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FOMC utrzymat stopy procentowe bez zmian,
zmiany w komunikacie w kierunku redukcji
programu aktywow.

¢ Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedzeniu 27-28 lipca utrzymat
stope funduszy federalnych na poziomie w przedziale 0,00% - 0,25%. Komitet
zapowiedziat takze utrzymanie dotychczasowej skali skupu aktywow.

e Taka decyzja byta powszechnie oczekiwania, w kontekscie lipcowego
posiedzenia wiecej uwagi przyciggaty zmiany w komunikacji FOMC.
W komunikacie utrzymano zapisy forward guidance dot. stép procentowych
tj. ze wtasciwym bedzie utrzymanie stép na biezgcym poziomie do momentu,
kiedy wskazniki rynku pracy bedqg spdéjne ze stanem petnego zatrudnienia,
a inflacja wzrosnie do 2,0% r/r i utrzyma sie na tym poziomie ,przez jakis czas”.
Zmieniono natomiast zapisy dot. perspektywy programu skupu aktywéw
wskazujge, ze w grudniu 2020r. komitet zdecydowat o ,utrzymywaniu
programu skupu do czasu osiggniecia znaczgcych postepdédw w dochodzeniu
do celu inflacyjnego i petnego zatrudnienia’. Po lipcowym posiedzeniu FOMC
wskazat, ze ,gospodarka osiggneta postepy w kierunku tych celéw i komitet
bedzie oceniat te postepy w trakcie kolejnych posiedzen”.

e Podczas konferencje prasowej prezes Fed J. Powell powiedziat, ze komitet
FOMC kontynuowat dyskusje dot. redukcji programu skupu aktywow. W ocenie
wiekszosci cztonkéw zasadne jest rownoczesne ograniczenie skupu zaréwno
obligaciji skarbowych jak i instrumentéw MBS, a dyskusje na ten temat bedqg
prowadzone na kolejnych posiedzeniach. Z kolei cztonkowie komitetu,
wg informacji prezesa Fed, nie wskazali konkretnej daty rozpoczecia
wygaszania programu. Prezes powtdrzyt natomiast, ze ,przed wprowadzeniem
jakichkolwiek zmian FOMC powiadomi o tym z wyprzedzeniem”. W kontekscie
osiggniecia celdéw gospodarczych, prezes wskazat na oczekiwania komitetu
solidnego tempa wzrostu zatrudnienia.

e Prezes Fed podtrzymat takze ocene, ze biezqcy wzrost inflacji powinien mieé
charakter okresowy, przy dominujgcych kilku kategoriach odpowiadajgcych
zawzrost indeksu (gt ceny samochodoéw). Powell dodat, ze wzrost inflacii
ma charakter podazowy, a oczekiwania inflacyjne, pdki co utrzymuja sie
na stabilnym poziomie. W kontekscie prognoz gospodarczych prezes Fed
dodat, ze negatywne skutki pandemii dla gospodarki nadal sie zmniejszajq,
ale dalej istniejg zagrozenia dla perspektyw wzrostu PKB.

e Podczas konferencji prasowej Powell podkreslit, ze jest jeszcze bardzo
daleko do podwyzek stép procentowych. FOMC mogtby rozwazaé takie
dziatania, dopiero w sytuacji oznak trwatego wzrostu inflacji oraz oczekiwan
inflacyjnych.

e Zmiany w komunikacie oraz wypowiedzi prezesa Fed w naszej ocenie
nie wskazujq na ogtoszenie daty rozpoczecia reducji programu skupu juz na
posiedzeniu wrzesniowym. Podtrzymujemy naszq ocene, ze komitet ogtosi
takg decyzje na posiedzeniu w listopadzie lub grudniu, efektywnie
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rozpoczyndjgc ograniczanie programu skupu na pzretomie roku.
Dla ostatecznych decyzji dot. tempa zmian kluczowe bedqg publikowane
w nadchodzgcych miesigcach dane dot. zatrudnienia oraz zwigzane z tym
dane dot. sytuacji epidemicznej. Sqdzimy, ze w kolejnych tygodniach przede
wszystkim cztonkowie komitetu bedq analizowali, czy wzrosty nowych
przypadkéw COVID-19 przektadajq sie negatywnie na gospodarke, przede
wszystkim na rynek pracy. Kolejne informacje w kontekscie polityki Fed prezes
moze takze przedstawic¢ podczas sympozjum w Jackson Hole 26-28 sierpnia.

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 wczeéniejszym zapowiedzeniu
tego ograniczenia).

e W komunikacie poinformowano takze o utworzeniu statego instrumentu
obejmujqgcy operacje repo (SRF) krajowych oraz zagranicznych, ktéry ma
wspiera¢ skutecznq realizacje polityki pienieznej i sprawne funkcjonowanie
rynku. W ramach instrumentu krajowego Fed bedzie przeprowadzat codzienne
operacje repo na obligacjach skarbowych, agencyjnych dtuznych papierach
wartosciowych i agencyjnych papierach wartosciowych zabezpieczonych
hipotekqg, o maksymalnej wielkosSci operacji 500 mld USD. W ramach
zagranicznego instrumentu repo, Fed bedzie w razie potrzeby zawierat
transakcje overnight z oficjalnymi instytucjami zagranicznymi w zamian
za posiadane przez nie skarbowe papiery wartosciowe przechowywane
w Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku. Minimalna cena ofertowa repo
w ramach instrumentéw zostanie ustalona wstepnie na 0,25% Podczas
konferenciji prasowej prezes Powell powiedziat, ze taka decyzja jest pochodng
wieloletnich dyskusji, ma na celu ograniczenie jakiejkolwiek presji na rynku
pienieznym, nie jest natomiast reakcjq na biezgce funkcjonowanie programow
dostarczania ptynnosci.
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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 wtasnos$é 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.
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