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Stopy Fed bez zmian. Perspektywa obnizek stop
oddalita sie, ale podwyzka mato prawdopodobna.

« Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC), zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat
stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope funduszy
federalnych w przedziale 5,25% - 5,50%.

e Jednoczes$nie FOMC zdecydowat, ze poczawszy od czerwca spowolni tempo
redukcji portfela papieréw wartosciowych (ang. quantitative tightening, QT),
obnizajgc miesieczny limit redukcji portfela papieréw skarbowych z 60 mid USD
do 25 mld USD i pozostawit bez zmian na poziomie 35 mid USD miesieczny limit
dla agencyjnych papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipotekq (MRS).
Ograniczenie tempa QT nie byto zaskoczeniem — ROMC dyskutowat na ten
temat w marcu, co znalazto odzwierciedlenie w zapisie z dyskusji podczas
marcowego posiedzenia.

e W komunikacie po posiedzeniu FOMC utrzymat zapis, ze ,Komitet nie
spodziewa sie, ze wtasciwe bedzie zmniejszenie zakresu docelowego [stép
procentowych], dopéki nie uzyska wigkszej pewnosci, ze inflacja bedzie
zmierzaé w sposob trwaty w kierunku 2%. Jednoczesnie dodat fragment nt.
braku postepéw w procesie dezinflacji: ,inflacja spadta w ciggu ostatniego
roku, ale pozostaje na podwyzszonym poziomie. W ostatnich miesigcach
zabrakto dalszych postepdw inflacji w kierunku wyznaczonego przez Komitet
celu inflacyjnego na poziomie 2 proc.”

e Podczas konferencji prasowej prezes Fed powtdrzyt przekaz
zaprezentowany w publicznym  wystqgpieniu z potowy kwietnia, ze
opublikowane dotychczas dane nie daty komitetowi wystarczajgcej pewnosci
(ze w éredniej perspektywie inflacja spadanie w kierunku celu Fed), aby
rozwazaé redukcje stép procentowych. Prezes Fed zasygnalizowat ponadto, ze
dla uzyskania takiej pewnosci potrzebne bedzie wiecej czasu niz mozna sie
byto tego dotychczas spodziewaé.

e Zapytany wprost o to czy FOMC utrzymuje dotychczasowe tagodne
nastawienie (ang. easing bias) prezes Fed odpowiedziat, ze inflacja okazata sie
bardziej uporczywa od oczekiwan, rynek pracy pozostaje mocny, inflacja
porusza sie w trendzie bocznym, zatem FOMC nie zyskat wiecej pewnosci co do
perspektyw inflaciji.

e Prezes Powell wskazat na dwie Sciezki rozwoju sytuacji gospodarczej, ktére
datyby przestanki dla redukcji stop Fed. Pierwsza, to powroét inflacji do trendu
spadkowego w kierunku celu Fed, za$ druga, to nieoczekiwane istotne
ostabienie sytuacji na rynku pracy.

e Jednocze$nie w reakcji na szereg pytan dotyczqgcych mozliwosci
zaostrzenia polityki monetarnej prezes Fed wskazat, ze perspektywa podwyzki
stop jest ,mato prawdopodobna”, gdyz w jego ocenie polityka monetarna Fed
jest restrykeyjna.
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e Biorqgc pod uwage catoksztatt naptywajgcych danych z gospodarki USA,
w tym utrzymanie podwyzszonej inflacji bazowej oraz wypowiedzi prezesa
Powella wzrosto prawdopodobienstwo odsuniecia pierwszej obnizki stép Fed
na wrzesien lub grudzien br. (wobec naszej dotychczasowej prognozy pierwszej
obnizki stép w lipcu) i tym samym zmniejszenia skali obnizek stép w tym roku
(wobec dotychczas oczekiwanych 75 pkt. baz). Obecnie rynek wycenia
w instrumentach finansowych tqczng skale obnizenia stép w tym roku na 35
pkt. baz, przypisujgc ponad 50% prawdopodobienstwa pierwszej obnizce stép
0 25 pkt. baz. na posiedzeniu w grudniu br.
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