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Zarzadzajacy Union Investment TFI:

Andrzej Czarnecki, Michat Milewski i Robert Burdach
komentuja wczorajsza decyzje i komunikat FED

FED obniza stopy procentowe o 25pb, ale rynki sie nie cieszg

Ryzyko spadku obrotow handlowych wptywa na decyzje Rezerwy Federalnej

Kondycja gospodarki amerykanskiej lepsza niz globalnej

Inflacja w Polsce rosnie i bedzie rosfa, ale RPP jest spokojna

Decyzje FED

Woczoraj pierwszy raz od 2008 roku czyli od kryzysu finansowego
FED obciat stopy procentowe. Obnizenie przez FED stép proc.
0 25pb bylo zgodne z oczekiwaniami rynku. W ten sposob
wypetnia sie scenariusz bazowy — prawdopodobienstwo takiej
decyzji szacowano na 70% (na 30% szacowano szanse obnizki
0 50bp). Kolejng decyzja jest wstrzymanie redukcji bilansu FED
juz w sierpniu, co moze stanowi¢ pozytywny bodziec dla rynku
obligacji.

Wazniejszy od samej decyzji byt jednak komunikat FED'u
i konferencja po posiedzeniu.

Odczytujac dostownie komunikat FED'u mozna dojs¢ do
wniosku, Ze Rada nie zmienita swojej oceny otoczenia
makroekonomicznego w stosunku do komunikatu z czerwca,
a mozliwe, Ze ocena ta jest nawet wyzsza. Ocena sytuacji na
rynku pracy jest dobra, ale wida¢ symptomy spowolnienia
inwestycji. Inflacja jest pod kontrola, oczekiwania inflacyjne sa
umiarkowane. Sytuacja makroekonomiczna w USA nie wskazuje
na koniecznos¢ mocnego obnizania stop procentowych. Poza
tym FED podkresla znaczenie sytuacji globalnej gospodarki dla
stop procentowych w USA.

Przebieg konferencji prasowej pokazuje jednak, ze istotne dla
FED sa ryzyka w handlu miedzynarodowym oraz postep rozméw
z Chinami, ktéry moze skutkowac¢ zatrzymaniem obnizek stop
procentowych. Wojny celne przyczyniaja sie do spadku obrotow
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z eksportu, co negatywnie bedzie wptywafo takze na gospodarke
USA. Padfa wypowiedZ o dostosowaniu stop procentowych do
fazy cyklu gospodarczego (tytutowe ,mid-cycle adjustment”).
Rynki zareagowaty negatywnie. Index amerykanski zanurkowat
do minimum sesji - uznajac obnizke jako jednorazowa
korekte lub poczatek bardzo krétkiego (2 etapowego) cyklu
obnizek. Na chwile obecng kontrakty terminowe wyceniaja
prawdopodobieistwo wrzesniowej obnizki na 64%.

Stopy procentowe w Polsce

Europejski Bank Centralny kontynuuje obecny kurs polityki
monetarnej, mozemy sie wiec spodziewac luzowania ilosciowego
lub nawet obnizek stop. Rada Polityki Pienieznej jest nastawiona
bardzo gotebio, co zreszta jest spdjne z dziataniami zaréwno
FED, jak i EBC.

Weczorajszy odczyt inflacji byt wyzszy od oczekiwan rynku,
wiec sifa nabywcza pienigdza maleje. Ponadto spodziewamy
sie zdecydowanie wyzszej inflacji konsumpcyjnej w | kw. 2020
roku, wykraczajacej poza dopuszczalne pasmo odchyler od
celu inflacyjnego RPP. Ten wzrost bedzie jednak przejsciowy.
Na aktualny wzrost inflacji majg wptyw przede wszystkim ceny
zywnosci, wynikajace z niekorzystnych dla upraw warunkow
pogodowych, ale takze bardziej niepokojace przyspieszenie
inflacji bazowe;.

Obecny brak reakcji RPP na wzrost inflacji nie zapowiada zmian
stop procentowych perspektywie obecnej kadencji Rady.
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