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Zgodnie z przewidywaniami Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) na pierwszym tegorocznym posiedzeniu
(29 stycznia) pozostawit stopy procentowe w USA na niezmienionym poziomie, w tym stawke fed funds w przedziale
4,25-4,50%. Decyzja podjeta zostata jednogtosnie.

Wydaje sie, ze amerykanskie wladze monetarne znajduja sie¢ obecnie w trybie czuwania i brak zmian w stopach
procentowych jest wyjsciowym nastawieniem przed nadchodzacymi posiedzeniami (najblizsze 19 marca). Rynek
wycenia obecnie, ze FOMC obnizy stopy procentowe 1-2 razy w tym roku tacznie o 25-50pb. Pierwsze (i jedyne?)
ciecie spodziewane jest w maju-czerwcu br. Analitycy BNP Paribas Markets 360 sa w tym zakresie bardziej ostrozni i
prognozuja, ze Fed utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie przez caly rok.

Mimo braku zmian w poziomie stép procentowych w pierwszym odruchu rynek ocenit wczorajsze posiedzenie FOMC jako jastrzebi sygnat.
Bylo to zwigzane ze zmianami, jakich cztonkowie Komitetu dokonali w tresci opublikowanego po decyzji komunikatu. Usunieto w nim
fragment méwiacy o tym, iz inflacja systematycznie zmierza do wynoszacego 2% celu banku centralnego, a w zamian wskazano, ze
Linflacja pozostaje nieco podwyzszona”. Korekta ta odebrana zostata jako znak, iz Fed obawia si¢ o trwatos¢ proceséw dezinflacyjnych, co
naturalnie przesuneto rynkowe stopy procentowe w gore.

Zwyzka na amerykanskim rynku stopy procentowej nie trwata jednak dtugo. W trakcie swojej konferencji Prezes Fedu Jerome Powell zacza}
bowiem ,zmiekczaé” przekaz wskazujac, iz zmiany w treSci komunikatu nie miaty by¢ dla rynku Zadnym sygnatem i wynikaty jedynie z innej
sktadni uzytej w czeSci dotyczacej inflacji. Choé trudno uwierzyé, ze usuniecie z komunikatu fragmentu traktujacego o powrocie inflacji do
2%-wego celu Fedu byto przypadkowe, 2-letnia dolarowa stawka swapowa po wzroscie o okoto 4-5pb szybko zawrdcita catkowicie
wymazujac pierwotny ruch w gére.

Z konferencji Jerome’a Powella jasno wybrzmiato jednak, ze Fed nie musi spieszy¢ sie z dalszymi (ewentualnymi) obnizkami stop
procentowych po tym jak w drugiej potowie ubiegtego roku koszt pienigdza w Stanach Zjednoczonych zostat zmniejszony o 1pp. Szef
amerykanskiego banku centralnego dodat takze, ze FOMC nie ma obecnie wyznaczonego zadnego kursu, jesli chodzi o kolejne decyzje.
Aktualne nastawienie Komitetu mozna wiec najkrécej podsumowacé jako wait-and-see.

Taka zachowawcza postawa wydaje sie uzasadniona, ze wzgledu na niepewnosé¢, co do kolejnych krokéw podejmowanych przez nowg
kierowang przez Prezydenta Trumpa administracje. Zaréwno prawdopodobne podniesienie stawek celnych jak i rozpoczete deportacje ze
Standw Zjednoczonych mogg skutkowa¢ przyspieszeniem inflacji. Cho¢ Prezes Fedu uciekat od odpowiedzi na pytania dotyczace polityki,
wydaje sie, ze ostatecznie to wtasnie decyzje Biatego Domu moga zdeterminowa¢ kolejne kroki wtadz monetarnych w USA.

Istotne bedaq tez oczywiscie naptywajace na biezaco dane z gospodarki. Kondycja rynku pracy oceniona zostata przez cztonkéw Komitetu
jako solidna, jednak jesli dosztoby w tym obszarze do nagtego pogorszenia sytuacji, Fed bytby gotowy zareagowaé cieciem stép
procentowych, co w trakcie konferenciji potwierdzit tez Prezes Powell.
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