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FOMC nadal w postawie wait — and - see, ,ostrozny
optymizm” dzieki uruchomieniu szczepien

e Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedzeniu 26-27 stycznia
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope
funduszy federalnych w przedziale 0,00% - 0,25%. Komitet zapowiedziat takze
utrzymanie dotychczasowej skali skupu aktywoéw.

e Komunikat po posiedzeniu nie zmienit sie istotnie, w tym utrzymano zapisy
forward guidance, ze wiasciwym bedzie utrzymanie stép na biezgcym
poziomie do momentu, kiedy wskazniki rynku pracy bedq spdjne ze stanem
petnego zatrudnienia, a inflacja wzrosnie do 2,0% r/r i utrzyma sie na tym
poziomie ,przez joki§ czas”. Podtrzymano takze okreslenia dot. perspektywy
programu skupu aktywéw (do czasu osiggniecia postepéw w dochodzeniu
do celu inflacyjnego i petnego zatrudnienia).

e Podczas konferencji prasowej prezes Fed J. Powell wskazywat zaréwno
na utrzymujqce sie wyzwania dla gospodarki z tytutu pandemii (odnotowane w
spowolnienie zatrudnienia oraz konsumpcji prywatnej). Jednoczesnie wskazat
na ,ostrozny optymizm” zwiqgzany z wdrazanym procesem szczepien.
Czynnikiem pozytywnie wptywajgacym na perspektywy gospodarki bedzie takze
poluzowanie polityki fiskalnej.

e Podczas konferencji prasowej duza czes$¢ pytan koncentrowata sie wokot
perspektywy zakonczenia przez Fed programu skupu aktywéw oraz ryzyk
zwiqzanych ze skalg interwencji banku centralnego na rynkach finansowych.
Prezes Fed wskazat, ze weigz — przy wielu zagrozeniach — jest zdecydowanie
zbyt wczesnie na podawanie perspektyw tej zmiany, wskazujgce, ze komitet
poinformuje o takim zamiarze z wystarczajacym wyprzedzeniem. Prezes
wskazat, ze bank centralny ma juz doswiadczenie w wychodzeniu z programow
luzowania polityki pienieznej, skala poluzowania polityki monetarnej jest
adekwatna do bezprecedensowego szoku gospodarczego.

e Prezes Powell podczas konferencji prasowej wskazat takze wyraznie,
ze cztonkowie komitetu nie obawiajg sie nadmiernego wzrostu inflacii.
W dalszym ciggu — w cenie FOMC — wiekszym zagrozeniem dla gospodarki jest
deflacja niz zbyt wysoka inflacja. Prezes wskazat, ze oczekiwany wzrost inflacji
na wiosne bedzie w gtéwnej mierze wynikat z bazy odniesienia i moze byé
jedynie okresowy. Dla zmiany polityki pienieznej natomiast niezbedne jest
przekonanie Fed dot. trwatych zmian w perspektywach inflacii.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy brak dalszych zmian parametréw
polityki pienieznej tj. utrzymania biezqcego poziomu stép procentowych oraz
skali skupu aktywéw. Wydaje sie, ze w scenariuszu bazowym Fed moégtby
zakonczyé biezqcy program skupu aktywéw na przetomie 2021 i 2022 r.
Dotychczasowe ograniczone restrykcje gospodarcze w USA zapowiedziane
luzowanie polityki fiskalnej w krétkim okresie, jok réwniez relatywnie szybkie
tempo procesu szczepien w USA ograniczajq ryzyka negatywne dla gospodarki
USA i tym samym ryzyka dalszego tagodzenia polityki pienieznej.
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