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FOMC nie zmienia stép, ale otwiera furtke dla
obnizki we wrzesniu.

o Komitet Otwartego Rynku Fed podczas lipcowego posiedzenia utrzymat
stopy procentowe naniezmienionym poziomie, w tym stope funduszy
federalnych na poziomie 5,25% - 5,50%.

o Decyzja FOMC byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Jednoczesnie,
tak jok oczekiwano, komitet wyraznie ztagodzit swojq retoryke (zaréwno
w komunikacie jok i podczas konferencji prasowej), wyraznie wskazujqc
na mozliwos¢é redukcji stép procentowych na kolejnym posiedzeniu komitetu
we wrzesniu.

¢ Najwazniejsze zmiany w tresci komunikatu dotyczyty: - wskazanie zaréwno
na inflacje jak i rynek pracy, joko obszary wymagajace szczegdlnej uwagi
FOMC (od maja 2022 wskazywanie w komunikacie jedynie na trendy
inflacyjne), - wskazanie na ,troche wiecej” pewnosci FOMC co do poprawy
trendéw inflacyjnych (w czerwcu ,nieznacznie wiecej’), - odnotowanie stabsze;
(choé weiqz dobrej) sytuacji na rynku pracy.

e Spdjne z tymi zmianami byty takze wypowiedzi prezesa Fed J. Powella
podczas konferenciji prasowej. Powell wprost powiedziat, ze z dzisiejszej dyskusji
cztonkéw komitetu wynika, ze we wrzesniowa obnizka stép ,jest na stole”. Na ten
moment komitet nie ma jeszcze wystarczajqcej pewnosci, co do poprawy
perspektyw inflacji, ale taka sytuacja moze mieé miejsce we wrzesniu.

e Oczywiscie w trakcie konferencji prezes zaznaczat, ze Fed nie zapowiada
zadnych (nawet tych naijblizszych) decyzji, Powiedziat takze, ze warunkiem
wrzes$niowej obnizki sq publikacje takich danych makroekonomicznych, ktére
dodatkowo wzmochniq pewnos§é cztonkéw komitetu co do zasadnos$ci
luzowania polityki pieniezne;j.

e Catoksztatt wypowiedzi prezesa w naszej ocenie wskazuje, ze obecnie
bazowym scenariuszem dla FOMC jest wrzesniowa obnizka, a publikowane
dane musiatyby bardzo zaskoczyé€, aby komitet nie zdecydowat sie na ciecie
stép. Prezes powiedziat, ze ,w ogdélnym odczuciu Komitetu zblizamy sie
do punktu, w ktérym wtasciwe bedzie rozpoczecie zmniejszania restrykcyjnej
polityki”.

e Powodem zmiany retoryki FOMC sq publikowane w ostatnich miesigcach
dane inflacyjne, tj. wyrazne obnizenie miesiecznych wzrostéw inflacji, w tym
w szczegodlnosci spadki indeksu cen ustug. Jednoczesnie jednak, zdecydowanie
bardziej niz w miesigcach minionych byt eksponowany rynek pracy. Nie tylko
wsamym komentarzu FOMC  wskazat na  konieczno$€é  uwaznego
monitorowania sytuacji ha rynku pracy, adle takze duza cze$é konferenciji
prasowej byta poswiecona witasnie sytuacji na rynku pracy. W ocenie FOMC
gwattowna  skala  spowolnienia  koniunktury rynku pracy nie jest
prawdopodobna, jednoczesnie jednak prezes powiedziat, ze ,nie jest konieczne
dalsze schtodzenie rynku pracy, dia osiggniecia celu inflacyjnego banku’.
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e Podtrzymujemy naszq dotychczasowq prognoze, ze we wrze$niu FOMC
obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz. w tym stope funduszy federalnych
do poziomu 5,00% - 5,25%. Zaktadajgc utrzymanie dotychczasowych trendoéw,
tj. ograniczonej skali spowolnienia na rynku pracy i dalszego stopniowego
spadku inflacji oczekujemy, ze do kolejnej obnizki stép dojdzie w grudniu br.
(takze o 25 pkt. baz.) i w 2025 r. komitet bedzie kontynuowat obnizki (tgcznie
0100 pkt. baz.) w tempie 25 pkt. baz. na kwartat.

e Zgodnie z retorykq Fed, przesuniecie ,uwagi’ w kierunku pracy i coraz
bardziej zréwnowazony bilans ryzyka (celu inflacji i petnego zatrudnienicr)
wskazuje na wieksze niz dotychczas znaczenie danych z rynku pracy
dla prognoz decyzji Fed. W kolejnych miesiqcach dla tych prognoz dane z
rynku pracy i dane inflacyjne bedq réwniez istotne.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, 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 wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

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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