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FOMC podwyzszyt stopy procentowe o 25 pkt. baz. i
wyraznie ztagodzit retoryke.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed podwyzszyt stope funduszy federalnych
0 25 pkt. baz. do 4,75%-5,00% na posiedzeniu konczgcym sie 22 marca.

e Decyzja FOMC byta zgodna z oczekiwaniami, cho¢ jeszcze dwa tygodnie
temu ryzyko wiekszej podwyzki o 50 pkt baz. stawato sie scenariuszem
bazowym, z kolei po wydarzeniach w globalnym sektorze bankowym
w ostatnich dwéch tygodniach jako bardzo wysokie ocenialiSmy ryzyko pauzy
w cyklu zaciesnienia polityki monetarnej.

e Zgodnie z zatozeniami, wypadkowq tych tendencji tj. danych
makroekonomicznych wskazujgcych na potrzebe silniejszej podwyzki,
a zdrugiej strony stresu sektora bankowego wskazujgcego na zakorczenie
zaciesnienia polityki pienieznej, FOMC zdecydowat sie na podwyzke stép
0 25 pkt. baz. oraz zmiane retoryki dot. kolejnych decyz;ji.

¢ Najistotniejsza zmiana komunikatu po posiedzeniu komitetu dotyczy
perspektyw polityki pienieznej. W komunikacie marcowym napisano,
ze ,pewnie zaciesnienie polityki pienieznej moze byé witasciwe”, wobec
zapisow z poprzedniego posiedzenia, ze ,kontynudcja podwyzek stép
procentowych prawdopodobnie bedzie wskazana”. Takze podczas konferencii
prasowej prezes Fed J. Powell wskazywat, ze obecnie perspektywa dalszych
dziatan FOMC jest zdecydowanie bardziej niepewna.

e Powodem zmiany oceny tych perspektyw jest, jok wskazano tez
w komunikacie, ryzyko zacie$nienia warunkéw kredytowych dla podmiotéw
gospodarczych, ktére bedzie dodatkowo zaciesniato warunki monetarne
w gospodarce w Srednim okresie, co ogranicza skale potencjalnych dziatan
banku centralnego.

e Podczas konferencji prasowej prezes Powell wielokrotnie wskazywat, ze jest
jeszcze zbyt wezesnie na ocene skali skutkéw gospodarczych stresu w sektorze
bankowym. Jakkolwiek w ocenie Fed dotychczasowe problemy bankéw nalezy
uznaé za zdarzenia wyjgtkowe, a generalna sytuacja sektora jest stabilna,
to biezgce zawirowania wskazujqg, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest pewne zacieSnienie warunkéw kredytowania, niemniej
trudno na obecnym etapie prognozowa¢ jego skale.

e W kontekscie projekcji makroekonomicznej i prognozowanej Sciezki stép
procentowych przez cztonkéw FOMC prezes powiedziat, ze cze$€ z nich
uwzgledniata efekt zaciesnienia warunkdéw kredytowania, niemniej precyzyjne
jego prognozy nie sq mozliwe. Tak zapewne nalezy interpretowaé generalnie
zblizonq $ciezke stop procentowych w kolejnych kwartatach do tej
oczekiwanej w grudniu. Przy braku kluczowych informacji dla bardziej
precyzyjnych prognoz i scenariuszy wigekszo§é cztonkéw zapewne
zdecydowata sie utrzymaé dotychczasowe projekcje wskazujgc na wyzszy
ich poziom niepewnosci.
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e Zgodnie z tq projekcjg cztonkowie FOMC oczekujqg, ze na koniec 2023 r.
stopa Fed znajdzie sie w przedziale 5,00 - 5,25%, co implikuje jeszcze jednq
podwyzke stop o 25 pkt. baz.

e W kontekscie danych makroekonomicznych Powell powiedziat, ze proces
dezinflacji w gospodarce USA jest kontynuowany, cho¢ nieco zwolnit. W ocenie
komitetu kluczowe dla silniejszej i trwatej redukciji inflacji jest wolniejsze tempo
wzrostu cen ustug niezwigzanych z mieszkaniem, co z kolei wymaga
schtodzenia koniunktury na rynku pracy.

e Tak jok wskazywat na to prezes Powell, dopiero kolejne tygodnie, w tym
sytuacja sektora bankowego, w szczegdlnosci mniejszych  bankéw
regionalnych, jok réwniez obraz sytuacji na rynkach finansowych oraz dane
dot. polityki kredytowej bankéw dostarczg wiecej informaciji dot. perspektyw
polityki pienieznej w nadchodzgcych miesigcach. W kolejnym rzedzie
analizowane bedq dane makroekonomiczne, w tym przede wszystkim dane
zrynku pracy.

e Przy tak duzej niepewnosci my takze podtrzymujemy dotychczasowe
prognozy, tj. zakoriczenia cyklu zaciesnienia polityki pienieznej na biezgcym
poziomie 4,75% - 5,00%. Caty czas uwazamy, ze historycznie silne i szybie
zaciesnienie polityki monetarnej przetozy sie na spowolnienie aktywnosci
gospodarczej i poprawe perspektyw inflacyjnych, a ryzyko zaciesnienia
warunkéw kredytowania w gospodarce te oczekiwania wzmachia.

e Dostrzegamy ryzyko kontynuacji podwyzek stép w maju iflub czerwcu,
jednak to ryzyko w porédwnaniu do tygodni wczesniejszych obnizyto sie.
Jako bardzo prawdopodobne oceniam, ze ewentualne dalsze podwyzki stép
nie bedq jednorazowo wyzsze niz 25 pkt. baz.

e W dtuzszym horyzoncie tj. w Il pot. roku bilans ryzyka dla prognozy stép
procenotwych na poziomie 4,75% - 5,00% uwazamy za bardziej zbilansowany.
Kontynuacja podwyzek stép w Il kw. moze ten poziom podwyzszagé, ale tez
wyzsze ryzyko konieczno$ci szybszych obnizek stép procentowych w Il pot. roku
moze skutkowaé nizszym poziomem stép na koniec 2023 r.
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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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