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CZY GOSPODARKE W USA CZEKA
MIEKKIE LADOWANIE?

Celem kazdego cyklu zaostrzania polityki monetarnej jest spowolnienie inflacji i utrzy-
manie zaufania do wtasnej waluty. Kazdy bank centralny stara sie to osiggna¢, nie wpro-
wadzajgc jednoczesnie gospodarki w recesje. W powszechnym jezyku mowi sie, ze Bank
Centralny probuje doprowadzi¢ gospodarke do ,miekkiego lgdowania”. Bez wzgledu na
nazwe, niewielu udaje sie to osiggna¢. Zamiast tego, zaostrzanie polityki zwykle konczy
sie ,twardym lgdowaniem” i kryzysem.

Ostatnie dane sugeruja, ze Rezerwa Federalna moze by¢ jednym z niewielu bankow
centralnych w historii, ktére osiggnety miekkie lgdowanie. Obecnie jest jednak jeszcze
troche za wczesnie, aby odtrgbic¢ sukces.

Moze sie wydawac, ze ekonomisci od dawna ostrzegaja, ze wskazniki wyprzedzajace
koniunkture wskazujg na recesje w USA, ale nadal jej nie ma. Pomimo dtugiego okresu
stabych danych makroekonomicznych, dla wiekszosci sygnatéw nie mingt jeszcze ich
Jtermin waznosci”.

Co prawda, dane dotyczace inflacji w USA coraz bardziej potwierdzaja twierdzenie Powella
z lutego, ze ,rozpoczat sie proces dezinflacyjny”. Podczas gdy indeks cen konsumenckich
spada od miesiecy, tendencje dezinflacyjne s3g teraz réwniez widoczne w bazowym CPI
1 innych miarach ukrytej inflacji.
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Ceny producentéw rowniez spowolnity bardziej niz oczekiwano, podczas gdy ceny im-
portu 1 eksportu w USA sg nizsze w ujeciu rocznym. Po dtugiej dekadzie niezwyktej
ptynnosci monetarnej trwajacej od upadku Lehman Brothers do Covid-19, jest jeszcze
za wczesnie, aby stwierdzi¢, ze inflacja zostata zduszona, ale zaostrzanie polityki wydaje
sie mie¢ zamierzony efekt.
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Dane dotyczgce wzrostu w USA okazaty sie zaskakujgco stabilne i chociaz sg wczesne

sygnaty o ostabieniu rynku pracy, bezrobocie pozostaje niskie, a wzrost zatrudnienia trwa. Marcin Dabrowski
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Po zapasci w budownictwie mieszkaniowym w 2022 roku, aktywnos¢ zaskakujgco wzro-
Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa in-

sta w tym roku. Po trzech duzych bankowych upadkach na poczatku 2023 roku, kryzys westycyjnego w rozumieniu przepisow ustawy
w tym sektorze ustgpit, przynajmniej tymczasowo. Sektor produkcji jest staby, z wskazni- z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-

. . . . . tami finansowymi. Zostat on sporzadzony wy-
kami PMI dla przemystu ponizej 50, ale sektor ustugowy, gdzie wskazniki PMI odbity po- tacznie w celach informacyjnych i nie powinien

stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji
inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg
TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za de-
cyzje inwestycyjne podjete na jego podstawie

wyzej 50, wydaje sie utrzymywac ogolny wzrost gospodarki USA na dodatnim poziomie.

Jesli ta kombinacja dezinflacji, umiarkowanego wzrostu i delikatnego ochtodzenia na
rynku pracy utrzyma sie, a Rezerwa Federalna bedzie skutecznie prowadzita gospodar-
ke miedzy zbyt matym zaostrzaniem a zbyt duzym, to istniejg szanse na osiggniecie
miekkiego lgdowania. To bedzie dobra wiadomos¢ zarowno dla Wall Street, jak i dla Main
Street.

Niemniej jednak, perspektywa dalszego spadku inflacji konsumenckiej w kierunku celu
Fedu wynoszgcego 2% oraz zmniejszone prawdopodobienstwo dalszych agresywnych

podwyzek stop procentowych sg korzystne dla cen aktywow, zwtaszcza takich jak ame-
rykanskie skarbowe.
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