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CO DALEJ Z INFLACJA |1 STOPAMI
PROCENTOWYMI W USA

Powszechne jest przekonanie, ze Rezerwa Federalna catkowicie odwroci swojg polityke w
strone obnizania stop procentowych a prawdopodobienstwo obnizki stop w marcu osigga
obecnie 80%. Czy inflacja jest naprawde juz za nami, czy tylko mamy chwilowa przerwe
W jej wystepowaniu?

Wydaje sie, ze presje deflacyjne sg obecnie dos¢ znaczgce. Oczekuje sie, ze w koncu
amerykanska gospodarka zwolni. Byta ona ostatnio znacznie silniejsza, niz wszyscy
oczekiwali. W tym roku poziom wzrostu bedzie jednak znacznie ponizej tego, co wi-
dzielismy w zesztym roku. Oczekiwania sg rowniez, ze rynek pracy w USA zwolni, a to
oznacza réwniez mniejszy wzrost ptac. Tak wiec spadek inflacji do poziomu bliskiego
lub zgodnego z celem Rezerwy Federalnej jest catkiem realny, by¢ moze nie w pierwszej
potowie roku, ale pod koniec roku lub na poczatku przysztego roku.
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Interwal Mies

Drugim duzym argumentem analitykow jest koncepcja ,soft landingu”. Trudno obecnie
sobie wyobrazi¢, ze amerykanska gospodarka bedzie nadal rosng¢ w dotychczasowy
sposob. Interesujace jest, ze gwattowne wzrosty stop procentowych praktycznie nie spo-
wodowaty zadnych szkod wsréd wydatkow konsumentow. Powod, dla ktérego jednak
nie mozna wykluczy¢ ,hard landing”, to ze chociaz prawdopodobierstwo odwrocenia
sie krzywej rentownosci jest stosunkowo mata, nie ma powodu, aby mysle¢, ze obecna
sytuacja na rynku dtugu nie wskazuje na znaczacy lub powazny spadek tempa wzrostu



gospodarki USA. Wiekszos¢ razy skutkowato to recesjg, to samo dotyczy mocnego cyklu
zaciesniania stop przez Rezerwe Federalng, co rowniez wiekszos¢ razy doprowadzato do
recesji. Tak wiec chociaz teraz sytuacja wyglada catkiem dobrze, nie mozna wykluczyc
Jhard landing”

Warto takze zwroci¢ uwage na istniejgcy poglad, ktory zyskuje duzg popularnos¢, mo-
wigcy, ze w roku wyborczym Fed, ktory jest o wiele bardziej polityczny, niz przyznaje
sie do tego, po prostu nie pozwoli na duze ostabienie sie gospodarki. Decydenci zrobig
wszystko, co konieczne, aby zapobiec ,hard landing”, nawet jesli ryzykujg tym, ze inflacja
zacznie znowu wzrastac¢. Dlatego tez, jesli spojrzymy na analitykow to przewidujg oni
nawet szesc¢ ciec stop procentowych. Obecnie stopy mamy na poziomie 55%. Nawet jesli
obnizymy stopy procentowe o 25 punktéw bazowych osiem razy, to wcigz mamy po-
ziom 3,5%. Jesli spojrzymy na srednig od czasow wielkiego kryzysu finansowego, to jest
to naprawde wysoka wartosc¢. Dlatego Federalna Rezerwa nie powinna miec¢ problemu z
obnizaniem stop procentowych znacznie bardziej niz to oczekuje rynek.
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Pamietac nalezy takze ze Powellowi bardzo zalezy na osiggnieciu tak zwanego ,soft lan-
dingu”, poniewaz pozwolitoby mu to wyrozni¢ sie sposrod innych przewodniczgcych ban-
kow centralnych, ktorzy musieli stawi¢ czota recesji. Tak wiec Fed powinien by¢ bardzo
otwarty na obnizenie stop procentowych. Oczywiscie, jesli sytuacja stanie sie trudniejsza,
mozna przewidywac¢ wiele kolejnych ciec¢ stop procentowych, a moze nawet wiecej luzo-
wania ilosciowego, chociaz prawdopodobnie postarajg sie to opozni¢, biorac pod uwage,
jak bardzo pomylili sie ze szczytem inflacji.

Oficjalna wersja mowi, ze powodem, dla ktérego Rezerwa Federalna zamierza rozpoczgc
luzowanie polityki monetarnej, jest to, ze udato im sie osiggnac¢ cel opanowania inflacji
Coraz bardziej powszechne jest jednak przekonanie, ze to nie jest prawdziwy powod
To, co naprawde popycha Fed w taka strone, to obawa o zdolnos¢ rzadu federalnego do
finansowania sie. Wielu analitykéw wskazuje, ze USA sg praktycznie zmuszeni do obni-
zenia stop, niezaleznie od tego, czy w Fed uwazajg to za dobry pomyst czy nie. Nawet
jesli zaden gtéwny bank centralny nie ma oficjalnego celu zréwnowazonego zadtuzenia,
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Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa in-
westycyjnego w rozumieniu przepiséw ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi. Zostat on sporzadzony wy-
tgcznie 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
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