Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

15 czerwca 2022

B@®S

B A N K

FOMC podwyzsza stopy o 75 pkt. baz., sygnalizuje
wiekszq skale zaciesnienia polityki pieniezne;j.

o Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedeniu konczgcym sie 15
czerwca podwyzszyt stope funduszy federalnych o 75 pkt. baz. do 1,50%-1,75%.

e FOMC podtrzymat ogtoszony w maju plan ograniczania sumy bilansowe;j
Fed (tj. do wrzesnia redukcja wartosci papieréw skarbowych w posiadaniu Fed
co miesiqgc bedzie ograniczana o 47,5 mid USD, za$ od wrze$nia miesieczna
skala redukcji wyniesie 95 mid USD).

e Choé w bazowym scenariuszu zaktadalismy mniejszq skale podwyzki (o 50
pkt. baz.), to decyzja FOMC nie byta catkowitym zaskoczeniem, po publikacji
majowej inflacji CPl w USA (ktéra wskazata na zatrzymanie trendu spadkowego
wskaznika) oczekiwania rynkowe na wyzszq skale reakcji banku centralnego
istotnie wzrosty.

e Sama decyzja oraz skala oczekiwan FOMC dalszych podwyzek stép
wskazujg na istotnie bardziej ,jastrzebie” stanowisko komitetu. Jednoczesnie
konferencja prasowa prezesa Powella nieznacznie ztagodzita to silnie
restrykcyjne przestanie.

e W komunikacie po posiedzeniu FOMC wskazat na silng determinacije do
obnizenia inflacji w kierunku celu inflacyjnego 2,0%, zapowiedziat, ze w
kolejnych decyzjach bedzie kierowat sie analizq szerokiego zakresu danych
makroekonomicznych.

e Na posiedzeniu czerwcowym cztonkowie komitetu zaktualizowali swoje
oczekiwania co do poziomu stop procentowych w kolejnych miesigcach. O ile
powszechnie oczekiwano korekty w gére tej projekcji w poréwnaniu do
marca, to jej skala okazata sie zdecydowanie wieksza wobec oczekiwan.
Obecnie mediana tych prognoz ksztattuje sie na poziomie 3,25% - 3,50%,
wobec 1,75% - 2,00% w marcul.

Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. poziomu stép procentowych
Fed (jedna kropka to jeden gtos)

6.0 }stopa funduszy federalnych na koniec okresu (jedna kropka = jeden gtos)
% (:’ mediana oczekiwan czerwiec 2022
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Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. PKB, bezrobocia i inflacji
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e Podczas konferencji prasowej prezes Powell wyraznie wskazywat na
dominujgce obawy cztonkéw komitetu przed utrwalaniem sie podwyzszonej
inflacji. Cho¢ oczywiscie to majowa inflacja CPI i zatrzymanie wczesniejszego
powolnego spadku indeksu miato kluczowy wptyw na decyzje Fed, to — zgodnie
z wypowiedziomi prezesa - na zaostrzenie stanowiska cztonkéw banku
centralnego istotnie wptyngt takze wzrost dtugookresowych oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych w USA w ostatnich tygodniach.

o Jakkolwiek FOMC ma swiadomosé negatywnego skutku biezqcych szokéw
podazowych oraz zaciesnienia polityki pienieznej na sfere realng gospodarki, o
czym swiadczy obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego oraz podwyzszenie
stopy bezrobocia w |. 2022-2024, to jednak obecnie najwiekszym wyzwaniem
dla polityki pienieznej jest ograniczenie oczekiwan inflacyjnych. Z tego wzgledu
- zgodnie z zapowiedziami prezesa — FOMC ostabi tempo zaciesnienia polityki
pienieznej dopiero jak uzna, ze potencjat wzrostowy inflacji wyczerpat sie i
wskaznik jest na Sciezce spadkowe.

e Podczas konferencji prasowej prezes Powell powiedziat, ze na posiedzeniu
lipcowym FOMC bedzie rozwazat podwyzke stép o 50 - 75 pkt. baz.
Jednoczesnie ten ,jastrzebi” przekaz lekko ostabiat wskazujqc, ze ,nie sqdzi,
aby podwyzki rzedu 75 pkt. baz. byty regutq”. W trakcie konferencji prezes
zaznaczyt takze, ze bank centralny ma ograniczony wptyw na ksztattowanie sie
inflacji (ktéra w decydujgcej mierze jest pod wptywem zewnetrznych
czynnikéw podazowych) i wskazywat na ryzyka dla sfery realnej gospodarki.

