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Bardziej jastrzebi FOMC zapowiada szybsze
zamkniecie programu skupu i trzy podwyzki stop
procentowych w 2022r.

o Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedzeniu 14-15 grudnia
utrzymat stope funduszy federalnych w przedziale 0,00% - 0,25%.
Jednocze$nie komitet zapowiedziat szybsze ograniczenie programu skupu
aktywow od stycznia 2022r.

e Zpoczqtkiem listopada FOMC zapowiedziat, ze co miesiqc bedzie ograniczat
skale skupu aktywéw o 15 mld USD, na posiedzeniu grudniowym komitet
zdecydowat, ze od stycznia 2022 r. bedzie skupowat kazdego miesigca o 30 mid
USD mniej (20 mld USD obligaciji skarbowych i 10 mid USD instrumentéw MBS).
Przy utrzymaniu tego tempa, FOMC zakoriczy program skupu aktywéw
w marcu 2022 r., wobec wczesniejszego terminu zakonczenia w czerwcu.

e Wazniejsze od samego przyspieszenia programu skupu, ktéry byt
powszechnie oczekiwany, sq jego implikacje dla oczekiwan dot. Sciezki stép
procentowych. W tym kontekscie wydzwiek grudniowego posiedzenia FOMC
nalezy uznaé¢ joko ,jastrzebi” z wieksza skalg oczekiwanych przez cztonkéw
komitetu podwyzek stép, zmianami w zapisach forward guidance oraz
wydzwiekiem wypowiedzi prezesa Fed J. Powell podczas konferenciji prasowej.

e W komunikacie po posiedzeniu wskazano co prawda na czynniki ryzyka
zwigzane z nowqg mutacjg wirusa Omikron, niemniej ocena perspektyw
gospodarczych jest wyraznie pozytywna. Najistotniejsze zmiany dotyczq z kolei
zapiséw dot. inflacji. W komunikacie napisano, ze ,W sytuacji, gdy inflacja
od jakiego$ czasu przekracza 2% komitet uwaza, ze celowe bedzie utrzymanie
tego przedziatu docelowego do czasu, az warunki na rynku pracy osiqgng
poziomy zgodne 2z ocenami Komitetu dotyczgcymi maksymalnego
zatrudnienia™ Wczesniej ten komunikat wskazywat, ze ,wtasciwym bedzie
utrzymanie stép na biezqcym poziomie do momentu, kiedy wskazniki rynku
pracy bedg spéjne ze stanem petnego zatrudnienia, ainflacja wzrosnie
do 2,0% r/r i utrzyma sie na tym poziomie ,przez jakis czas’.

e Powyzsze zmiany implikujq, ze w ocenie FOMC warunek dla podwyzek stép
procentowych dotyczacy inflacji zostat spetniony i teraz komitet oczekuje
silniejszego wzrostu zatrudnienia, w tym poprawy wskaznikéw aktywnosci
zawodowej. Taki obraz sytuacji przedstawit prezes Powell podczas konferenciji
prasowej, mowiqc, ze kontrola inflacji stata sie gtéwnym celem dla banku
centralnego i to pomimo, ze Srednioterminowe prognozy wskazujg na powrot
inflacji CPI (w perspektywie 2023 i 2024 r.) do stabilnych pozioméw. Prezes Fed
powiedziat, ze od wrzesnia inflacja rosnie w szerszej grupie towardéw i ustug.
Z tego wzgledu, cho¢ w dalszym ciqgu oczekiwane jest obnizenie inflacji wraz
zustepowaniem ograniczenn podazowych, to przedtuzajgce sie problemy
powodujg wyzsze ryzyko krétkookresowe dla stabilizowania sie inflacji poprzez
ryzyko utrwalenia sie wyzszych oczekiwan inflacyjnych. W ocenie FOMC istnieje
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realne ryzyko, ze inflacja moze by¢ bardziej uporczywa, a ryzyko utrwalenia sie
wyzszej inflacji wzrosto.

e W najnowszej projekcji makroekonomicznej Fed podwyzszono silnie
prognoze inflacji PCE na 2021 r., przy wyzszej (wobec dotychczasowych zatozen)
Sciezce inflacji takze w 2022 r.

e Te obawy dot. perspektyw inflacji znalazty takze odzwierciedlenie w projekcji
stép procentowych oczekiwanych przez cztonkéw FOMC. Choé powszechnie
wskazywano na prawdopodobne przesuniecie tych oczekiwan w kierunku
szybszych podwyzek, to skala tego przesuniecia tez zaskoczyta. Obecnie
mediana prognoz wskazuje na wzrost stép procentowych w 2022r. o 75 pkt.
baz (do poziomu 0,75% - 100%), oraz kolejne 75 pkt. baz. zaciesnienia w 2023 r.
(do poziomu 150% - 175%). Zaden z cztonkéw FOMC nie oczekuije juz stabilizacii
stép procentowych w 2022 .
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e Zaktadajgc zakoriczenie programu skupu aktywéw w marcu 2022 r.
najblizszy termin podwyzki stép w przysztym roku to posiedzenie 15-16 marca
2022 r. lub 3-4 maja. Biorgc pod uwage, ze wyzwania inflacyjne w wiekszym
stopniu stanowiq czynnik ryzyka w krétkim okresie oraz tak wyraznqg zmiane
retoryki Fed, zaktadamy (oczywiscie przy zastrzezeniu braku scenariusza
silniejszego negatywnego spowolnienia aktywnosci np. w reakcji
na pojawienie sie nowej mutacji wirusa), ze FOMC rozpocznie podwyzki stép
procentowych juz w I kw. 2022 r.

e Z drugiej strony, biorgc pod uwage nasze zatozenia dot. spadku inflacji
w przysztym roku, a przede wszystkim wyzwania dla sfery realnej — takze
ztytutu wyzwain kosztowych - wydaje sie nham, ze nalezy byé bardziej
ostroznym co do oczekiwanej skali zaciesnienia polityki pienieznej w srednim
terminie. Na podstawie informacji po grudniowym posiedzeniu FOMC
oczekujemy, ze na koniec 2022 r. gtéwna stopa funduszy federalnych
wyniesie 0,75% - 1,00%.
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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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