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Fed obnizyt stopy o 25 pkt. baz. nie zapowiada
zadnych kolejnych ruchéw.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed podczas listopadowego posiedzenia
obnizyt stopy procentowe o 25 pkt. baz., w tym stope funduszy federalnych
do poziomu 4,50% - 4,75%. Decyzja komitetu byta zgodna z powszechnymi
oczekiwaniami.

o TreS¢ komunikatu nie réznita sie istotnie wobec komunikatu z wrzesniq,
w dalszym ciggu argumentem za obnizkami stdép dla Fed jest wigksza
pewnos§¢ co do Srednioterminowych tendencji inflacyjnych i jednocze$nie
pewne wychtodzenie koniunktury na rynku pracy.

e Zgodnie z oczekiwaniami, podczas konferencji prasowej prezes Fed nawet
wzmochnit przekaz dot. zaleznosci kolejnych decyzji od naptywajgcych
danych. W kontekScie decyzji grudniowej prezes Powell powiedziat, ze
kluczowe bedq naptywajqgce dane, w tym m.in. jeden odczyt danych z rynku
pracy oraz dwa odczyty wskaznika inflacji. W odpowiedzi na pytanie, prezes
powiedziat, ze wynik wyboréw prezydenckich w USA nie bedzie miat zadnego
wptywu na polityke pieniezng w krotkim okresie. W diuzszym okresie bank
centralny bedzie analizowat wptyw konkretnych decyzji politycznych
na gospodarke.

e Podczas konferencji Powell ocenit, ze bazowym scenariuszem FOMC jest
kontynuacja stopniowego luzowania polityki pienieznej w kierunku neutralnego
poziomu stopy procentowej przy zaktadanym utrzymaniu solidnego wzrostu
gospodarczego i rynku pracy. Prezes przyznat, ze komitet nie wie, jaki jest
obecnie neutralny dla gospodarki poziom stopy procentowej, ale jest dos¢
pewien, ze obecny poziom jest wyzszy. Ta pewnos¢ bedzie z kolei obniza¢ sie
wraz z tagodzeniem polityki pienigznej. Wskazatl, ze gtdbwnym wyzwaniem
dla Fed jest obecnie wywazenie ryzyka zbyt szybkich i zbyt wolnych redukciji.

e Biorgc pod uwage, z jednej strony publikowane dane (tj. wcigz solidna
aktywno$¢& gospodarki, stopniowy proces dezinflacji i pewne ostabienie
koniunktury na rynku pracy) a z drugiej retoryke Fed (brak jakichkolwiek
zapowiedzi dot. tempa tagodzenia polityki pienigznej) podtrzymujemy nasz
dotychczasowy scenariusz. Oczekujemy, ze FOMC obnizy stopy procentowe
025 pkt. baz. w grudniu, po czym w 2025 r. bedzie obnizat stopy wolniej
0 25 pkt. baz. w kazdym kwartale. Do kohca 2025 r. oczekujemy redukciji
stopy funduszy federalnych do 3,25% - 3,50%.

e Wypowiedzi prezesa oraz ograniczona zmienno$¢ sytuacji rynkowej
po wyborach w USA potwierdzajq, ze w krétkim okresie ten czynnik nie bedzie
miat istotnego znaczenia dla polityki pienigeznej. Zakiadajqc, ze istotne z punktu
widzenia aktywnosci i polityki pienigznej zmiany gospodarcze bedg raczej
wprowadzane stopniowo (jak np. stopniowe | bardziej punktowe podwyzki
stawek cet na import do USA) oceniamy, ze ryzyka dla prognozy stop
procentowych z tytutu polityki gospodarczej bedq rosty w Il pot. roku. W krotkim
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B A N K
okresie tym czynnikiem ryzyka pozostanie tempo dezinflacji oraz skala
ostabienia amerykanskiego rynku pracy.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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