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Pauza w cyklu podwyzek stop Fed. ,Jastrzebia®
projekcja stop, tagodniejsza retoryka prezesa Fed.

o Komitet Otwartego Rynku Fed podczas czerwcowego posiedzenia nie
zmienit stép procentowych, w tym utrzymat stope funduszy federalnych w
przedziale 5,00% - 5,25%. Decyzjo zostata podjeta jednomysinie. Jest to
pierwsze od marca 2022 roku posiedzenie, na ktérym FOMC nie podwyzszyt
stép procentowych. Od poczqtku cyklu podwyzek na 10 kolejnych
posiedzeniach z rzedu FOMC podnidst stopy procentowe tqcznie o 5 pkt. proc.

e Utrzymanie dotychczasowych stép Fed podczas czerwcowego posiedzenia
Fed byto powszechnie oczekiwane, gdyz na taka mozliwos$¢é przygotowali rynki
cztonkowie FOMC w wypowiedziach publicznych przed czerwcowym
posiedzeniem FOMC. Komitet wskazat w komunikacie, ze utrzymanie stép na
czerwcowym pozwali FOMC ocenié naptywajgce dane z gospodarki i sektora
finansowego.

e Jednoczesnie najnowsza kwartalna projekcja prognoz
makroekonomicznych cztonkéw FOMC jednoznacznie wskazata, ze czerwcowa
decyzja FOMC ma byé jedynie pauzg w cyklu zacieSnienia polityki
monetarnej, a nie zakonczeniem cyklu. W najnowszej projekciji
makroekonomicznej cztonkéw FOMC o 50 pkt. baz. wzrosta mediana
oczekiwanego poziomu stép w 2023 r. — do 5,6% wobec 5% oczekiwanych w
marcowej projekcji. Wyraznie wzrosta tez liczba cztonkéw FOMC oczekujgcych
dalszych podwyzek stép. Obecnie 16 z 18 oczekuje jeszcze jednej podwyzki stop
0 25 pkt. baz, zas 12 z 18 cztonkédw FOMC oczekuje jeszcze dwéch podwyzek po
25 pkt. baz. W marcu jedynie 7 cztonkéw FOMC oczekiwato podwyzki stop o 25
pkt. baz. ponad przedziat 500% - 5,25% dla stopy funduszy federalnych (czyli
ponad obecny poziom).

e Jednoczesnie z wypowiedzi prezesa Fed podczas konferencji prasowe;j
wynika, ze pomimo intencji dalszego podwyzszania stép, intencjg komitetu
byto roztozenie w czasie dalszego zaciesnienia polityki monetarnej, biorqgc pod
uwage juz dokonane podwyzki stép. ,Wydaje nam sie, ze tagodzenie tempa
podwyzek stép w miare zblizania sie do docelowego poziomu stép ma sens.
Decyzja o rozwazeniu niepodwyzszenia stopy na kazdym posiedzeniu i
utrzymaniu stép procentowych na tym posiedzeniu jest kontynuacjag tego
procesu. Gtéwnqg kwestiq, na ktérej sie teraz koncentrujemy, jest okreslenie
zakresu dodatkowego zaostrzenia polityki, ktére moze by¢ odpowiednie, aby z
czasem przywrocié inflacje do 2 proc. Tak wiec tempo ewentualnego wzrostu
stép proc. i ostateczny poziom podwyzek to sg zupetnie inne zmienne, biorqc
pod uwage, jok daleko zaszlismy” — wskazat prezes Powell.

¢ FOMC wskazat w komunikacie, ze dodatkowe zaostrzenie polityki
monetarnej bedzie zalezato od naptywajacych informaciji, w tym wptywu na
gospodarke skumulowanego zacies$nienia polityki pienieznej oraz ,rozwoju
sytuacji w gospodarce i sektorze finansowym”.

