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Fed: Powyborcza ostrożność 

Na posiedzeniu w czwartek 7 listopada Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) obniżył stopy procentowe w USA

o 25pb (stawka fed funds w dół do 4,50-4,75% z 4,75-5,00%). Decyzja została podjęta jednogłośnie.

W trakcie swojej konferencji Prezes Jerome Powell starał się utrzymywać ostrożny ton, tak by uniknąć wrażenia, iż

kolejne podejmowane przez FOMC kroki są już przesądzone. Taka ambiwalencja została potraktowana przez rynek

raczej jako jastrzębi sygnał. Prawdopodobieństwo kolejnego cięcia stóp procentowych o 25pb na ostatnim

tegorocznym posiedzeniu Fedu 18 grudnia jest obecnie wyceniane na około 55%.

Analitycy BNP Paribas Markets 360 spodziewają się, że Fed będzie kontynuować cykl łagodzenia polityki pieniężnej w

grudniu, a na koniec przyszłego roku stawka fed funds spadnie do poziomu 3,00 – 3,25%.

W obliczu zwycięstwa Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA, duża część konferencji Jerome’a Powella

poświęcona była możliwym implikacjom triumfu kandydata Republikanów na działania podejmowane przez Fed. Prezes Powell

jednak dość jednoznacznie odciął się od wszelkich spekulacji na temat możliwego wpływu polityki prowadzonej przez nową

administrację na ruchy Fedu. Podkreślił on, że na ten moment nieznany jest ostateczny kształt reform jakie wprowadzić będzie

chciał D.Trump, a także czas ich uruchomienia. W konsekwencji wynik wyborów nie oddziałuje obecnie na FOMC.

Wydaje się jednak, że wpływu tego nie ma bardziej w warstwie retorycznej niż faktycznej. Fed z pewnością bierze już pod

uwagę m.in. możliwe zaostrzenie polityki handlowej w przyszłym roku i wydaje się, że to również z tego powodu Prezes Powell

starał się w swoich wypowiedziach zachować daleko idącą ostrożność.

Z jednej strony wskazywał, że sytuacja na amerykańskim rynku pracy nieco się schłodziła, a inflacja systematycznie zmierza

ku wynoszącemu 2% celowi banku centralnego w USA, co mogłoby sugerować, że rozpoczęty we wrześniu cykl obniżek stóp

procentowych będzie kontynuowany. Z drugiej, mimo że ruch stóp procentowych w dół w listopadzie był dopiero drugim z

rzędu, zaznaczył, że Fed jest gotowy, aby zredukować tempo obniżek stóp procentowych, jeżeli perspektywy gospodarcze

będą to uzasadniać. W tym kontekście podkreślił, że na ostatnim tegorocznym posiedzeniu Komitetu w grudniu możliwa jest

zarówno pauza w cyklu jak i kolejne cięcie stóp procentowych. Jednocześnie Prezes Powell wskazał, że warunki monetarne w

Stanach Zjednoczonych pozostają restrykcyjne i Fed kontynuuje proces ich łagodzenia, choć nie ma potrzeby, aby proces ten

był przeprowadzony bardzo szybko.

Naszym zdaniem po obniżce stóp procentowych o 50pb we wrześniu, Fed zdjął nogę z gazu i w kolejnych miesiącach decyzje

w zakresie polityki pieniężnej będą wypadkową napływających danych i działań nowej administracji. Rynek wycenia, że do

końca przyszłego roku stopy procentowe w USA zostaną obniżone łącznie o 75 - 100pb.

Wykres 1: Stawka SOFR 3m (%) – wycena rynkowa Wykres 2: Inflacja w USA ostatnio nieco wyższa
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