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FOMC rozpoczat cykl podwyzek stop procentowych.

o Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedzeniu 15-16 marca,
zgodnie z powszechynymi oczekiwaniami podwyzszyt stope funduszy
federalnych o 25 pkt. baz. do 0,25% - 0,50%.

e W komunikacie po posiedzeniu FOMC wskazat, ze ,dalsze podwyzki stép
procentowych bedq wiasciwe” zapowiadajgc kontynuacje cyklu podwyzek
stép w miesigcach kolejnych. Podobnie, utrzymany zostat przekaz o zasadnosci
rozpoczecia redukcji bilansu Fed, zgodnie z wypowiedziami prezesa podczas
konferenciji prasowej podczas marcowego posiedzenia ta kwestia byta szeroko
dyskutowana, a jej wyniki zostang odzwierciedlone w zapisach posiedzenia
(publikacja minutes za ok. 3 tygodnie).

e Sam komunikat wskazujgcy na rosngce wyzwania inflacyjne, wieksze ryzyka
dla prognoz wzrostu gospodarczego, ale przy wciqz bardzo dobrej sytuaciji
cyklicznej nie zaskoczyt istotnie.

e Zdecydowanie zaskoczyta natomiast skala rewizji prognoz Fed co do $ciezki
stép procentowych w I. 2022 - 2023. Zgodnie z najnowszg projekejg mediana
tych oczekiwan wzrosta 0 100 pkt. baz. do 1,875%, a w 2023 r. o ponad 100 pkt. baz.
do 2,75%. Tym samym w ocenie FOMC w 2023 r. koniecznie bedzie podwyzszenie
stopy procentowej powyzej jej dtugookresowego poziomu, ktérego nawet
prognoza zostata obnizona do 2,375% z wczesniejszych 2,50%.

e Wyzsza oczekiwana przez FOMC $Sciezka stép procentowych jest pochodng
korekty w goére prognozy inflacji w 2023 r., w tym inflacji bazowej, pomimo
réwnoczesnego obnizenia (gféwnie na 2022r.) prognozy wzrostu PKB.

e Powyzsze oczekiwania FOMC wskazujg na dalszg, wyrazng zmiane ocen
perspektyw inflacji przez cztonkdw komitetu. Te zmiany byty takze widoczne w
wypowiedziach prezesa Fed podczas konferencji prasowej. W tej retoryce juz
niezwykle rzadko pojawiat sie watek ,okresowego charakteru wzrostu inflacji’, w
wiekszym stopniu cztonkowie FOMC dostrzegajq rozszerzajgcy sie proces
wzrostu inflacji takze w ustugach.
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Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. PKB, bezrobocia i inflacji
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e Jednoczes$nie jako dosé optymistyczne oceniamy wypowiedzi prezesa Fed
dotyczqce perspektyw wzrostu gospodarczego, zaréwno w kontekScie
biezgcych wyzwan geopolitycznych, korekty w dét prognoz wzrostu
gospodarczego w biezgcym roku jak réwniez wptywu silnego zacie$nienia
polityki pienieznej na $rednioterminowe perspektywy gospodarki. Prezes
powtdrzyt oceng, ktéra jest takze spdjna z prognozami Fed stopy bezrobocia, ze
biezgca sytuacja gospodarcza jak réwniez dziatania FOMC nie powinny
znaczqco ostabi¢ amerykanskiego rynku pracy.

e Pozostajemy bardziej ostrozni co do Srednioterminowych prognoz wzrostu
gospodarczego na Swiecie w Srednim okresie, niemniej biorgc pod uwage
krétkookresowe wyzwania inflacyjne oraz wyraznie bardziej jastrzebiq”
funkcje reakcji FOMC, podwyzszyliSmy oczekiwania co do skali podwyzek stép
procentowych w br., do poziomu zgodnego z oczekiwaniami Fed. Jakkolwiek
biezgce wyzwania inflacyjne maja niespotykang site i charakter od dekad,
pozostajemy bardziej ostrozni co do kontynuacji dynamicznych podwyzek
stép takze w 2023 r., przy zaktadanych bardziej ostroznych scenariuszach
rozwoju sfery realnej oraz braku obecnie sygnatéow silniejszego wzrostu
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych w USA. Jezeli taka sytuacija
utrzyma sie takze w kolejnych kwartatach, przy rosnacych wyzwaniach dla
globalnego wzrostu gospodarczego bilans ryzyka dla banku centralnego
moze zmieni¢ sie z obecnego, jednoznacznie nakierowanego na wysokq
inflacje.

e Zaktadamy takze, ze w potowie roku Fed rozpocznie proces ograniczania
sumy bilansowej. Wedtug zewnetrznych ocen osrodkéw analitycznych skala tej
redukcji moze sieghgé przynajmniej 1 bin USD w pierwszym roku, we
wczesniejszych wypowiedziach prezes Powell ocenit, ze caty proces redukciji
sumy bilansowej moze trwac ok. 3 lat.
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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, 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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