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Fed i EBC: Zmierzajac w kierunku konca cyklu podwyzek

Rynek zareagowal na zeszlotygodniowe posiedzenia Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku
Centralnego wzrostami cen zaréwno na rynku akcji jak i dlugu. Byto to spowodowane oczekiwaniami, ze
obserwowane w ostatnich miesigcach spowolnienie inflacji skutkowaé¢ bedzie wstrzymaniem cykli
podwyzek stéop procentowych przez banki centralne w USA i strefie euro.

Pelny entuzjazm narynku nie trwat jednak dlugo. Opublikowane w pigtek informacje o stanie rynku pracy
w USA pozytywnie zaskoczyly - zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w styczniu o 517 tys. wobec
konsensusu na poziomie 188 tys. a stopa bezrobocia spadta do 3,4% - co spowodowalo, ze tendencje
spadkowe na rynku stop procentowych szybko sie odwrédcity. Dwuletnia stawka swapowa w USA
podskoczyta po publikacji danych o ponad 20pb i jest obecnie o okoto 10pb powyzej pozioméw
odnotowanych przed posiedzeniem Fed.

Obecnie rynek wycenia tacznie 50pb podwyzek stép procentowych w USA w marcu i maju (stopa
funduszy federalnych na poziomie 5-5,25%) oraz 75pb zaciesnienia w strefie euro w tym samym okresie
(stopa depo EBC na poziomie 3,25%). Oczekiwania te sa w duzej mierze zgodne z prognozami analitykow
BNP Paribas Markets 360.

Naptywajace w ciagu najblizszych tygodni dane makroekonomiczne wyznaczg kierunek polityki
pienieznej po wiosnie. Rynek wydaje sie wyceniaé scenariusz miekkiego lagdowania, dostrzegajac
przestrzen do znacznego ztagodzenia polityki pienieznej w przysztym roku, przy utrzymaniu relatywnie
dobrej koniunktury. Oczekiwania 200pb obnizek stép procentowych USA i 75pb w strefie euro do konca
2024 roku moga by¢ jednak zbyt duze, przy zalozeniu, ze nie nastgpi znaczace pogorszenie sytuacji na
rynkach pracy. Mimo ze tempo rocznego wzrostu cen konsumpcyjnych ostatnio spadto, wydaje sie, ze
wciaz jest za wczesnie, aby ogtosi¢ ostateczne zwyciestwo w walce z inflacja.

Wykres 1: Rynkowa wycena 3-miesiecznej stawki Wykres 2: Rynkowa wycena 3-miesigcznej stawki
SOFR w USA Euribor w strefie euro
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Rezerwa Federalna

Zgodnie z rynkowym konsensusem Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) na swoim ostatnim
posiedzeniu w srode 1 lutego podnidst stope funduszy federalnych o 25pb do przedziatu 4,50-4,75%. Jako ze
decyzja nie przyniosta niespodzianki, uwaga rynku skupita sie na konferencji prezesa Fed Jerome'a Powella.
Chociaz w jego przemowieniu pojawito sie wiele jastrzebich komentarzy, rynek zareagowat przede wszystkim
na brak sprzeciwu na poluzowanie warunkéw finansowych w USA. Prezes Powell powiedziat, ze ,nie skupiamy
sie na ruchach krétkoterminowych, ale na trwatych zmianach warunkéw finansowych”, w duzej mierze
bagatelizujgc fakt, ze w ciggu ostatnich 6 miesiecy warunki finansowe w USA ulegty wyraznemu ztagodzeniu —
pomimo znacznego wzrostu krétkoterminowych stop procentowych. Dodat tez, ze nadal uwaza, ze istnieje droga
do miegkkiego lagdowania, czyli scenariusza, w ktérym Fed nie wywotuje recesiji, by sttumic inflacje. W zwigzku z
tym rynkowe stopy procentowe spadty po konferencji, zas notowania na rynku akcji poszty w gére. Indeks S&P
500 wzrést po posiedzeniu FOMC o 3%, cho¢ w pigtek nieco sie obnizyt, po bardzo solidnych danych o sytuacji
na rynku pracy w USA.

