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Fed: Noga z gazu

Na posiedzeniu w $rode 18 grudnia Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) obnizyt stopy procentowe w USA o
25pb (stawka fed funds w dot do 4,25-4,50% z 4,50-4,75%). Za taka decyzjaq optowato 11 z 12 glosujacych cztonkéw
Komitetu. Za utrzymaniem stop procentowych bez zmian opowiedziata si¢ jedynie Prezeska oddzialu Rezerwy
Federalnej w Cleveland Elisabeth Hammack.

Mimo obnizki stop procentowych ogéiny wydzwiek ostatniego tegorocznego posiedzenia FOMC byt dos¢ jastrzebi.
Rynek wycenia obecnie, ze w 2025 roku koszt pieniadza w Stanach Zjednoczonych spadnie jedynie o 25-50pb.
Analitycy BNP Paribas Markets 360 sa w tym zakresie jeszcze bardzie ostrozni i prognozuja, ze Fed utrzyma stopy
procentowe na obecnym poziomie przez caly przyszly rok.

O ile w opublikowanym po decyzji FOMC komunikacie doszto jedynie do nieznacznych zmian, konferencja Prezesa Fedu Jerome'a
Powella oraz zaktualizowane prognozy ekonomiczne przedstawione przez czionkéw Komitetu nadaty grudniowemu posiedzeniu
bardziej restrykcyjny charakter. O ile jeszcze we wrzesniu decydenci zaktadali, ze stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
zostang obnizone w przysztym roku czterokrotnie (o 100pb), obecnie mediana prognoz cztonkéw FOMC zaktada jedynie dwa takie
ruchy. Co wiecej, jedynie 5 z 19 0sdb zasiadajacych w Komitecie spodziewa sie, ze skala fagodzenia polityki pienieznej w 2025 roku
bedzie wigksza (FOMC skiada sie z 19 0séb, z ktérych decyzje w sprawie stdp procentowych podejmuje 12).

Wediug Prezesa Powella po obnizeniu stdp procentowych tacznie o 100pb w tym roku, warunki monetarne w USA sg obecnie
wyraznie mniej restrykcyjne, co uzasadnia wigkszg ostroznos$¢ przy podejmowaniu kolejnych krokéw dotyczacych parametrow polityki
pienieznej. Zdaniem szefa Fedu przysztoroczne decyzje o ewentualnych obnizkach stop procentowych beda przede wszystkim
funkcjg inflacji. W ostatnim czasie dynamika cen konsumpcyjnych w USA przestata sie obnizac, co postawito znak zapytania przy
trwatosci powrotu inflacji do preferowanego przez amerykanski bank centralny poziomu 2%.

W tym kontekscie role najprawdopodobniej odgrywa takze nowa amerykaniska administracja. W listopadzie bezpo$rednio po wyborze
Donalda Trumpa na prezydenta Prezes Powell w duzej mierze unikat odpowiedzi, co wybor ten moze oznacza¢ dla polityki
prowadzonej przez Fed. Cho¢ w grudniu ta narracja zostata w duzym stopniu podtrzymana, to Jerome Powell zaznaczyt, ze cze$¢
cztonkéw FOMC zaczeta uwzglednia¢ w swoich prognozach mozliwy wptyw dziatan jakie nowa administracjia moze podejmowaé w
kolejnych miesigcach (np. wprowadzenie cet). Wydaje sie, ze czynnik ten mdgt przyczyni¢ sie do rewizji w gére przygotowanych przez
Komitet prognoz przysztorocznej inflacji (mediana na poziomie 2,5% wobec 2,1% we wrzesniu).

W obliczu wyzszej w ostatnim czasie inflacji i niepewno$ci, co do dziatan podjetych przez Prezydenta Trumpa, Fed zdaje sie

przyjmowa¢ obecnie bardziej ostrozng postawe, ktéra moze skionic FOMC do wstrzymania sie z dalszymi obnizkami stop
procentowych przynajmniej do drugiego kwartatu przysztego roku.

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