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o Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedzeniu 16-17 marca
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope
funduszy federalnych w przedziale 0,00% - 0,25%. Komitet zapowiedziat takze Aleksandra $wigtkowska
utrzymanie dotychczasowej skali skupu aktywow. Ekonomista
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e Komunikat po posiedzeniu nie zmienit sie istotnie, w tym utrzymano zapisy aleksandraswiatkowska@bosbankpl

forward guidance, ze wtasciwym bedzie utrzymanie stép na biezgcym

poziomie do momentu, kiedy wskazniki rynku pracy bedq spdjne ze stanem
petnego zatrudnienia, a inflacja wzrosnie do 2,0% r/r i utrzyma sie na tym
poziomie ,przez jaki§ czas”. Podtrzymano takze zapisy dot. perspektywy
programu skupu aktywdéw (do czasu osiqgniecia postepéw w dochodzeniu
do celu inflacyjnego i petnego zatrudnienia).

e W komunikacie wskazano na poprawe sytuacji gospodarczej, w tym rynku
pracy, niemniej na wciqz bardzo trudng sytuacje w sektorach najsilniej
dotknietych skutkami pandemii. Jednocze$nie w warunkach znaczqcej
poprawy sytuacji epidemicznej, w tym dzieki dynamicznemu procesowi
szczepien  oraz  pakietowi  fiskalnemu, w  najnowszej  projekcji
makroekonomicznej Fed skokowo podwyzszono prognoze wzrostu PKB w 2021 r.
(do 6,5% r/r). Obnizona zostata prognoza stopy bezrobocia oraz podwyzszona
prognoza inflacji w krétkim okresie. Jednoczes$nie prognozy na lata 2022-2023
zmienity sie juz w niewielkim stopniu w stosunku do prognoz grudniowych.

¢ Jednak pomimo wyraznego podwyzszenia krétkoterminowych prognoz
nie zmienity sie istotnie oczekiwania cztonkéw FOMC dot. Sciezki stop

procentowych.
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 Kilku cztonkéw oczekuje obecnie szybszego rozpoczecia podwyzek stép lub/i
zwiekszenia ich skali, niemniej w dalszym ciqgu mediana tych prognoz
wskazuje na utrzymanie biezgcego poziomu stép procentowych do korca
2023r.

e W dalszym ciggu — w ocenie wiekszosci cztonkéw FOMC — sytuacja na rynku
pracy jest daleka od tej sprzed pandemii, co bedzie skutkowaé jedynie
okresowym wzrostem inflacji w nadchodzgcych miesiqcach. Zapewne brak
istotnej zmiany w projekcjach cztonkéw FOMC wynika z ograniczonej zmiany w
dtugookresowych prognozach dotyczqcych gospodarki, a przede wszystkim ze
zmiany jakiej FOMC dokonat w sierpniu 2020 r. w kontekscie celu inflacyjnego
banku centralnego, ktére oznaczajqg koniecznosé trwalszego wzrostu inflacji w
kierunku 2,0%.

e Przy niezmienionej mediaonie co do poziomu stép wzrosto jednak
zréznicowanie ocen cztonkéw FOMC dot. Sciezki stép procentowych (wigksza
liczba cztonkéw FOMC oczekujgcych podwyzki w I 2022 - 2023). Podczas
konferenciji prasowej prezes J. Powell tonowat jednak te watki wskazujqc, ze
projekcje nie sq oficjalng prognozq komitetu, ,mogq nie odzwierciedlaé w petni
funkcji reakcji cztonkéw’, ponadto w obecnych warunkach w dalszym
horyzoncie prognozy niepewnos¢ jest zdecydowanie wyzsza.

¢ Podczas konferencji prasowej ponownie duza czesé pytan koncentrowata
sie wokoét perspektywy zakoriczenia przez Fed programu skupu aktywoéw.
Prezes Fed powtérzyt, ze wcigz — przy wielu zagrozeniach - jest zdecydowanie
zbyt wczesnie na podawanie perspektyw tej zmiany, wskazujgce, ze komitet
poinformuje o takim zamiarze z wystarczajgcym wyprzedzeniem.

e W kontekscie ewentualnych zmian w polityce pienieznej prezes Powell
kilkukrotnie (podczas konferencji prasowej) podkresliat, ze dla podejmowania
takich decyzji konieczna jest ,rzeczywista poprawd’, a nie ,prognozowand
poprawa” w gospodarce. Oznacza to, ze FOMC bedzie podejmowat decyzje o
ewentualnym zaciesnieniu polityki monetarnej po tym jak gospodarka bedzie
trwale na $ciezce solidnego wzrostu, a inflacja na trwate powréci w okolice
pozqdane przez Fed. Tym samym prezes Fed wyraznie zasygnalizowat odlegtg
w czasie perspektywe zaostrzenia polityki pienieznej.

e W bazowym scendriuszu zaktadamy brak zmion parametréw polityki
pienieznej tj. utrzymania biezacego poziomu stép procentowych oraz skali
skupu aktywéw w tym roku. Wydaije sie, ze w scendriuszu bazowym Fed moze
zapowiedzie¢ zakonczenie biezgcego programu skupu aktywéw na
przetomie 2021i 2022 r. i stopniowo redukowaé skale skupu w trakcie 2022 .
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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.

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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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