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AKROEKONOMICZNE

Fed: Mocny akcent na poczatek cyklu obnizek

Na posiedzeniu w $rode 18 wrzesnia Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) obnizyt stopy procentowe w USA o
50pb (stawka fed funds w dét do 4,75-5,00% z 5,25-5,50% obecnie). Za taka decyzja optowato 11 z 12 gtosujacych
czlonkéw Komitetu. Sprzeciw wyrazita jedynie czlonkini zarzadu Fedu Michelle Bowman, ktéra opowiadata si¢ za
mniejszym ruchem o 25pb.

Analitycy BNP Paribas Markets 360 spodziewaja sie, ze Fed obnizy stopy procentowe takze na dwéch pozostatych w
tym roku posiedzeniach w listopadzie i grudniu (2 x 25pb). W przysztym roku przewidywanych jest natomiast pieé¢
cieé, ktore sprowadza stawke fed funds do poziomu 3,00 — 3,25% na koniec 2025 roku.

Przed Srodowym posiedzeniem Rezerwy Federalnej rynek byt mocno podzielony w kwestii skali obnizki stop procentowych w
USA, a prawdopodobierstwo przypisywane cieciom o 25pb i 50pb byto praktycznie réwne (50/50). W tym $wietle trudno
postrzega¢ decyzje FOMC w kategoriach duzej niespodzianki. Rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki pienieznej od bardziej
zdecydowanego ruchu, po tym jak w sierpniu inflacja okazata sie by¢ nieco wyzsza od oczekiwan, jasno wskazuje jednak, iz
amerykanskie wiadze monetarne na tym etapie bardziej obawiajg sie ostabienia koniunktury i pogorszenia sytuacji na rynku
pracy niz podwyzszonej dynamiki cen.

W trakcie konferencji po decyzji Komitetu, Prezes Fed Jerome Powell stwierdzit, Ze nadszedt czas aby dostosowa¢ polityke
pieniezna, a jej przekalibrowanie pozwoli podtrzymaé koniunkture na amerykanskim rynku pracy, nie wywotujgc ponownego
nasilenia sie presji inflacyjnej. W tym kontekScie Prezes Powell podkreslit, Zze wrzesSniowa decyzja o obnizeniu stop
procentowych az o 50pb to rodzaj prewencji, aby unikngé sytuacji w ktérej stopy procentowe bytyby zbyt dtugo przesadnie
wysokie. Dodat jednoczesnie, ze pierwsze cigcie 0 50pb nie oznacza, ze na kolejnych posiedzeniach FOMC bedzie dalej
obniza¢ stopy procentowe w takim tempie. Zaznaczyt, ze decyzje podejmowane bedg z ,posiedzenia na posiedzenie” w
oparciu o naptywajace z gospodarki dane.

Cho¢ Prezes Powell powiedziat takze, Zze Fed nie musi spieszy¢ sie z dalszym tagodzeniem warunkéw monetarnych to wydaje
sig, ze wykonany w $rode krok to poczatek miarowego (przynajmniej na poczatku) cyklu. Wedtug zaktualizowanych prognoz,
wiekszos¢ cztonkow FOMC zaktada obnizenie stdp procentowych do korica biezacego roku o kolejne 50pb. W przysztym roku
przewidywane jest natomiast nastepne 100pb obnizek.

Rynek jest nieco bardziej agresywny jesli chodzi o oczekiwania, co do skali luzowania polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych. W tym roku brany pod uwage jest scenariusz obnizki o 50pb na posiedzeniu w listopadzie lub grudniu (fgcznie
75pb do konca roku). Do korica przysztego roku wyceniany jest natomiast spadek stawki fed funds do poziomu 2,75 - 3,00%.

Wykres 1: Stawka SOFR 3m (%) — wycena rynkowa Wykres 2: Obnizka o 50pb mimo wyzszej od
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