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FOMC nie zmienia parametrow polityki pieniezne;j,
modyfikacja celéw polityki Fed skutkuje dtuzszym
horyzontem prognozy niskich stop

o Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) podczas posiedzenia 15-16 wrzesnia
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope
funduszy federalnych w przedziale 0,00% - 0,25%. Decyzja komitetu byta zgodna
z powszechnymi oczekiwaniami. Ponadto FOMC podtrzymat decyzje o
kontynuaciji ,w kolejnych miesigcach” programaow skupu aktywdw o miesieczne;j
wartosci nie nizszej wobec dotychczasowej skali.

e W komunikacie po posiedzeniu dokonano zmian w zakresie zapiséw forward
guidance w zwigzku z przyjetymi pod koniec sierpnia modyfikacjq celdw polityki
pienieznej Fed, w gtéwnej mierze w zakresie celu usrednionej (w okresie) inflacji
na poziomie 2,0% r/r. W komunikacie komitet nie tylko dostosowat ,techniczne”
zapisy zwiqzane ze zmiang celu, ale takze wskazat, ze wiasciwym bedzie
utrzymanie stép na biezqcym poziomie do momentu, kiedy wskazniki rynku
pracy bedq spéjne ze stanem petnego zatrudnienia, a inflacja wzrosnie do 2,0%
r/ri utrzyma sie na tym poziomie ,przez jaki§ czas™. Taki zapis implikuje wprost cel
podwyzszenia przez komitet stép procentowych po osiggnieciu celéw polityki
pienieznej banku centralnego. Dotychczas komitet wskazywat na perspektywe
stabilnych stép do momentu pewnosci, ze gospodarka przetrwata ostatnie
wydarzenia (tj. pandemie) i ,bedzie na dobrej drodze do osiqggniecia celéw
mandatowych”.

e Podczas konferencji prasowej prezes Fed nie wskazat na bardziej precyzyjne
okreslenia | miary zwigzane z implementacjq celu inflacyjnego tj. np. na ile
powyzej 2,0% powinna wzrosna¢ inflacja, czy tez, ile doktadniej ma trwaé okres
.przez jakis czas”. W kontekscie celéw rynku pracy prezes Fed powtdrzyt, ze na
ocene ,petnego zatrudnienia” sktada sie bardzo wiele wskaznikédw rynku pracy
np. poziom bezrobocia, zatrudnienia, aktywnosci zawodowej, dynamiki
wynagrodzen.

e Komitet FOMC ogtosit takze aktualne prognozy gospodarcze jego cztonkéw,
zgodnie z ktérymi wyraznie podwyzszyta sie prognozy wzrostu PKB na 2020 r. oraz
obnizyty prognozy stopy bezrobocia. W dtuzszym horyzoncie prognozy
aktywnosci gospodarczej nie zmienity sie, a nawet zostaty lekko obnizone. W
niewielkim stopniu w stosunku do czerweca zmienity sie prognozy inflacji. Zgodnie
z szacunkami Fed w horyzoncie 2023 r. inflacja jedynie zblizy sie do 2,0% r/r.

e Takie projekcje w potgczeniu z zapisami dot. forward guidance wprost
implikuje prognoze cztonkéw FOMC dot. stabilizacji stép procentowych na
biezgcym poziomie w perspektywie 2023 r. (brak wzrostu inflacji powyzej 2,0%
r/r). Zdecydowana wiekszoéé cztonkéw komitetu przewiduje obecnie taki
scenariusz.
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e Podczas konferencji prasowej — w odpowiedzi na pytanie dot. prognozy
niskiej inflacji przez kolejne lata — prezes Fed J. Powell powiedziat, ze
dotychczasowe trendy inflacyjne wskazujg na perspektywe dtuzszego okresu
odbicia inflaciji.

e W komunikacie po posiedzeniu FOMC podtrzymat decyzje o kontynuaciji ,w
kolejnych miesiqgcach” programdéw skupu aktywéw o miesiecznej wartosci nie
nizszej wobec dotychczasowej skali. Podczas konferenciji prasowej prezes Powell
wskazat na pewnqg zmiane zapiséw tj. uwzglednienia w komunikacie, ze celem
skupu aktywow jest takze zapewnienie stabilnej sytuacji rynkowej oraz poprawa
transmisji  poluzowanych warunkéw monetarnych poprzez zapewnienie
dostepu do finansowania kredytowego gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw. Jak wskazat prezes, te zapisy majq takze uzupetni¢ kwestie
celéw strategicznych Fed i stosowanych narzedzi.

e Jednocze$nie podczas konferencji prasowej prezes w zaden sposéb nie
wskazat, aby obecnie komitet rozwazat jokiekolwiek zmiany w zakresie
programow skupu aktywow. Oczekujemy, ze w dotychczasowym ksztatcie ten
program zostanie utrzymany przynajmniej do konca 2020 .

e Biorqgc pod uwage powyzsze w bazowym scendriuszu zaktadamy brak
dalszych zmian parametréw polityki pienieznej. Oczekujemy utrzymania
stabilnych stép procentowych Fed przynajmniej do konca 2021 r.Ryzyko jeszcze
kolejnego etapu ztagodzenia polityki pienieznej (poprzez programy skupu
aktywéw) jest wysokie, biorgc pod uwage skale spowolnienia aktywnosci oraz
wysokg niepewnos$é tempa ozywienia aktywnosci jak rowniez zwigzane z tym
ryzyka niskiej inflacji.
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