Chociaz gotebie fragmenty konferencji Powella pobudzity rynek, nie pomijalibySmy ogdélnego tonu jego
komunikacji. Powtorzyt on, ze Fed ma wiecej do zrobienia, a dalsze podwyzki stép procentowych sg wiasciwe,
poniewaz polityka pieniezna nie jest jeszcze wystarczajgco restrykcyjna. Odnoszgc sie do spowolnienia inflacji
w ostatnim czasie, prezes Fed odpowiedziat: ,Chociaz ostatnie informacje sg zachecajgce, potrzebujemy
znacznie wiecej dowoddéw, aby mie¢ pewnosc, ze inflacja jest na trwatej Sciezce spadkowej”. Biorgc pod uwage,
ze ostatnie spowolnienie inflacji miato miejsce przy wyjgtkowo napietym rynku pracy, podkreslit, ze jest jeszcze
za wczesnie, aby mowi¢ o zwyciestwie w walce z inflacjg. Wspomniat tez, ze jesli gospodarka bedzie sie
zachowywac¢ zgodnie z oczekiwaniami, to nie widzi miejsca na obnizki stép procentowych w 2023 roku.

Analitycy z BNP Paribas Markets 360 przewidujg, ze FOMC dokona jeszcze dwdch podwyzek o 25pb, w marcu
i maju, po ktérych nastgpi dtuzsza przerwa w ruchach stép procentowych. Skala podwyzek jest zgodna z wyceng
rynkowa, natomiast rynek widzi miejsce na okoto 25-50pb obnizek stdp proc. w USA juz w IV kw. 2023 r.

Europejski Bank Centralny

Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w czwartek 2 lutego réwniez doprowadzito do znacznego
wzrostu cen na rynku diugu. Zgodnie z oczekiwaniami Rada Prezeséw EBC podniosta stopy procentowe o 50pb,
w tym stope depo do 2,50%. Mimo to rentowno$¢ 10-letnich wioskich obligacji skarbowych spadta o ponad 20pb
po konferencji prezes EBC Christine Lagarde. Spadek ten zostat jednak czesciowo zniwelowany w pigtek.

Ton konferencji prasowej prezes Lagarde byt bardziej zréwnowazony niz wczeéniej. Wedtug analitykow BNP
Paribas Markets 360 kluczowym czynnikiem stojacym za ztagodzeniem tonu jest trwajgca obecnie dezinflacja.
Sformutowania uzyte przez szefowg EBC nie sugerujg jednak samozadowolenia. Podkreslita ona, ze EBC ma
wiecej do zrobienia i ze postrzega presje inflacyjng jako wcigz ,zywg”. Dodata ona réwniez, ze obecne
scenariusze sugeruja, ze podwyzka o 50pb na kolejnym marcowym posiedzeniu jest uzasadniona.

W komunikacie po posiedzeniu Rady Prezeséw napisano jednak, ze po marcu decydenci bedg oceniac dalszg
Sciezke polityki pienieznej i to na ten komunikat rynek stopy procentowej zareagowal spadkami. Przewidywana
na koniec roku 3-miesieczna stawka Euribor jest teraz o okoto 15pb nizsza niz przed posiedzeniem EBC
(~3,30%). Analitycy BNP Paribas Markets 360 prognozujg podwyzke stép procentowych o 50pb w marcu, a
nastepnie kolejng o 25pb w maju, co doprowadzi stope depo do 3,25% - zasadniczo zgodnie z wycena rynkowa
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Wykres 3: Stopy procentowe Fed i stawka SOFR O/N

Bank
zmieniajacego sie
Swiata

Wykres 4: Stopy procentowe EBC i 3-miesieczna

stawka Euribor
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Wykres 7: Projekcja Fed (grudzien 2022)
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Wykres 8: Projekcja EBC (grudzien 2022)

Podsumowanie projekcji ekonomicznych Fed

Podsumowanie projekcji ekonomicznych EBC

Zmienne 2022 2023 2024 2025 Dtugi horyzont Zmienne 2022 2023 2024

Wzrost PKB (% rir) 05 05 16 18 18 Wzrost PKE (% r/r) 34 05 19 18
Inflacja PCE (% rir) 56 31 25 21 20 Inflacja HICP (% rir) 8.4 6.3 34 23
Inflacja bazowa (% rir) 48 35 25 21 Inflacja bazowa (% r/r) 3.9 4.2 28 24
Stopa bezrobocia (%) 3T 46 46 45 40 Stopa bezrobocia (%) 8.7 6.9 6.8 6.6
Stopa Fed funds (%) 4.4 5,1 4.1 31 25 Euribor 3m (%) - wycena rynkowa 0.4 29 27 25
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