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Fed i EBC: Kolejne decyzje zalezne od danych

Zgodnie z przewidywaniami na ubiegtotygodniowych posiedzeniach zaréwno Rezerwa Federalna (Fed), jak i Europejski Bank
Centralny (EBC) podniosty stopy procentowe o 25pb. W efekcie stawka funduszy federalnych (fed funds rate) wzrosta do
poziomu 5,25 - 5,50%, za$ stopa depozytowa EBC wynosi obecnie 3,75%.

0O ile towarzyszaca decyzji Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) konferencja Prezesa Fed Jerome’a Powella nie
przyniosta wielu nowych informacji, w wystapieniu Prezes EBC Christine Lagarde widaé byto istotng zmiane w nastawieniu
europejskich wiadz monetarnych. Do tej pory Rada Prezeséw EBC w swojej komunikacji stawiata na ,,jastrzebi” ton sugerujacy,
ze cztonkowie Rady wciaz widza przestrzen do dalszych podwyzek stop procentowych w strefie euro. Po ostatnim posiedzeniu
wydaje sie jednak, ze teraz EBC znajduje sie w trybie czuwania i nastepne decyzje (o ile beda mialy miejsce) beda wypadkowa
naplywajacych w kolejnych tygodniach danych.

Cho¢ drzwi do kolejnej podwyzki stép procentowych w strefie euro na kolejnym posiedeniu Rady Prezeséw zaplanowanym na
14 wrze$nie pozostaja otwarte, to w ocenie analitykow BNP Paribas Markets 360 jej prawdopodobienstwo wyraznie spadto i
obecnie w scenariuszu bazowym zakfadaja oni, ze lipcowy ruch stép procentowych w gore byt ostatnim w tym cyklu. W ich
ocenie we wrze$niu zrewidowana w dot zostanie projekcja wzrostu PKB, co powinno skloni¢ czlonkéw Rady do
wstrzemiezliwosci. Jednocze$nie zaznaczaja oni jednak, ze wiele zaleze¢ bedzie od najblizszych informac;ji o presji inflacyjnej
w strefie euro. Jesli okazatoby sie, ze dynamika cen jest bardziej lepka podwyzka stép procentowych we wrze$niu znéw
mogtaby sta¢ sie bazowa prognoza.

Tymczasem w USA ekonomisci grupy takze nie przewiduja juz, ze stopy procentowe beda dalej podnoszone. Cho¢ trudno
catkowicie wykluczy¢ taka decyzje zardowno na wrze$niowym jak i listopadowym posiedzeniu FOMC, to jej prawdopodobienstwo
w tym momencie wydaje sie by¢ nizsze niz 50%. Prezes Powell w trakcie ostatniej konferencji duzq wage przywigzywat do
wazrostu realnych stop procentowych, a takze do op6znionego wptywu dotychczasowych podwyzek na gospodarke, co wydaje
sie sugerowac, ze na ten moment nie zaklada on koniecznosci dalszego zacies$niania polityki pienieznej w USA.

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

Zgodnie z rynkowymi przewidywaniami, Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) podjat na posiedzeniu w $rode 26 lipca decyzje o
podniesieniu stawki funduszy federalnych (fed funds rate) o 25pb do korytarza 5,25 - 5,50%. Przekaz ptynacy ze strony Prezesa Fed
Jerome’'a Powella po decyzji byt spéjny z dotychczasowg komunikacjg cztonkéw Komitetu. Kwestia podwyzki stdp procentowych na
posiedzeniu 20 wrze$nia pozostaje nierozstrzygnieta, a ostateczna decyzja bedzie zalezata od naptywajacych w nadchodzacych
tygodniach danych.

Cho¢ Prezes Powell nieco zbagatelizowat ostatnie dane o inflacji w USA, ktére pokazaty wyraznie stabnacg presje cenowa, wskazujgc
Ze dane z jednego miesigca nie stanowig trendu, to zasugerowat, ze jesli zostang one potwierdzone w kolejnych miesigcach, to moze
by¢ to argument za ograniczeniem przewidywanej skali podwyzek stdp procentowych w USA (w czerwcu cztonkowie FOMC zakfadali
wzrost stop procentowych do 5,50 — 5,75%). Duzg wage Prezes Fed przytozyt do rosnacych wraz ze spadkiem inflacji realnych stop
procentowych. Podkreélit on takze, ze bardziej restrykcyjne warunki kredytowe w gospodarce, to efekt opdznionego wptywu
dotychczasowego zacie$nienia polityki pienieznej, ktore moze wptywa¢ na parametry udzielania finansowania takze w kolejnych
miesigcach. Nadato to jego wystapieniu bardziej ,gotebiego” wydzwieku.

W ocenie analitykéw BNP Paribas Markets 360, FOMC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie we wrzesniu i cho¢ temat
dalszego zaciesniania bedzie rozwazany takze przed listopadowym posiedzeniem Komitetu to stopy procentowe w USA w tym cyklu juz
nie wzrosna. Prognoza ta jest spojna z wycena rynkowa, ktora przypisuje okoto 20%-owe prawdopodobieristwo podwyzki we wrzesniu i
okoto 30%-owe, ze stopy procentowe w USA p6jda w gére najpozniej w listopadzie. Pierwsza obnizka stép procentowych przewidywana
jest w marcu/maju przyszlego roku.

