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Fed i EBC: To jeszcze nie koniec

Bez niespodzianek zakoniczyly sie ubiegtotygodniowe posiedzenia Rezerwy Federalnej (Fed) i Europejskiego Banku
Centralnego (EBC). Zgodnie z przewidywaniami Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) utrzymat stawke funduszy
federalnych (fed funds rate) na poziomie 5,00 - 5,25%. Rada Prezesow EBC podniosta natomiast stopy procentowe o 25pb, w
tym stope depozytowa do poziomu 3,50%. Mimo réznych decyzji, ogéiny przekaz ptynacy z obu instytucji byt relatywnie
jastrzebi.

Mimo ze Fed nie podwyzszyt stop procentowych po raz pierwszy od marca 2022 roku, nie musi to oznaczaé, ze cykl zaciesniania
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych dobiegt konca. Cztonkowie FOMC przewiduja, Ze stopy procentowe moga do
konca roku wzrosna¢ jeszcze dwukrotnie. Tymczasem, prezes EBC Christine Lagarde powiedziata, ze jest bardzo
prawdopodobne, ze w lipcu stopy procentowe w strefie euro ponownie zostang podwyzszone. W dtuzszej perspektywie decyzje
europejskich wtadz monetarnych maja zaleze¢ od naptywajacych danych.

Po posiedzeniach rynkowa wycena dostosowata sie do bardziej restrykcyjnego tonu komunikacji. W USA w scenariuszu
bazowym przewidywana jest podwyzka stép procentowych o 25pb w lipcu. Jednoczes$nie rynek zaktada, ze w grudniu Fed moze
rozpocza¢ obnizanie stép procentowych, a docelowo (koniec 2025 roku) prognozowany jest spadek stop procentowych do
poziomu okoto 3,25% (w poprzednich miesigcach okresowo wyceniany byt spadek nawet do poziomu 2,50%).

W strefie euro oczekiwana jest jeszcze jedna podwyzka stop procentowych o 25pb w lipcu. Rynek szacuje prawdopodobienstwo
dodatkowej podwyzki o 25pb przed koincem roku na okoto 50%. Pierwsza obnizka przez EBC przewidywana jest w potowie
przysztego roku. Docelowo (koniec 2025 roku) stopa depozytowa szacowana jest na okoto 2,75% - 3%.

Podobnie jak rynek ekonomisci BNP Paribas Markets 360 zaktadaja jeszcze jedna podwyzke stop procentowych w USA o 25pb
w lipcu, a nastepnie ich stabilizacje do konca roku. Poczatku obnizek spodziewaja sie w pierwszym kwartale przysztego roku.
W strefie euro analitycy grupy przewiduja jeszcze dwie podwyzki stop procentowych, o 25pb kazda, na dwéch najblizszych
posiedzeniach EBC w lipcu i wrze$niu. Luzowanie polityki pienieznej moze w ich ocenie rozpoczaé sie w potowie 2024 roku.

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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Zrodio: CME, EUREX, Macrobond, Bank BNP Patibas
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Zgodnie z rynkowymi przewidywaniami, Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) podijat na posiedzeniu w $rode 14 czerwca decyzje
o utrzymaniu stawki funduszy federalnych (fed funds rate) w przedziale 5 — 5,25%. Mimo braku podwyzki, ubiegtotygodniowe spotkanie
Komitetu miato do$c jastrzebi wydzwiek.

oczekiwan zakfada jeszcze dwie podwyzki stop procentowych o 25pb przed koricem roku, podczas gdy w marcu decydenci przewidywali
wzrost stop procentowych jedynie do obecnego poziomu (5 — 5,25%). Co istotne jedynie 2 z 18 czlonkdw gremium uwaza, ze stopy
procentowe w USA nie powinny by¢ juz podnoszone.

W trakcie swojej konferenciji Prezes Fed Jerome Powell podkreslat, ze przedstawiony w prognozie cztonkéw FOMC scenariusz nie jest
zapowiedzig dalszych dziatan, a faktyczne dalsze ruchy Komitetu zaleze¢ bedg od sytuacji gospodaczej. Zaznaczyt tez, ze decyzja o tym
co zrobi¢ ze stopami procentowymi na najblizszym posiedzeniu 26 lipca, takze jeszcze nie zapadta. Odnoszac sie do wplywu wyzszych
stop procentowych na gospodarke, prezes Powell zwrdcit uwage na opdznienia z jakimi zacie$nienie polityki pienieznej oddziatuje na
aktywno$¢ gospdoarcza, a w konsekwenciji na inflacje. W tym kontekscie wskazat on, ze mocniejszy wptyw dotychczasowych podwyzek
moze by¢ widoczny dopiero w najblizszych miesigcach.

