Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

14 grudnia 2022

FOMC zmniejszyt skale podwyzki stép do 50 pkt.
baz, ale utrzymat restrykcyjnq retoryke.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed na posiedzeniu konczgcym sie 14 grudnia
podwyzszyt stope funduszy federalnych o 50 pkt. baz. do 4,25%-4,50%.

e Decyzja o mniejszej skali podwyzek stép procentowych byta zgodna
z powszechnymi oczekiwaniomi. Wiekszg niepewnoscia charakteryzowaty sie
oczekiwania dot. retoryki FOMC dot. dalszych decyzji dot. polityki pienieznej.
W tej kwestii ogélny wydzwiek komunikatu jak i konferencji prezesa Fed
mozna uznaé za jastrzebi, bynajmniej nie zapowiadajgcy pauzy w biezgcym
cyklu zaciesnienia polityki pienieznej.

e Zapisy komunikatu w minimalnym stopniu zmienity sie w stosunku
do komunikatu z poczqgtku listopada. Wskazano ponownie na utrzymujgceq sie
korzystng sytuacje na rynku pracy i jednoczesSnie utrzymujacq @ sie
podwyzszong inflacje. Podobnie jak w miesigcach minionych napisano,
ze komitet zaktada, ze ,kontynuacja podwyzek stép bedzie wtasciwa’.
W komunikacie nie dokonano zadnych zmian, ktére mogtyby wskazywaé
na pewne ztagodzenie stanowiska Fed.

e Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami prezesa, oczekiwania cztonkdw
FOMC dot. docelowego poziomu stopy procentowej w biezgcym cyklu zostaty
podwyzszone w stosunku do tych z wrzesnia. Zgodnie z mediang oczekiwanh
poziomu stép procentowych cztonkéw FOMC stopa funduszy federalnych
wzroénie w 2023 r. do 500% - 525% (50 pkt. baz. powyzej wrzesnoiwej
prognozy). Komitet podtrzymat oczekiwania redukcji stép procentowych
W 2024 r. do 4,25% - 4,50% (25 pkt. baz. powyzej projekcji wrzesniowe;).

e Zmiany oczekiwan stép procentowych Fed sq wynikiem kolejnej, cho¢ juz
ograniczonej w poréwnaniu do miesiecy minionych, korekty w goére
prognozowanej Sciezki inflacji w I. 2023 — 2025. Jednoczes$nie biezqce prognozy
wskazujg na wyraznie nizsze tempo wzrostu gospodarczego w 2023r.
oraz nieco wyzszy poziom stopy bezrobocia.

Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. poziomu stép procentowych
Fed (jedna kropka to jeden gtos)

7.0 }stopa funduszy federalnych na koniec okresu (jedna kropka = jeden gtos)
% (' mediana oczekiwan grudzien 2022

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl

Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. PKB, bezrobocia i inflacji
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e Trudno takze ztagodzenia retoryki dopatrywaé sie w wypowiedziach
prezesa Fed podczas konferenciji prasowej. W kontekscie biezqcego spadku
inflacji prezes jako pozytywne ocenit spadki inflacji w grupie towardéw, niemniej
wskazat na utrzymujgce sie wysokie tempo podwyzek cen w ustugach
(po wykluczeniu ustug zwiqzanych z mieszkaniem), co w ocenie FOMC jest
zwiqzane z utrzymujqcq sie bardzo korzystng sytuacjq na rynku pracy. Prezes
Powell podkreslit, ze komitet potrzebuje silniejszych oznak spadku inflacji,
aby zakonczyé proces zacieSniania polityki pienieznej. Podobnie jak
w miesiqgcach wezesniejszych zwracat istothg uwage na sytuacje na krajowym
rynku pracy, ktéra podwyzsza ryzyko Srednioterminowych perspektyw inflacji.

e Podczas konferencji prasowej prezes powtoérzyt, ze dalsze zaciesnienie
polityki pienieznej jest zasadne, gdyz biezgca polityka pieniezna nie jest
wystarczajqgco restrykcyjna. Jednoczesnie prezes Fed powiedziat, ze obecnie
komitet nie widzi przestrzeni dla obnizek stép procentowych w 2023 r.

e Wydaje sie, ze w sporym stopniu celem retoryki prezesa Powella podczas
konferencji prasowej byta cheé¢ wptywu na biezqce nastroje rynkowe, gdzie
w ostatnich tygodniach dominujq oczekiwania mniejszej skali podwyzek stop
procentowych oraz rozpoczecia ich redukcji w Il pot. 2023r. W kontekscie
lutowej decyzji FOMC prezes wskazat bowiem, ze skala podwyzki stép bedzie
zalezna od naptywajgcych danych makroekonomicznych. W naszej ocenie
przy biezqcej sporej niepewnosci dot. tempa spowolnienia aktywnosci w USA
W 2023 oraz ksztattowania sie inflacji (w tym cen na rynkach surowcowych)
podwyzszona niepewno$¢ dot. reakcji bankéw centralnych utrzymuije sie.

e W bazowym scendriuszu podtrzymujemy naszq dotychczasowq
prognoze, podwyzki stop Fed o 50 pkt. baz. na posiedzeniu lutowym. Biorgc
pod uwage Srednioterminowe oczekiwania w sferze realnej oraz zatozenia
kontynuaciji spadku inflacji widzimy szanse na zamkniecie biezgcego cyklu
podwyzek stép na poziomie 4,75% - 5,00%. Jednocze$nie jednak ryzyko
kolejnej podwyzki stép na posiedzeniu w marcu (o kolejne 25 pkt. baz.) jest
wysokie, przy wciqz solidnych danych biezqcych, krétkiej perspektywie
prognozy oraz jastrzebim stanowisku Fed.

e W kontekscie prognoz sredniookresowych, niezaleznie od biezgcych
pozytywnych tendencji w sferze realnej, w 2023 r. oczekujemy wyraznego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej i wychtodzenia koniunktury na rynku
pracy. Przy dodatkowym zatozeniu stabilizacji sytuacji na rynkach
surowcowych uwazamy, ze ryzyka inflacyjne bedq w trakcie roku obniza¢ sie,
co sktoni Fed do rozpoczecia redukcji stop procentowych pod koniec 2023 r.
(o 50 - 75 pkt. baz.) i kontynuaciji cyklu luzowania w 2024 r. Z drugiej strony
wciqz podwyzszony biezqcy poziom inflacji bedzie ograniczat skale luzowania
polityki pienieznej w poréwnaniu do minionych epizodéw spowolnienia.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, 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 bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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