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Fed: Zgodnie z rynkowym planem

Na posiedzeniu w środę 31 lipca Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) zgodnie z przewidywaniami

pozostawił stawkę fed funds na niezmienionym poziomie 5,25-5,50%. Towarzyszący decyzji komunikat wraz z

konferencją Prezesa Fed’u Jerome’a Powella przyniosły jednak jasny sygnał, że amerykańskie władze monetarne

zmierzają ku obniżce stóp procentowych, a łagodzenie polityki pieniężnej w Stanach Zjednoczonych może

rozpocząć się już na najbliższym posiedzeniu 18 września. W wycenie rynkowej obniżka stóp procentowych w USA

o 25pb za 6 tygodni jest w zasadzie przesądzona.

Analitycy BNP Paribas Markets 360 podtrzymują dotychczasową prognozę zakładającą, że Fed obniży stopy

procentowe dwa razy (po 25pb) w tym roku, odpowiednio we wrześniu i w grudniu. W przyszłym roku przewidywane

są natomiast cztery cięcia, które sprowadzą stawkę fed funds do poziomu 3,75 – 4,00% na koniec 2025 roku.

Obecne preferencje Fed’u w zakresie kierunku polityki pieniężnej w USA zostały zgrabnie podsumowane przez Prezesa

Powell’a w trakcie konferencji po ostatnim posiedzeniu FOMC. W ocenie szefa amerykańskiego banku centralnego jeśli

„ogół danych, perspektywy i bilans ryzyka będą zwiększać pewność, co do perspektyw inflacji” wniosek o obniżkę stóp

procentowych może pojawić się na stole już we wrześniu.

Jednocześnie Jerome Powell podkreślił, że członkowie Komitetu nie będą uzależniać swojej decyzji od pojedynczych

wskaźników. W naszej ocenie jest to jasny sygnał, że o ile w najbliższych tygodniach nie dojdzie do istotnego odwrócenia

trendów obserwowanych w Stanach Zjednoczonych w ostatnim czasie (wyhamowanie inflacji, pewne schłodzenie

koniunktury na rynku pracy) członkowie FOMC będą pod koniec lata optować za złagodzeniem polityki pieniężnej w USA.

Na to, że moment poluzowania polityki pieniężnej za oceanem się zbliża wskazywały także zmiany w opublikowanym po

lipcowym posiedzeniu komunikacie. Członkowie FOMC zaznaczyli w nim, że zwracają obecnie uwagę na czynniki ryzyka

zagrażające realizacji obu komponentów ich mandatu (stabilna inflacja i pełne zatrudnienie). Wcześniej decydenci większą

uwagę skupiali na ryzykach inflacyjnych. Ta modyfikacja brzmienia komunikatu w warunkach rosnącej w Stanach

Zjednoczonych stopy bezrobocia ilustruje według nas postępujące łagodzenie nastawienia w Komitecie. W trakcie swojego

wystąpienia Prezes Powell stwierdził jednak, że głębsza obniżka stóp procentowych o 50pb nie jest obecnie rozważana

przez Fed, co sugeruje, ze obawy o kondycję amerykańskiego rynku pracy pozostają ograniczone.

Odnosząc się do niedawnego wywiadu z Donaldem Trumpem, w którym stwierdził on iż Fed nie powinien zmieniać poziomu

stóp procentowych przed zaplanowanymi na listopad wyborami prezydenckimi w USA, Prezes Powell powiedział, iż Kongres

zobowiązał Fed do wykonywania swoich zadań w apolityczny sposób w każdych warunkach.

Wykres 1: Stawka SOFR 3m (%) – wycena rynkowa Wykres 2: Wygasanie presji inflacyjnej w USA
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