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FOMC utrzymat stopy procentowe bez zmian,
decyzja o rozpoczeciu redukcji programu aktywow
prawdopodobna w listopadzie.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed (FoMC) na posiedzeniu 21-22 wrzesnia
utrzymat stope funduszy federalnych na poziomie w przedziale 0,00% - 0,25%.
Komitet zapowiedziat takze utrzymanie dotychczasowej skali skupu aktywoéw.

e Wkomunikacie utrzymano zapisy forward guidance dot. stép
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
jaki§ czas”. Ponownie zmodyfikowano natomiast zapisy dot. perspektywy
programu skupu aktywow wskazujqc, ze ,jezeli bedzie utrzymywad sie dalsza
poprawa w zakresie celéw polityki Fed (sytuacja na rynku pracy, perspektywy
inflacyjne), taka decyzja wkrétce bedzie zasadna’.

e Podczas konferencji prasowej prezes Fed potwierdzit, ze decyzja
orozpoczeciu taperingu moze zapasé juz na najblizszym posiedzeniu
na poczqtku listopada. Przy zatozeniu ogtoszenia decyzji na posiedzeniu
listopadowym, efektywne ograniczenie skali skupu aktywéw miatoby miejsce
ok. potowy listopada. Prezes Fed nie podat zadnych informacji dot. przebiegu
oraz tempa procesu, przyznat natomiast, ze generalnie cztonkowie FOMC
uwazajq, ze catkowicie program skupu aktywéw powinien zostaé¢ wygaszony
w perspektywie potowy 2022 .

e Cho¢ decyzja FOMC w zakresie programu skupu aktywéw nie odbiega
od naszych oczekiwan sprzed posiedzenia, to wydzwiek komunikacji Fed
uznajemy za nieco bardziej ,jastrzebi”. Wydaje sie, ze ryzyka zwigzane
z pandemig, na ktére w komunikacie takze wskazat komitet” w nieco mniejszym
niz zaktadaliSmy stopniu wptywajq na decyzje banku centralnego, na ktére
najprawdopodobniej silniej wptywa dotychczasowa poprawa sytuacji na rynku
pracy oraz utrzymujgce sie wyzwania inflacyjne. W wiekszym stopniu
zaktadaliSmy przed posiedzeniem, ze komitet bedzie chciat mie¢ ,otwartq
droge dla rozpoczecia ograniczania skupu’, w wiekszym natomiast cztonkowie
uwazajq taki scenariusz (listopadowy tcrpering) za scenariusz o duzym
prawdopodobienstwie, z jedynie opcja jego przesuniecia, gdyby perspektywy
epidemiczne oraz gospodarcze silniej pogorszyty sie. Taki scenariusz jest
oczywiscie weiqz mozliwy, niemniej mniej prawdopodobny.

e Podobnie, joko bardziej ,jostrzebie® mozna oceni¢ korekty oczekiwan
cztonkéw FOMC dot. poziomu stép procentowych w kolejnych latach
oraz po raz pierwszy wskazane prognozy na 2024 r. Pomimo korekt prognoz dia
sfery realnej lekko in minus w krétkim okresie, oczekiwania cztonkéw komitetu
dot. poziomu stép procentowych przesunety sie w gére, prawdopodobnie
pod wptywem generalnej dotychczasowej skali ozywienia aktywnosci, ale takze
utrzymujqcych sie wyzwan inflacyjnych.
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e Mediana oczekiwan poziomu stép przesuneta sie o 0,125 pkt. baz na 2022 r.
(do 0375%), choé przy wciqz potowie cztonkéw komitetu nie oczekujgcych
w tym okresie zadnej podwyzki stép. Na 2023 r. obecnie wiekszo$¢ cztonkéw
FOMC oczekuje wzrostu stép do 1,0% (0.75% oczekiwanych w czerwcu), z kolei
w 2024 r. stopy procentowe — zgodnie z proghozami FOMC — mogaq wzrosnqé
do 1,75%.

e Analizujgc prognozy FOMC dot. stép procentowych nalezy takze zwrdocié
uwage na ich wieksze zréznicowanie wewnqtrz komitetu. Przesuniecia mediany
prognoz w wigekszym stopniu wynikajag z wiekszego zréznicowania ocen
wewnaqtrz rady.

e Podczas konferencji prasowej prezes Fed wskazywat na dotychczasowq
solidng poprawe sytuacji na rynku pracy (skale poprawy prognoz
w poréwnaniu do tych sprzed roku), podkreslajqc takze, ze ryzyka dla prognoz
w dalszym ciggu sq podwyzszone. Oczywiscie, tak jak w miesigcach minionych
prezes Fed ,ostabiat” wydzwiek tych prognoz wskazujac, ze takie poziomy stop
majq jedynie charakter prognozy, a nie celéw | jakichkolwiek zapowiedzi
dziatan banku centralnego.

e Pomimo powyzszych zmian podtrzymujemy naszq prognoze, ze stopy
procentowe Fed pozostanq stabilne do kornca 2022r., a proces podwyzek
rozpocznie sie w 2023 r., biorgc pod uwage nasze ostrozne oczekiwania
dot. tempa ozywienia aktywnosci gospodarczej, coraz wyrazniejsze sygnaty
wolniejszego tempa wzrostu aktywnosci w gospodarce globalnej
oraz zaktadanego w zwigzku z tym ograniczenia ryzyk inflacyjnych.
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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.
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