Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

Tlutego 2023

FOMC podwyzszyt stopy procentowe o 25 pkt. baz,
tylko minimalnie tagodzi przekaz dot. perspektyw
polityki pienieznej.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed na posiedzeniu koAczgcym sie
1lutego podwyzszyt stope funduszy federalnych o 25 pkt. baz. do 4,50%-4,75%.

e Decyzja o mniejszej skali podwyzek stép procentowych byta zgodna
z powszechnymi oczekiwaniomi, po tym jok przed posiedzeniem wielu
cztonkéw FOMC wskazywato na zasadnosé obnizenia tempa podwyzek stép.
Wiekszg niepewnosciq charakteryzowaty sie oczekiwania dot. retoryki FOMC
dot. dalszych decyzji dot. polityki pienieznej. W tej kwestii ogélny wydzwiek
komunikatu jak i konferencji prezesa Fed mozna opisaé jako utrzymanie
stanowiska grudniowego, przy nieznacznych tagodnych sygnatach.

e Zapisy komunikatu w minimalnym stopniu zmienity sie w stosunku
do komunikatu z grudnia. Wskazano ponownie na utrzymujgcg sie korzystng
sytuacje na rynku pracy. Odnotowano pewne obnizenie inflacji, jednoczesnie
wskazujgc na wciqgz podwyzszony jej poziom. Podobnie jak w miesigcach
minionych napisano, ze komitet zaktada, ze ,dalsze podwyzki stép bedg
wtasciwe”. Taki zapis powszechnie odczytywany jest joko zapowiedZ podwyzek
stép na ,wiecej niz jednym” posiedzeniu. W kwestii podwyzek stép zapis
dotyczqcy ,oceny tempa dalszych podwyzek” zamieniono na ocene ,skali
dalszych podwyzek™ Taka zmiana wskazuje, ze Fed zbliza sie do zakonczenia
cyklu, niemniej jest naturalng konsekwencjg obnizenia tempa podwyzek stép
do 25 pkt. baz, przy matym prawdopodobienstwie ponownego zwiekszenia
skali tych podwyzek.

e Podobnie podczas konferencji prasowej, prezes podtrzymat swoje oceny
z grudnia, wskazujgc na najbardziej prawdopodobny scenariusz ,dalszych kilku
podwyzek™ wspierajac grudniowe projekcje FOMC wzrostu stép procentowych
do poziomu 5,00% - 5,25%. Z drugiej strony, wydaje sie, ze nieco wiecej uwagi
podczas konferencji prasowej wskazywano na zalezno§é od naptywajqcych
danych oraz kolejnej projekcji prognoz makroekonomicznych na posiedzeniu
w marcu. Kilkukrotnie podczas konferenciji pokreslono, ze kolejne decyzje bedq
podejmowane ,z posiedzenia na posiedzenie™.

e Podczas konferencji prezes nie wskazat na zadne konkretne wskazniki
makroekonomiczne, ktére bedq kluczowe dla Fed, raczej ogdlny obraz
tendencji na rynku pracy oraz inflacyjnych. FOMC pozytywnie ocenia
pojawiajgce sie sygnaty dezinflacji w gospodarce, wciqz jednak w wielu
kategoriach inflacja jest istotnym ryzykiem. Pozytywnie oceniane sq takze
nizsze wskazniki wynagrodzen, w dalszym ciqgu poziom tych dynamik jest
w ocenie Fed zbyt wysoki.

e Jako mniej ,jastrzebie” mozna oceni¢ odpowiedzi prezesa dot. oczekiwan
rynkowych tagodniejszej polityki pienieznej wobec prognoz cztonkéw FOMC.
Inaczej niz w grudniu prezes nie negowat jednoznacznie tych oczekiwan,
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wskazujqc jedynie, ze decyzje banku centralnego bedqg oparte o naptywajqce
dane oraz oceny wiasne proceséw gospodarczych.

e Zgodnie z wypowiedziami prezesa gtdwnym scenariuszem FOMC pozostajq
jeszcze dwie podwyzki stép procentowych w marcu i maju po 25 pkt. baz.
Biorgc jednak pod uwage biezqgce silniejsze spadki inflacji, wyrazniejsze sygnaty
spowolnienia aktywnosci na przetomie roku (struktura wzrostu PKB w IV kw.,
indeksy ISM, nizsza dynamika wynagrodzen, nastroje konsumentéw wobec
rynku pracy) podtrzymujemy naszq prognoze wzrostu stép w biezacym cyklu
zaciesnienia do 4,75% - 5,00% tj. jeszcze jednej podwyzki stép o 25 pkt. baz
w marcu. Warunkiem materializacji tego scenariusza jest dalsze ostabienie
tempa wzrostu zatrudnienia na wiosne. W warunkach weciqgz solidnego popytu
na prace oraz projekcji FOMC ryzyko kolejnej podwyzki stop na posiedzeniu
w maju pozostaje wysokie.

e W kontekscie prognoz sredniookresowych w 2023 r. oczekujemy wyraznego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej i wychtodzenia koniunktury na rynku
pracy. Przy dodatkowym zatozeniu stabilizacji sytuacji na rynkach
surowcowych uwazamy, ze ryzyka inflacyjne bedq w trakcie roku obnizac¢ sie,
co sktoni Fed do rozpoczecia redukciji stop procentowych pod koniec 2023 r.
(0 25 - 50 pkt. baz.) i kontynuacji cyklu luzowania w 2024 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 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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