2023-06-15 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




e Jednoczes$nie, pomimo iz w bazowym scenariuszu zdecydowana wigekszo$é
cztonkéw FOMC oczekuje dalszego zaciesnienia polityki monetarnej prezes Fed
podkreslit, ze nie oznacza to decyzji o podwyzce stép na kolejnym posiedzeniu
w lipcu. ,Nie podjeliSmy zadnej decyzji co do tego, co stanie sie na nastepnym
spotkaniu. (..) O lipcu powiedziatbym dwie rzeczy. Po pierwsze, decyzja nie
zostata podjeta. Po drugie, spodziewam sie, ze bedzie to petne dyskusji
posiedzenie” - podkreslit prezes Fed. Prezes Fed zauwazyt, ze jest "zbyt wczesnie,
aby ocenié petny zakres tego, co to (dotychczasowe zaciesnienie polityki
monetarnej) moze oznaczaé' i ze FOMC bedzie szukat oznak "znacznego
zacies$nienia ponad to, czego normalnie mozna by sie spodziewaé” -
powiedziat prezes Fed na konferenciji prasowe;.

e Ten przekaz prezesa Fed tagodzi ,jastrzebi” wydzwiek projekcji cztonkéw
FOMC. Sugeruje w naszej ocenie, ze jakkolwiek biezgcy stan gospodarki USA
(dynamika PKB, mocny rynek pracy, podwyzszona inflacja bazowa) dajg w
bazowym scenariuszu moche przestanki do dalszego zaciesnienia polityki
monetarnej, niemniej FOMC jest $wiadom ryzyka nieliniowosci reakcji
gospodarki i sektora bankowego na dotychczasowq znaczgceq pod wzgledem
skali i tempa zaciesnienia polityki monetarnej, co moze wptynqé na przyszte
decyzje FOMC.

e Biorac pod uwage dostepne informacje z gospodarki i przekaz Fed po
czerwcowym posiedzeniu nie mamy przestanek do korekty naszego
bazowego scenariusza jeszcze jednej podwyzki stép o 25 pkt. baz. podczas
posiedzenia w lipcu. Przemawiajg za tym nadal mocny stan rynku prac w USA
(solidny wzrost zatrudnienia, wzrost liczby wakatéw, wzrost dynamiki
wynagrodzen wg wskaznika Atlanta Fed), utrzymujgca sie podwyzszona
inflacja bazowa, nadal solidne wyniki aktywnosci gospodarki USA (m.in. solidne
tempo wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych). O ile w najblizszych
tygodniach nie zaskoczq wyniki gospodarki USA, a przede wszystkim o ile nie
pojawiqg sie informacje o silniejszym od dotychczas obserwowanego
zaciesnieniu polityki kredytowej bankdéw lub nowych informacji wskazujgcych o
nawrocie lub nasileniu napieé¢ w sektorze bankowym w USA, podwyzka stép o
kolejne 25 pkt. baz. wydaje sie bardzo prawdopodobna.

e Jednoczes$nie oczekujemy, ze w Il pot ujoawniaé sie bedq silniejsze
symptomy reakcji gospodarki USA na dotychczasowe zacie$nienie polityki
monetarnej w postaci obnizenia inflacji bazowej i stopniowego schtodzenia
rynku pracy, co ograniczy sktonno$¢ Fed do ponownego zaciesnienia polityki
monetarnej. Tym samym oczekujemy, ze lipcowa podwyzka zakonczy cykl
zaciesnienia polityki monetarnej na poziomie 5,25% - 5,50% dla stopy
funduszy federalnych Fed. Niemniej biorqgc pod uwage fakt, ze nasza bazowa
prognoza docelowego poziomu stép Fed jest nizsza niz obecna mediana
prognoz cztonkéw FOMC bilans ryzyka dla naszej prognozy cigzy w kierunku
wyzszego poziomu stép procentowych Fed.
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B A N K
poczqtek biezgcego . .
. zmiany stép prognoza
biezqcy cyklu
oziom . . najblizsza
pozl data zpoziomu ostatnia g 3qg23 4923 1924 2024
oczekiwana
stopa funduszy mar 22 maj23 .
% 5,00-525 0,00- 0,25 lip23 525-550  525-550 500-525  4,50-475
federalnych +25p.b. +25p.b.
lip22 sie22 wrz 22 paz 22 lis22 gru22 sty 23 lut23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze23

stopa funduszy federalnych % 225-250 225-250 3,00-325 300-325 375-400 425450 425450 450-475 475500 475-500 500-525 5,00-525

Zrédto: Fed

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg 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 informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé 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.
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