e Oczywiscie, ryzyko podwyzki stop procentowych o 75 pkt. baz. na
posiedzeniu lipcowym jest wysokie, jednak w bazowym scenariuszu
oczekujemy, ze na kolejnym posiedzeniu FOMC powrdéci do podwyzek rzedu
50 pkt. baz. Zaktadamy, ze decyzja czerwcowa raczej miata charakter
,nadzwyczajny’, a narastajgca globalna awersja do ryzyka oraz spowolnienie
globalnej aktywnosci gospodarczej bedzie w kolejnych tygodniach stopniowo
obniza¢ skale zaciesnienia polityki pienieznej. Oczywiscie kluczowym
zatozeniem dla tej prognozy jest brak kolejnej negatywnej niespodzianki co do
czerwcowego wskaznika inflacji CPlI oraz ustabilizowanie sie wskaznika
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych. Ostateczna prognoza co do
lipcowej decyzji FOMC bedzie mozliwa po publikacji danych dot. inflacji oraz
nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan (oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych).

e Kluczowym celem FOMC pozostanie obnizenie inflacji, stad w krétkim
okresie relatywnie szybkie tempo podwyzek stép bedzie kontynuowane, co
skutkuje korektq w gore naszej prognozy stopy funduszy federalnych.
Zaktadamy, ze zaréwno w lipcu, jak i we wrzesniu komitet podwyzszy stopy
procentowe o 50 pkt. baz. Powrotu do wolniejszych podwyzek stép (rzedu 25
pkt. baz.) oczekujemy z kolei w IV kw. 2022 r. przy zatozeniu wyhamowania
dalszego wzrostu cen surowcoéw oraz spowolnienia aktywnosci gospodarczej
w USA i na Swiecie.

e Prognozy Fed dot. wskaZnikéw gospodarczych oraz stép procentowych
wskazujg na zatozenia komitetu relatywnie tagodnej skali ostabienia wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach (jak na skale szoku podazowego oraz
zaciesnienia warunkéw monetarnych) i dtuzszego okresu podwyzszonego
wskaznika inflacji. Biezgca sytuacja rynkowa i gospodarcza wskazuje
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natomiast naszym zdaniem na zdecydowany wzrost ryzyka dla skali
spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Z tego wzgledu, podtrzymujemy nasze
stanowisko, ze jakkolwiek w krétkim okresie przewazajg ryzyka silniejszych
podwyzek stép, to w dtuzszym horyzoncie bilans tego ryzyka bedzie zmieniat sie
w kierunku mniejszej skali zaciesnienia polityki pieniezne;j.

e Przypisujac wieksze ryzyka perspektywom dla sfery realnej oczekujemy, ze
na koniec 2022 r. stopy procentowe wrosng do 3,00% - 3,25%.

e Biezgce tempo zaciesSnienia polityki pienieznej Fed, dotychczasowa
znaczqgca skala rewizji prognoz poziomu stop procentowych wskazujqg, ze wciqz
przy tak trudnych warunkach gospodarczych prognozy dot. stép
procentowych sq obarczone bardzo wysokim ryzykiem. Generalnie, bardzo
trudne warunki makroekonomiczne dla prowadzenia polityki pienieznej
(réwnoczesne ryzyka inflacyjne i wzrostowe) przektadajq sie na bardzo wysokq
niepewnos¢ decyzji bankéw centralnych i mogag wptywaé na zdecydowanie
wiekszg zmienno$¢ co do oceny bankédw centralnych perspektyw polityki
pienieznej. W krétkim okresie biezqce wysokie ceny surowcoéw wptywajq na
wyzsze ryzyko wiekszej skali podwyzek stép, w diuzszym horyzoncie pogorszenie
perspektyw gospodarczych i w konsekwencji inflacji, bedzie natomiast
zmienia¢ ten bilans ryzyka w kierunku nizszego poziomu stop.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 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 wtasno$é 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 Sqdzie 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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