Analizy makroekonomiczne B@S
KOMENTARZ BIEZACY ol

16 czerwca 2021

FOMC utrzymat stopy procentowe bez zmian, w Departament Rynkéw

. . . L. . . Finansowych i Analiz
kolejnych miesigcach mozliwe informacje dot. bosbank analizy@bosbank.pl
redukcji programu aktywow. tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista
+48 696 405159
lukasztarnawa@bosbank.pl

e Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedzeniu 15-16 czerwca
utrzymat stope funduszy federalnych na niezmienionym poziomie
w przedziale 0,00% - 0,25%. Komitet zapowiedziat takze utrzymanie Aleksandra $wigtkowska
dotychczasowej skali skupu aktywoéw. Ekonomista

+48 515 111 698

e W komunikacie utrzymano zapisy forward guidance, ze wtasciwym bedzie aleksandra.swiatkowska@bosbankpl

utrzymanie stép na biezqcym 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 jakis czas’. Podtrzymano takze
zapisy dot. perspektywy programu skupu aktywéw (do czasu osiqgniecia
postepow w dochodzeniu do celu inflacyjnego i petnego zatrudnienia).

e W komunikacie dokonano kolejnych lekkich modyfikacji wskazujgcych na
poprawe sytuacji gospodarczej, w tym rynku pracy dzieki wdrazanemu
programowi szczepien. Wskazano na wzrost biezqcej inflaciji, ktéra w gtéwne;j
mierze odzwierciedla czynniki okresowe.

e Te lepsze perspektywy wzrostu oraz szybszy wzrost inflacji znalazty
odzwierciedlenie w najnowszych prognozach Fed i cztonkéw FOMC dot.
sytuacji gospodarczej i poziomu stép procentowych. Podwyzszono prognoze
wzrostu gospodarczego i inflacji, niemniej zmiany gtéwnie dotyczyty wynikéw
za 2021r, przy minimalnych korektach na kolejne lata. Z drugiej strony
podwyzszenie prognozowanego Sredniego poziomu inflacji na kolejne lata
poskutkowato lekkim wzrostem mediany prognoz poziomu stép procentowych
cztonkéw FOMC, niemniej dopiero w 2023. Wedtug najnowszych prognoz
wszyscy cztonkowie oczekujq stabilnych stép procentowych w 2021r., weigz
wyrazna wiekszosé zaktada ich utrzymanie takze w 2022r., z kolei mediana
oczekiwan na 2023 r. wzrosta o 50 pkt. baz. do 0,50% - 0,75%. Nie zmienity sie
oczekiwania dot. dtugookresowego poziomu stép procentowych.
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e Podczas konferencji prasowej prezes Powell wskazat na wyrazng poprawe
sytuacji gospodarczej w ostatnich miesigcach - silniejszq wobec wczesniejszej
zatozen Fed, silny wzrost optymizmu oraz popytu na prace. W kontekscie
wyzszego poziomu inflacji prezes Fed powtérzyt ocene (zgodnie z zapisami
komunikotu), ze wzrost inflacji w ocenie banku centralnego bedzie miat
charakter okresowy, niemniej inaczej niz na posiedzeniach poprzednich
kilkukrotnie wskazywat na czynniki ryzyka dla tego zatozenia. W$réd tych
czynnikéw (wptywajacych na skale oraz dtugo$é okresu wzrostu inflacii)
wskazywano na silne odbicie popytu oraz niepewnosé jak szybko oraz w jakiej
skali moze pojawi¢ sie podaz, szczegdlnie przy braku historycznych analogii
do prognozowania takiego zjawiska.

¢ Ponadto, zgodnie z wypowiedziami prezesa Fed J. Powella, podczas
konferencji prasowej komitet dyskutowat kwestie ograniczenia skali skupu
aktywoéw, na posiedzeniu pod koniec kwietnia cztonkowie komitetu uznali,
zenataka dyskusje jest jeszcze zbyt wczesSnie. Wg informacji prezesa
w zakresie wskaznikéw gospodarczych odnotowano ,pewne postepy” co do
osiggniecia celdéw Fed co wskazuje na mozliwosé ogtoszenia po przysztych
posiedzeniach planu ograniczania programu skupu aktywoéw. Jednoczesnie
Powell dodat, ze te ,postepy co do celédw Fed” sq jeszcze dalekie
od ,pozqdanych”.

e Podczas konferencji prasowej nie podano zadnych informacji dot.
mozliwego |/ ewentualnego ksztattu redukcji, jedynie zapowiedziano, ze w
kolejnych miesigcach takie informacje mogq sie pojawi€, niemniej cztonkowie
komitetu potrzebujq jeszcze wiecej danych i informaciji, aby powiedzie¢ wiecej
o czasie oraz formie redukcji programu skupu aktywéw.

e Wedtug informacji prezesa podwyzki stép procentowych nie sq obecnie
przedmiotem zainteresowania FOMC, to zakupy aktywéw sg w centrum uwagi.
,Lodwyzki sq daleko w przysztosci, warunki dla nich sqg dalekie
od maksymalnego zatrudnienia” - powiedziat Powell.

e Decyzja oraz retoryka FOMC podczas czerwcowego posiedzenia
nie odbiegajqg od oczekiwan, skala wzrostu inflacji w USA w kwietniu i maju,
przy utrzymujqcych sie solidnych danych ze sfery realnej wptyneta na pewng
modyfikacje retoryki i moze skutkowaé pewnym przyspieszeniem procesu
redukcji programu skupu aktywdw. Péki co natomiast, w naszej ocenie, wyzsze
wskazniki inflacji w wiekszym stopniu wptywajg na niepewnosé dot. prognoz
$rednioterminowych (tj. bardziej na 2022 r.) niz na faktycznie zmiany prognoz
dot. poziomu stép procentowych. W dalszym ciggu bowiem bazowym
scenariuszem dla FOMC jest okresowy charakter biezqgcego wzrostu inflacji, co
— jak wyraZnie zaznaczono podczas konferencji prasowej — nie wptywa na
rozwazania komitetu zaciesnienia polityki pienieznej poprzez podwyzki stop.

e Ponadto, cho¢ FOMC rozpoczgt dyskusje o ograniczaniu programu skupu,
totak, jok byto to zapowiedziane wydaje sie, ze caty ten proces bedzie
przebiegat stopniowo. Podczas posiedzenia czerwcowego  jedynie
zasygnalizowano rozpoczecie dyskusji / prac nad tym projektem.
W poprzednich miesiqgcach wielokrotnie prezes Fed wskazywat, ze wszelkie
zmiany bedq ogtaszane z odpowiednim wyprzedzeniem. Nie dostrzegamy w
komunikacji po posiedzeniu zmiany tego nastawienia.



e Biorgc pod uwage powyisze, podtrzymujemy prognoze utrzymania
stabilnych stép procentowych Fed w I. 2021 — 2022. W tym scendriuszu
zaktadamy, ze Fed zdecyduje o ograniczeniu programu skupu aktywoéw z
poczqtkiem 2022r. (przy prawdopodobnym wczesniejszym zapowiedzeniu

tego ograniczenia).
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