne spojrzenie amerykanskich wtadz monetarnych, na przyszte zmiany w polityce pienieznej, wydaje sie odzwierciedla¢ brak
wystarczajgcego przekonania, iz tempo wzrostu cen w USA faktycznie znajduje sie juz w petni pod kontrola, Sugeruje to takze rewizja w
gére prognoz dotyczacych inflacji bazowej w tym i przysztym roku. Z drugiej strony, w opublikowanym po decyzji komunikacie cztonkowie
FOMC zaznaczyli, ze ,w ostatnich miesigcach wida¢ byto nieznaczny dalszy progres” w walce z inflacja, co nieco ,zmigkczyto” wydzwiek
tej rewizji.

Mniejsze oczekiwania czionkéw FOMC, co do skali obnizek stép procentowych, w tym roku zostaty natomiast ,zmiekczone” przez
przewidywanie czterech (a nie trzech jak dotychczas) cie¢ stoép w roku przysztym. W efekcie wydaje sie, ze obecne nastawienie Fedu
mozna by okresli¢ jako ,spokojna obserwacja” cho¢ wydaje sie, ze jesli pojawi sie ,0kazja” aby obnizy¢ stopy procentowe w Stanach
Zjednoczonych to wigkszo$¢ cztonkéw FOMC poprze taki wniosek.

Obecna wycena rynkowa przypisuje okoto 60%-owe prawdopodobiefstwo obnizce stdp procentowych o 25pb we wrzesniu i okoto 95%-
owe takiej decyzji w listopadzie. Do grudnia poczatek tagodzenia polityki pienigznej w USA wydaje sie przesadzony, a rynek nie
wyklucza, ze do korica roku Fed zdazy obnizy¢ stopy procentowe dwukrotnie (okoto 50% prawdopodobieristwo).
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