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B A N K

Fed nie zmienia parametréw polityki pienieznej,
utrzymuje skup aktywow.

o Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedzeniu 15-16 grudnia
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. Zgodnie z oczekiwaniami
komitet zmodyfikowat takze okreslenie perspektywy programdéw skupu
aktywoéw, wskazujgc, ze zamierza prowadzié skup aktywéw do czasu
osiggniecia postepéw w dochodzeniu do celu inflacyjnego i petnego
zatrudnienia, wobec stosowanego dotychczas horyzontu ,kolejnych miesiecy”.

e Komunikat po posiedzeniu nie zmienit sie istotnie, w tym utrzymano zapisy
forward guidance, ze wtasciwym 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/r i utrzyma sie na tym poziomie ,przez
jokis czas”. W komunikacie stwierdzono, ze pandemia koronawirusa nadal
stanowi znaczne ryzyko dla perspektyw gospodarczych USA w Srednim okresie.
Oceniono jednak, ze podjete Srodki skutecznie wspomogty warunki finansowe.

e Zmiana zapiséw forward guidance dot. programu skupu aktywéw miata
zapewne na celu jasniejsze przestanie dot. utrzymania akomodacyjnej polityki
pienieznej w dtuzszym horyzoncie, nawet po bezposrednim ograniczeniu ryzyka
z tytutu pandemii, co powinno stabilizowaé¢ sytuacje rynkowq — w tym koszt
dtugoterminowego finansowania w srednim horyzoncie.

e Podczas konferencji prasowej wypowiedzi prezesa Fed Jerome Powella
wpisaty sie w dotychczasowq retoryke wait-and-see. Podtrzymana zostata
mozliwo$¢ dalszego poluzowania polityki monetarnej, gdyby byta taka potrzeba.
Ta retoryka jest pochodnq z jednej strony poprawy prognoz wzrostu PKB oraz
stopy bezrobocia (zgodnie z najnowszq projekcja makroekonomiczng FOMC),
jak réwniez oczekiwania na wdrozenie szczepien przeciw SARS-CoV-2 (i
ograniczenie ryzyka w dtuzszym horyzoncie), jednoczesnie jednak przy rosnqcej
niepewnosci krétkoterminowej wobec kolejnej fali zachorowan w IV kw. br.

Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. poziomu stép procentowych
Fed (jedna kropka to jeden gtos)
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Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. PKB, bezrobocia i inflaciji
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e W tych warunkach nie zmienity sie wzgledem wrze$nia oczekiwania cztonkéw
FOMC dot. $ciezki stop procentowych, w dalszym ciggu zdecydowana wigkszosé
komitetu oczekuje stabilnych stép do 2023 r. Jednoczesnie w diuzszym okresie
hamulcem dla zaciesnienia polityki pienieznej bedzie — zgodnie z zatozeniami
FOMC - bardzo wolny wzrost inflaciji.

 Podobnie jak na poprzednich konferencjach prasowych nie wskazano (takze
podczas konferencji prasowej) zadnych konkretnych pozioméw, ktére
implikowatyby zakonczenie programu skupu aktywéw, jednoczesnie Fed
zdecyduje sie na ograniczenie iloSciowego luzowania polityki pienieznej przed
decyzjg o podwyzszeniu stép (fdgodniejsze warunki dla zakorczenia programu
QE wobec warunkéw podwyzki stép).

¢ Retoryka FOMC nie wskazuje w naszej ocenie na intencje zmiany
parametréw polityki pienieznej w najblizszym czasie. W bazowym scenariuszu
zaktadamy brak dalszych zmian parametréw polityki pienieznej tj. utrzymania
biezacego poziomu stép procentowych oraz programu skupu aktywéw w
dotychczasowej skali (120 mid USD miesiecznie). Jednoczesnie jednak ryzyko
kolejnego etapu ztagodzenia polityki pienieznej jest wysokie, biorqgc pod uwage
wysokq niepewnosé co do rozwoju sytuacji epidemicznej i tym samym tempa
ozywienia aktywnosci jak réwniez zwigzane z tym ryzyka niskiej inflacji. Z drugiej
strony, jezeli dojdzie do uchwalenia kolejnego pakietu fiskalnego, to wraz z
rozpoczeciem programu szczepien, bedzie to czynnik ograniczajgcey ryzyko dla
polityki pieniezne;.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie 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 bqdz 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 Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.

2020-12-17 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




