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Stopy Fed bez zmian, wcigz powsciggliwa
komunikacja prezesa Warsha.

e Komitet Otwartego Rynku Fed utrzymat stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie, w tym stope funduszy federalnych
w przedziale 3,50% - 3,75%. Decyzja komitetu byta zgodna z dominujgcymi
oczekiwaniami.

e Trzech z dwunastu cztonkéw gtosowato za zaostrzeniem polityki pienieznej
na lipcowym posiedzeniu. Podczas konferencji prasowej prezes Fed Kevin
Warsh dyskusje podczas posiedzenia ocenit jako owocnq i zgodng, pomimo
rozbieznosci co do samej decyzji.

e Po lipcowym posiedzeniu komunikat w minimalnym stopniu zmienit sie
wobec zapisdbw z czerwca. Podczas konferencji prasowej prezes zjednej
strony podtrzymat wczesniejsze oceny zbyt diugiego okresu podwyzszonej
inflacji oraz zobowigzanie banku centralnego do obnizenia inflacji, z drugiej
strony nie dat zadnych konkretniejszych wskazéwek dot. potencjalnych
dziatah FOMC i perspektywy czasowej obnizenia inflacji.

e Podczas konferencji dominowaty pytania o powdd dotychczasowego braku
zaciednienia polityki monetarnej pomimo podwyzszonej inflacji oraz pytania
o czynniki ktére mogtyby skionic FOMC do takiego dziatania. Prezes Fed
nie udzielit jednak zadnych konkretniejszych odpowiedzi na te pytania. Kevin
Warsh stwierdzit, ze nie jest mozliwe osiggnigcie w okresie kilku tygodni takiego
celu, wskazywat ogdlnie na konieczno$¢ dogtebnego zrozumienia proceséw
zachodzqcych w gospodarce i ich wptywu na ksztattowanie sig inflacji.

e Prezes powiedzial, ze jesli inflacja utrzyma sie na wysokim poziomie
podwyzka stép procentowych moze by¢ czesciq rozwigzania, dodat tez, ze nie
dzieje sig to w oderwaniu od reszty czynnikdw. Z drugiej strony prezes Fed
nie okreslit jokie mogtyby byé inne czesci rozwiqzania |/ dziatania banku
centralnego oraz o jakie inne czynniki chodzi. Jedng z konkretniejszych
wypowiedzi prezesa byto stwierdzenie, ze dla kazdego decydenta dot. polityki
pienieznej w banku centralnym wzrost inflacji implikowatby zacie$Snienie
polityki monetarnej.

e Zmiany w komunikacji (nie tylko w zakresie wycofania sig z forward
guidance, ale takze niejednoznaczne wypowiedzi dot. wyttumaczenia
dotychczasowych dziatan i decyzji) FOMC utrudniajq prognozy §ciezki stop
procentowych w USA. Te prognoze utrudnia takze notowana zmiennos¢
publikowanych danych makroekonomicznych (takze z rynku pracy), zmiany
strukturalne (m.in. w obszarze rozwoju technologicznego) oraz niepewno$é
rozwoju sytuacji geopolitycznej oraz polityki handlowej USA.

e Oceniamy, ze wcigz prezes Fed nie jest skionny do podwyzek stop
w krotkim okresie i do takiej decyzji skionitby go albo dituiszy okres braku
spadku inflacji lub jej wzrost. Uwazamy zatem w scenariuszu bazowym,
ze w nadchodzqgcych miesigcach stopy procentowe pozostang na biezgcym
poziomie, cho¢ ryzyko dla tego scenariusza jest wysokie, z powodu
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B AN K
przesuwajgcego sie bilansu ryzyka dla prognoz w kierunku wyiszej inflacji
(ceny surowcéw). W dtuzszym horyzoncie, jezeli inflacja nie zacznie obnizaé
sig, mogq takze pogtebiac sie podziaty wewnqtrz FOMC z rosnqcq liczbg osdb
popierajgcych podwyzki stop niezaleznie od poglqdéw prezesa Fed.
e Biorgc pod uwage powyzsze oraz zaktadany scenariusz rozwoju sytuaciji
gospodarczej uwazamy za ograniczone ryzyko podwyzki stop w krétkim
okresie (na najblizszym posiedzeniu). Te ryzyka mogq silniej zwiekszaé sie
na przetomie roku, jezeli do tego czasu trwale nie obnizq sie ceny surowcdw
energetycznych.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. 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 Sqdzie Rejonowym

dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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