Europejski Bank Centralny

Na posiedzeniu w czwartek 27 lipca, Rada Prezeséw EBC podniosta stopy procentowe o 25pb, w tym stope depozytowa do poziomu
3,75%. Decyzja ta byta przewidywana przez rynek. Pewnym zaskoczeniem byta jednak zmiana w przekazie dotyczacym przysztych
decyzji Rady. O ile dotychczas dominowato ,jastrzebie” nastawienie, zaréwno wydzwiek towarzyszacego podwyzce komunikatu, jak i ton
wypowiedzi Prezes EBC Christine Lagarde sugerujg, Ze europejskie wtadze monetarne tagodza kurs.

W tresci komunikatu Rada stwierdzita, ze stopy procentowe zostang ,ustawione” na wystarczajaco restrykcyjnym poziomie, podczas gdy
do tej pory fragment ten wskazywat, ze stopy procentowe zostana ,doprowadzone” do wystarczajaco restrykcyjnego poziomu. Ta
kosmetyczna z pozoru zmiana nie znalazta sie w komunikacie przez przypadek, co podkreslita sama Prezes Lagarde. Wydaje sie wiec,
Ze obecnie Rada Prezeséw znajduje sie w trybie czuwania i w przeciwienstwie do poprzednich miesiecy dalsze podwyzki stép
procentowych nie sg juz praktycznie pewne.

Na pytanie czy Rada Prezeséw wcigz widzi potrzebe dalszego zaciesniania polityki pienieznej, Prezes Lagarde odpowiedziata, ze
niekoniecznie, a to czy (i ewentualnie ile) podwyzki stdp procentowych bedg dalej wskazane zaleze¢ bedzie przede wszystkim od
naptywajacych danych. Wedtug analitykéw BNP Paribas Markets 360 dane o aktywnosci gospodarczej moga okazac sie rozczarowujace,
wiec o ile inflacja nie okaze si¢ bardzo ,lepka” sktaniajg sie oni do scenariusza, w ktérym stopy procentowe w strefie euro w tym cyklu
nie beda juz podnoszone. Co warto podkreslicé w wywiadzie dla dziennika Le Figaro, ktdry przeprowadzony byt po czwartkoym
posiedzeniu EBC, Prezes Lagarde zaznaczyta, ze wstrzymanie sie z podwyzka stdp procentowych we wrze$niu moze oznaczaé jedynie
pauze w cyklu, co efektywnie otwiera mozliwo$¢ takiego ruchu w listopadzie.

Wycena rynkowa zaktada jeszcze jedng podwyzke stop procentowych w strefie euro przed koicem roku, cho¢ jej prawdopodobienstwo
tylko nieznacznie przkracza 50%. Poczatek cyklu obnizek przewidywany jest natomiast wiosng przysztego roku (przy zatozeniu, ze EBC
faktycznie podniesie stopy procentowe jeszcze jeden raz).
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Wykres 3: Stopy procentowe Fed i stawka SOFR O/N
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Wykres 4: Stopy procentowe EBC i 3-miesieczna
stawka Euribor
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Wykres 7: Projekcja Fed (czerwiec 2023)
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Wykres 8: Projekcja EBC (czerwiec 2023)

Podsumowanie projekcji ekonomicznych Fed

Podsumowanie projekcji ekonomicznych EBC

Zmienne 2023 2024 2025 Diugi horyzont 2022 2023 2024

Wzrost PKB (% r/r) 1.0 1.1 18 1.8 Wzrost PKB (% rir) 35 09 15 1.6
Inflacja PCE (% r/r) 32 25 21 20 Inflacja HICP (% r/r) 84 54 30 22
Inflacja bazowa (% r/r) 39 26 22 - Inflacja bazowa (% r/r) 3.9 51 30 23
Stopa bezrobocia (%) 41 45 45 4.0 Stopa bezrobocia (%) 6.7 6.5 64 6.3
Stopa Fed funds (%) 56 486 34 25 Euribor 3m (%) - wycena rynkowa 0,3 34 34 29
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WAZNA INFORMACJA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Bank BNP Paribas Bank Polska S.A. i stanowi publikacje
handlowg w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania inwestycyjnego w rozumieniu MiFID 11 i w
zwigzku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie
podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako doradztwo inwestycyjne. Nie stanowi
réwniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest forma reklamy ani oferty sprzedazy jakiejkolwiek
ustugi $wiadczonej przez Bank BNP Paribas Bank Polska S.A.

Przedstawione opinie i komentarze pozostajg aktualne wytgcznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano
zrodia informaciji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to mogg by¢ one niekompletne lub

skrécone.

Niniejszy dokument stanowi wkasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w cato$ci lub w czgsci mozliwe
jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.

BNP Paribas Bank Polska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000011571, posiadajgcy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy
w wysokosci 147 518 782 zt w catosci wptacony.

Bank BNP Paribas Bank Polska S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20 , 00-549 Warszawa.

Bank

zmieniajacego sie

sSwiata

Departament Analiz Ekonomicznych i Sektorowych Raport opracowano: 2023-07-31 12:38

Fed i EBC: Kolejne decyzje zalezne od danych Prosze zapozna¢ si¢ z wazna informacja na koncu tego raportu



