Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

20 wrzes$nia 2023

Pauza w cyklu zaciesnienia polityki Fed, opcja
podwyzki stop w IV kw. utrzymana.

e Komitet Otwartego Rynku Fed podczas wrzesniowego posiedzenia
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope
funduszy federalnych na poziomie 5,25% - 5,50%.

e FOMC nie dokonat istotnych zmian w komunikacie, podtrzymujgc ocene,
ze dodatkowe zaostrzenie polityki pienieznej moze by¢ witasciwe, co bedzie
zalezato od naptywajagcych informagciji i danych.

e Zgodnie z aktualizacjg prognoz kwartalnych komitetu, wcigz wiekszo$é
cztonkéw FOMC (12 z 19) oczekuje w 2023 r. jeszcze jednej podwyzki stép
procentowych o 25 pkt. baz, tj FOMC utrzymat prognoze poziomu stép na
poziomie formutowanym w czerwcu.

e Ten przekaz zostat jednak nieco ztagodzony w trakcie konferencji prasowe;j
prezesa Fed, ktéry wskazywat zaréwno na opcje braku kolejnych podwyzek, jak i
dalszego zaciesnienia. Podobnie jaok w lipcu, podczas konferencji pojawity sie
tagodne sygnaty takie jok podkreslanie znaczqcej skali dotychczasowego
zaciesnienia, zauwazalne zmiany sytuacji na rynku pracy i proceséw
inflacyjnych. Prezes Fed wskazywat, ze FOMC zbliza sie do zakonczenia cyklu
podwyzek, niemniej wciqgz go nie zakonczyt. Podobnie jak w czerwcu i lipcu
Powell wskazywat, ze kolejne decyzje bedq zalezne od naptywajgcych danych,
w tym przede wszystkim tych dot. inflacji i rynku pracy.

e Spora cze$¢ konferencji prasowej koncentrowata sie na diuzszym
horyzoncie polityki Fed. Zgodnie z najnowszq projekcjq, cztonkowie FOMC
wyraznie podwyzszyli bowiem swoje oczekiwania dot. poziomu stép w 2024
i 2025 r. ostabiajgc oczekiwang skale luzowania polityki pienieznej. Obecnie
mediana prognoz wskazuje, ze na koniec 2024 r. stopa funduszy federalnych
wyniesie 5,00% — 525%, na koniec 2025 r. 3,75% - 4,00%, tj. 50 pkt. baz. powyzej
prognoz z czerwca.
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Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. PKB, bezrobocia i inflacji
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e Tym samym zmiany prognoz FOMC wpisaty sie w przekaz prezesa z Jackson
Hole wskazujqcy na diuzszy okres podwyzszonego poziomu stép procentowych
w warunkach utrzymujgcej sie podwyzszonej inflaciji.

e Prezes Powell podczas konferencji prasowej powiedziat, ze ta zmiana
odzwierciedla bardziej optymistyczne prognozy dot. wzrostu aktywnosci
wl.2023 - 2024 i tym samym wyzsze ryzyko dla prognhozowanego tempa
spadku inflacji. Zgodnie z tymi proghozami nieznacznie (do 2.3% r/r) zostata
podwyzszona prognoza inflacji bazowej PCE w 2025 r. wskazujgc na utrzymanie
wskaznika powyzej celu Fed.

 Decyzja oraz retoryka FOMC (tj. utrzymanie prognozy kolejnej podwyzki stép
i ztagodzenie tej opciji podczas konferenciji prasowej) byty zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Choé przy biezgcych wyzwaniach inflacyjnych i bardzo
dobrych danych ze sfery realnej w Il kw., ryzyko kolejnej podwyzki utrzymuje
sie, to podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy stabilizacji stop do konca br.
Uwazamy, ze dotychczasowe, bardzo silne zaciesnienie polityki pienieznej oraz
zaktadane przez nas utrzymanie tendencji spadku inflacji oraz schtodzenia
koniunktury na amerykarskim rynku pracy powstrzymajg FOMC przed kolejng
podwyzkq stép. Sqdzimy, ze cztonkowie komitetu bardziej nie chcieli zmieniac
dotychczasowej prognozy, przy realnym ryzyku kolejnej podwyzki, niz chcieli
zapowiadaé te podwyzke w scenariuszu bazowym.

e W dtuzszym horyzoncie oczekujemy nieco silniejszych obnizek stép
procentowych wobec projekcji FOMC. Prognozy komitetu zaktadajg w Srednim
okresie generalnie mniejszq skale spowolnienia aktywnosci, z kolei w naszych
zatozeniach przyjmujemy scenariusz przesuniecia w czasie tego spowolnienia.
Wcigz uwazamy, ze ograniczenie poziomu oszczednosci gospodarstw
domowych, trudniejsza sytuacja w gospodarce globalnej, negatywne efekty
realne wysokiego poziomu cen surowcow oraz opdznione efekty
dotychczasowego zaciesnienia polityki monetarnej wptyng na silniejsze
ostabienie aktywnosci.
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Stopy procentowe Fed Bilans Fed - struktura aktywéw
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