Rewizji w gore przewidywanej przez FOMC $ciezki stép procentowych towarzyszyly takze inne zmiany w prognozach. W krotkim
horyzoncie czlonkowie Komitetu obecnie spodziewajg sie szybszego wzrostu gospodarczego, wyzszej inflacji bazowej oraz nizszej stopy
bezrobocia.

Analitycy BNP Paribas Markets 360 prognozuja, ze FOMC zdecyduje sie na podwyzke stép procentowych o 25pb na najblizszym
lipcowym posiedzeniu. Jednoczesnie sg oni zdania, ze Fed moze by¢ nieco zbyt optymistyczny w ocenie aktywno$ci gospodarczej i zbyt
pesymistyczny, jesli chodzi o perspektywy inflacyjne w USA. W tym $wietle przewidujg oni, ze od lipca do konca biezacego roku stopy
procentowe pozostang stabilne, a pierwszej obnizki spodziewajq sie w pierwszym kwartale przysztego roku.

Europejski Bank Centralny

Na posiedzeniu w czwartek 15 czerwca, Rada Prezeséw EBC podniosta stopy procentowe o 25pb, w tym stope depozytowa do poziomu
3,50%. Podobnie jak w przypadku posiedzenia Fedu, decyzji towarzyszta publikacja nowych prognoz makroekonomicznych. Istotnie w
gbre zrewidowane zostaty prognozy inflacji bazowej w strefie euro, w tym i w przysztym roku (+0,5%). Obawy o uporczywos¢ inflacji w
europejskiej gospodarce, wynikajace przede wszystkim z szybko rosnacych jednostkowych kosztéw pracy, sg istotnym czynnikiem
motywujacym do dalszych podwyzek stdp procentowych.

W trakcie konferencji Prezes EBC Christine Lagarde podkreslita, Ze jest bardzo prawdopodobne, iz Rada Prezeséw zdecyduje sie na
kolejng podwyzke stdp procentowych na kolejnym posiedzeniu 27 lipca. Nie wskazata ona natomiast jasno jak moze wygladac profil stop
procentowych w diuzszej perspektywie. Odrzucita ona jednak raczej scenariusz przerwy w cyklu podwyzek, a nastepnie powrotu do
zacie$niania polityki pienigznej, co sugeruije, ze jesli warunki monetarno-finansowe maja by¢ dalej zaostrzane, to moze mie¢ to miejsce
we wrzesniu.

Taki scenariusz jest spdjny z obecng prognozg analitykéw BNP Paribas Markets 360, ktorzy prognozujg jeszcze dwie podwyzki stép
procentowych po 25pb kazda w lipcu i wrze$niu, ktére doprowadza stope depozytowa EBC do poziomu 4%. Ekonomisci grupy uwazaja,
ze do pazdziernika nizsza presja inflacyjna i stabnacy wzrost gospdoarczy skionig decydentéw do zakofczenia cyklu podwyzek, choc nie
wykluczaja, ze nawet wtedy ton komunikacji moze pozostawaé relatywnie jastrzebi, ze wzgledu na to, ze inflacja wcigz utrzymywacé sie
bedzie powyzej wynoszacego 2% celu inflacyjnego EBC. Jednoczesnie spodziewajg sie oni, ze luzowanie polityki pienieznej w strefie
euro moze rozpoczac si¢ najwczesniej w potowie przysztego roku.
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Wykres 4: Stopy procentowe EBC i 3-miesieczna

Wykres 3: Stopy procentowe Fed i stawka SOFR O/N stawka Euribor
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Wykres 5: Rynek pracy w USA wciaz rozgrzany Wykres 6: Trwata inflacja w strefie euro
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Wykres 7: Projekcja Fed (czerwiec 2023) Wykres 8: Projekcja EBC (czerwiec 2023)

Podsumowanie projekciji ekonomicznych Fed Podsumowanie projekcji ekonomicznych EBC

Zmienne 2023 2024 2025 Diugi horyzont 2022 2023 2024

Wzrost PKB (% r/r) 1.0 1.1 1.8 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 (%) 586 46 34 25 Euribor 3m (%) - wycena rynkowa 0,3 34 34 29

Zrédfo:Rezerwa Federalna, EBC, Macrobond, Bank BNP Paribas
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