Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

3 maja 2023

FOMC podwyzszyt stopy procentowe o 25 pkt. baz.
Nie ,zapowiada” dalszych wzrostéw, ale zostawia
takaq opcije.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed na posiedzeniu koiczqcym sie 3 maja
podwyzszyt stope funduszy federalnych o 25 pkt. baz. do 5,00%-5,25%.

e W komunikacie i podczas konferencji prasowej wskazano na wyrazng
poprawe sytuacji rynkowej oraz sektora bankowego od posiedzenia w marcu,
oraz na dane makroekonomiczne wskazujgce na utrzymujacq sie korzystna
sytuacje gospodarczq, a przede wszystkim bardzo mocny rynek pracy.
Te czynniki zdecydowaty o kontynuaciji zacie$nienia polityki pienieznej w maiju.

* Najwazniejszqg zmiang w retoryce Fed byto dalsze ztagodzenie tonu
komunikatu po posiedzeniu wskazujace na mozliwg pauze w cyklu podwyzek
stép na najblizszym posiedzeniu czerwcowym. W komunikacie po majowym
posiedzeniu usunieto zdanie, ze ,komitet oczekuje, ze pewnie zaciesnienie
polityki pienieznej moze byé wtasciwe”. Te decyzje interpretujemy joko
intencje cztonkdbw FOMC do wskazania, ze scenariusz podwyzki stép
na posiedzeniu kolejnym nie jest juz scenariuszem bazowym. Takag
interpretacje potwierdzit takze prezes Fed J. Powell podczas konferencji
prasowej. Biezqcy poziom stopy procentowej jest takze spdéjny z tym
oczekiwanym jako maksymalny w biezgcym cyklu zaciesnienia zgodnie
z marcowq projekcjg poziomu stép przygotowywang przez cztonkéw komitetu.

¢ Jednoczesnie jednak komitet FOMC ,nie zamknagt” biezgcego cyklu
zaciesnienia polityki pienieznej i pozostawit furtke do dalszych podwyzek
stop, ktére ,moga okazaé sie konieczne”. W komunikacie napisano,
ze ,W ocenie, na ile dalsze zacies$nienie polityki pienieznej moze by¢ wiasciwe,
aby sprowadzi¢ inflacje do celu, komitet bedzie brat pod uwage
dotychczasowq skale podwyzek stép, opdinienia wptywu zmian polityki
pienieznej na gospodarke oraz rozwdj sytuacji gospodarczej i rynkowej”.
Tym samym komitet wyraznie wskazuje, ze liczy sie z opcjq, iz podwyzki stép
mogq by¢ niezbedne, jednak te decyzje bedq juz zalezne od oceny biezqcej
sytuacji gospodarczej i rynkowej. W trakcie konferencji prasowej prezes
J. Powell powiedziat, ze podczas majowego posiedzenia FOMC nie podjqt takze
decyzji o braku podwyzki stép na posiedzeniu czerwcowym.

e Komunikacja Fed wyrazZnie wskazuje takze, ze komitet nie rozwaza poéki co
obnizek stép procentowych, pozostajgc w dalszym ciqggu w cyklu zacie$nienia
polityki pienieznej. Prezes Powell powtérzyt ocene Fed, ze dla sprowadzenia
inflacji do celu 2% moze by¢ konieczne utrzymanie restrykcyjnej polityki
pienieznej takze w sytuaciji lekkiego spowolnienia aktywnosci gospodarcze;j.

e Kilkukrotnie podczas konferencji prasowej prezes Powell wskazywat,
ze kolejne decyzje FOMC bedzie podejmowat ,z posiedzenia na posiedzenie’,
kierujgc sie publikacjami danych. Wcigz bowiem, okreslenie odpowiedniego
poziomu restrykcyjnosci polityki pienieznej jest trudne. Prezes wskazat,
ze proces dezinflacji postepuje, jednak przebiega bardzo wolno, a sytuacja
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na rynku pracy jest solidna. Z drugiej strony wskazywat takze na znaczqcq skale
dotychczasowego zaciesnienia polityki pienieznej. W kontekscie sytuaciji
sektora bankowego prezes Fed powiedziat, ze wyniki badania polityki
kredytowej bankdéw potwierdzajg zaciesnienie warunkéw kredytowania,
jednoczesnie powtédrzyt takze, ze sytuacja sektora bankowego pozostaje
stabilna i duzo korzystniejsza niz w marcu.

e Biorqgc pod uwage nasze dotychczasowe prognozy oraz ztagodzenie
komunikatu Fed oczekujemy w bazowym sceanriuszu, ze FOMC utrzyma
stopy procentowe na biezgcym poziomie do korica 2023r. Jednoczesnie
zgodnie z komunikacjag bilans ryzyka dla tej prognozy w nadchodzgcych
miesigcach jest asymetryczny, tj. jako wyzsze oceniamy ryzyko wyzszego
poziomu stép. Kluczowe czynniki wptywajgce na decyzje Fed w najblizszych
miesiqgcach to: dane z rynku pracy, wskazniki inflacji oraz informacje dot. skali
zaciesnienia warunkéw kredytowania.

¢ Przy zatozeniu braku symptomoéw gwattownego hamowania gospodarki
lub silniejszego obnizenia inflacji bazowej zaktadamy, ze komitet
nie ropocznie cyklu obnizek stép w 2023 r., natomiast oczekiwany silniejszy
trend spadkowy inflacji w sytuacji oczekiwanego spowolnienia aktywnosci
w Il pot. br. w naszej ocenie poskutkuje poczgtkiem cyklu tagodzenia polityki
pienieznejw | kw. 2024 .
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B A N K

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 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 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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