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AKROEKONOMICZNE

Fed: Powyborcza ostroznos¢é

Na posiedzeniu w czwartek 7 listopada Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) obnizyt stopy procentowe w USA
0 25pb (stawka fed funds w dét do 4,50-4,75% z 4,75-5,00%). Decyzja zostata podjeta jednogtosnie.

W trakcie swojej konferencji Prezes Jerome Powell starat sie utrzymywaé ostrozny ton, tak by uniknaé wrazenia, iz
kolejne podejmowane przez FOMC kroki s3 juz przesadzone. Taka ambiwalencja zostata potraktowana przez rynek
raczej jako jastrzebi sygnal. Prawdopodobienstwo kolejnego ciecia stop procentowych o 25pb na ostatnim
tegorocznym posiedzeniu Fedu 18 grudnia jest obecnie wyceniane na okoto 55%.

Analitycy BNP Paribas Markets 360 spodziewaja sie, ze Fed bedzie kontynuowa¢ cykl tagodzenia polityki pienieznej w
grudniu, a na koniec przysziego roku stawka fed funds spadnie do poziomu 3,00 - 3,25%.

W obliczu zwyciestwa Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA, duza cze$¢ konferencji Jerome'a Powella
poswiecona byta mozliwym implikacjom triumfu kandydata Republikandw na dziatania podejmowane przez Fed. Prezes Powell
jednak do$¢ jednoznacznie odciat sie od wszelkich spekulacji na temat mozliwego wptywu polityki prowadzonej przez nowg
administracje na ruchy Fedu. Podkreslit on, ze na ten moment nieznany jest ostateczny ksztatt reform jakie wprowadzi¢ bedzie
chciat D.Trump, a takze czas ich uruchomienia. W konsekwencji wynik wyborow nie oddziatuje obecnie na FOMC.

Wydaije sie jednak, ze wptywu tego nie ma bardziej w warstwie retorycznej niz faktycznej. Fed z pewnoscig bierze juz pod
uwage m.in. mozliwe zaostrzenie polityki handlowej w przysztym roku i wydaje sie, ze to rowniez z tego powodu Prezes Powell
starat sie w swoich wypowiedziach zachowa¢ daleko idacq ostroznos¢.

Z jednej strony wskazywat, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy nieco sie schtodzita, a inflacja systematycznie zmierza
ku wynoszacemu 2% celowi banku centralnego w USA, co mogtoby sugerowaé, ze rozpoczety we wrzeéniu cykl obnizek stop
procentowych bedzie kontynuowany. Z drugiej, mimo ze ruch stoép procentowych w dot w listopadzie byt dopiero drugim z
rzedu, zaznaczyt, ze Fed jest gotowy, aby zredukowac tempo obnizek stdp procentowych, jezeli perspektywy gospodarcze
bedq to uzasadniaé. W tym kontekscie podkreslit, ze na ostatnim tegorocznym posiedzeniu Komitetu w grudniu mozliwa jest
zaréwno pauza w cyklu jak i kolejne ciecie stop procentowych. Jednocze$nie Prezes Powell wskazat, ze warunki monetarne w
Stanach Zjednoczonych pozostaja restrykcyjne i Fed kontynuuje proces ich tagodzenia, cho¢ nie ma potrzeby, aby proces ten
byt przeprowadzony bardzo szybko.

Naszym zdaniem po obnizce stdp procentowych o 50pb we wrze$niu, Fed zdjat noge z gazu i w kolejnych miesigcach decyzje
w zakresie polityki pienieznej bedg wypadkowag naptywajacych danych i dziatarn nowej administracji. Rynek wycenia, ze do
korica przysztego roku stopy procentowe w USA zostang obnizone tacznie o 75 - 100pb.

Wykres 1: Stawka SOFR 3m (%) — wycena rynkowa Wykres 2: Inflacja w USA ostatnio nieco wyzsza
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