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FOMC zapowiedziat rozpoczecie procesu redukcji
skali skupu aktywéw finansowych.

o Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedzeniu 2-3 listopada,
zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, utrzymat stope funduszy
federalnych w przedziale 0,00% - 0,25%. Zgodnie z oczekiwaniami Fed ogtosit
proces redukcji miesiecznej skali skupu aktywoéw o 15 mid USD poczqwszy od
listopada z obecnych 120 mid USD miesiecznie. Komitet zdecydowat
0 rozpoczeciu zmniejszania miesiecznego tempa zakupdw aktywéw netto o 10
mld USD w przypadku papieréw skarbowych i 5 mid USD w przypadku papieréw
wartosciowych zabezpieczonych hipotekq agencyjna.

e Zgodnie z decyzjg FOMC w bazowym scendriuszu co miesigc skala skupu
aktywéw bedzie zmniejszata sie o 15 mld USD, o ile na kolejnych posiedzeniach
komitet nie zdecyduje o zmianie tego tempa. Zaktadajqgc natomiast ze przyjete
tempo ograniczania skupu zostanie utrzymane, w potowie 2022 r. Fed zakoriczy
biezgcy program skupu aktywow.

e Wkomunikacie utrzymano zapisy forward guidance dot. stop
procentowych tj, 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
jakis czas™.

e W kontekscie stop procentowych, prezes Fed J. Powell powiedziat, ze obecny
czas nie jest wtasciwym momentem na rozwazanie podwyzek stép.
Odpowiadajgc na pytanie czy jaoko btedne nalezy uznawaé oczekiwania
rynkowe podwyzek stép w skali 50 pkt. baz. w Il pot. 2022 r., prezes Powell
powiedziat, ze dla komitetu w dalszym ciqgu bazowym scenariuszem jest
okresowy charakter biezqcego wzrostu inflacji. Taka informacja zostata takze
zawarta w komunikacie po posiedzeniu FOMC.

e W ocenie cztonkédw komitetu, cho¢ biezqce perturbacje trwajg diuzej wobec
wczeshiejszych oczekiwan i sq gtebsze, wciqz wynikaja najprawdopodobniej
ze skutkédw pandemii. W bazowym scenariuszu wygasanie tych zawirowan
powinno przektadacé sie zaréwno na wzrost wykorzystania mocy wytwdérczych
i wzrost zatrudnienia jak i na spadek inflacii.

e W kolejnej czesSci wypowiedzi prezes Fed dodat, ze komitet monitoruje
szczegotowo naptywajgce dane i nie zawaha sie zareagowaé, jezeli
perspektywy aktywnosci zmieniq sie w kolejnych miesigcach.

e Choé oczywiscie, przy biezgcych wyzwaniach inflacyjnych trudno
wykluczaé catkowicie opcje podwyzki stop procentowych w Il pot. 2022r.,
poki co nie zmieniamy naszego scenariusza ich stabilizacji w przysztym roku
iich wzrostu od 2023 r.

¢ Przyjmujemy zatozenie, ze biezqcy wzrost inflacji nie wynika z czynnikéw

stricte nadmiernego popytu, a raczej szybszej odbudowy popytu wobec
odbudowy podazy, szczegélnie w aspekcie jej globalnych powigzan.
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Dostrzegamy ryzyka po stronie proceséw inflacyjnych, niemniej jednoczesnie
uwazamy, ze w ostatnich tygodniach silniej wzrosty takze ryzyka po stronie
sfery realnej (m.in. wywotane ograniczeniami podazowymi i rosnqcq inflacjq
cen surowcéw), co bedzie wptywato na bardzo ostrozne decyzje w zakresie

polityki pieniezne;j.
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