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Podsumowanie

Szok cenowy na rynku energii opdozni jedyna spodziewang obnizke stép procentowych Fed
w 2026 r. Roshgce ceny energii zapewne spowodujg wzrost inflacji w USA do +3,6% r/r w
kwietniu i maju, w poréwnaniu z +2,8% oczekiwanym przed rozpoczeciem konfliktu na Bliskim
Wschodzie, przy zatozeniu, ze ceny ropy utrzymajg sie w Il kwartale srednio na poziomie okoto
90 USD/bbl. Pomimo wcigz stabej sytuacji na rynku pracy Fed bedzie musiat utrzymacé stopy
na niezmienionym poziomie przynajmniej do korca lata ze wzgledu na uwolnienia sie z
kotwicy oczekiwan inflacyjnych. Nadal w Allianz Trade spodziewamy sie tylko jednej obnizki
stép o 25 pb w tym roku, ale przesunietej na wrzesien.

Kandydat na stanowisko prezesa Fed, Kevin Warsh, faczy gotebie podejscie do stop
procentowych z jastrzebim stanowiskiem wobec bilansu Fed, co mogtoby wyssac ptynnosci
z silnie lewarowanego systemu finansowego. Narastajgce napiecia na amerykanskim rynku
pienieznym miatyby globalny wptyw na rynki finansowe, gtdwnie poprzez kanat zmiennosci
kursow walutowych i stép procentowych. Warsh sprzeciwiat sie kolejnym rundom luzowania
ilosciowego (QE) w dekadzie 2010, ostrzegajac, ze przedtuzajace sie dtugotrwaty skup
aktywow tworzy nadmiar kapitatu i grozi ryzykiem inflacji. Z perspektywy czasu jego obawy
dotyczace zbyt luznych warunkdéw finansowych i wycen aktywéw wydajg sie czesciowo
uzasadnione. Jednak drastyczna redukcja bilansu Fed, a nawet powrdt do systemu
ograniczonych rezerw (rezim rzadkich rezerw (ang. scarce-reserves regime) to system, w
ktorym bank centralny utrzymuje w systemie bankowym dokfadnie tyle gotéwki (rezerw), ile
banki komercyjne potrzebujg, by spetni¢ wymogi prawne), oznaczatoby ignorowanie
mechanizmdw posrednictwa, na ktdrych opiera sie amerykanski rynek finansowania od czasu
globalnego kryzysu finansowego (GFC). Kluczowa kwestig nie jest wielkos¢ rezerw, ale bilanse
dealeréw dostepne do ,,przechowywania” obligacji skarbowych (Treasuries) i posredniczenia
w przeptywach repo. Dealerzy podlegajg ograniczeniom regulacyjnym, ktdre ograniczajg
wielkos¢ ich bilanséw. Nie mogg oni robi¢ dwdch rzeczy jednoczesnie: absorbowaé duzych
emisji obligacji skarbowych i zapewnia¢ ptynne finansowanie dla sektora prywatnego.
Spowodowatoby to wzrost cen instrumentow zabezpieczajgcych (spready swapowe i bazy
cross-currency), ale w najgorszym scenariuszu takie niedopasowanie mogtoby wywotac
spirale delewarowania, wptywajacg na wyceny ryzykownych aktywoéw i zwiekszajac ryzyko
niewyptacalnos$ci podmiotédw o wysokiej dZzwigni (np. funduszy hedgingowych). Departament
Skarbu i Fed majg mozliwosci ztagodzenia tej sytuacji, ale wymagatoby to poluzowania na
duza skale regulacji dotyczacych dzwigni finansowej i/lub znacznego zmniejszenia emisji
obligacji skarbowych, przy czym pierwsze rozwigzanie jest bardziej prawdopodobne niz
drugie.

W Allianz Trade spodziewamy sie, ze Fed zacznie ostroznie dazy¢ do umiarkowanego
zmniejszenia bilansu najwczesniej od IV kwartatu 2026 r., utrzymujgc stan posiadania
obligacji skarbowych (Treasuries) na statym poziomie, a jednoczesnie kontynuujac redukcje
portfela papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipotekg (MBS) o wartosci 2 bin USD.
Ograniczytoby to zmiennos¢ na rynku pienieznym, ale nadal wigzatoby sie z ryzykiem wzrostu
oprocentowania kredytow hipotecznych. Wojny zazwyczaj wigzg sie z monetyzowaniem
deficytu, tj. wznowieniem luzowania ilosciowego (QE) i odejsciem od zapowiedzi Warsha
dotyczacych szybkiego zaciesniania ilosciowego (QT). Fed prawdopodobnie przyjmie model
hybrydowy: , odchudzony” bilans potgczony ze statymi instrumentami repo jako statym
zabezpieczeniem ptynnosci (standing repo facilities), co pozwoli zachowac kontrole nad
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stopami przy jednoczesnym fagodzeniu systemowego ryzyka finansowania. Zmiany w
regulacjach dotyczgcych ptynnosci bankéw mogtyby réwniez wesprzec proces przechodzenia
w strone nizszych rezerw bankowych. W Allianz Trade spodziewamy sie, ze stan rezerw
bankowych bedzie tagodnie spadat z obecnych 9,5% PKB, osiggajac poziom z krachu na rynku
pienieznym z 2019 r. (ponizej 7% PKB) dopiero w IV kwartale 2028 r., cho¢ niepewnos¢ jest
duza, a epizody zmiennosci na rynku pienieznym prawdopodobnie stang sie czestsze.
Redukcja portfela MBS ostabi jednak zapewne préoby administracji zmierzajgce do obnizenia
stop procentowych kredytow hipotecznych. Konflikt na Bliskim Wschodzie mégtby rowniez
radykalnie zmieni¢ kierunek polityki pienieznej w USA. W scenariuszu pesymistycznym
konieczne moze by¢ luzowanie ilosciowe, aby sfinansowac wysitek wojenny.

Szok cenowy na rynku energii opozni jedyna obnizke stop procentowych Fed w 2026 r.

Fed prawdopodobnie utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie podczas najblizszego posiedzenia 18
marca w obliczu presji inflacyjnej, ktora wedtug naszych analiz osiggnie szczytowy poziom 3,6% w kwietniu lub maju.
Konflikt na Bliskim Wschodzie stawia Fed przed trudnym dylematem, poniewaz inflacja ma przyspieszy¢ w zwigzku z
wyzszymi cenami energii, podczas gdy sytuacja na rynku pracy nadal wydaje sie niestabilna. W lutym liczba zatrudnionych
poza rolnictwem spadta o 92 tys., i choc¢ czes¢ tego spadku wynikata ze strajkéw w sektorze opieki zdrowotnej, to sektor
prywatny z wytgczeniem opieki zdrowotnej nadal redukowat zatrudnienie. Jednak w sytuacji, gdy inflacja od pieciu lat
utrzymuje sie powyzej docelowego poziomu 2%, Fed najwyrazniej nie moze sobie pozwoli¢ na skupianie sie na ryzyku
zwigzanym z rynkiem pracy. Oczekiwania inflacyjne sa szczegdlnie wrazliwe na ceny energii (i zywnosci) i moga ulec
rozregulowaniu, jesli Fed bedzie postrzegany jako zbyt pobtazliwy wobec ryzyka inflacyjnego. W Allianz Trade
spodziewamy sie, ze Ciesnina Ormuz zostanie ponownie otwarta do konca kwietnia. W miedzyczasie czesciowe
przywrécenie dostaw, dodatkowa produkcja (Rosja, USA) oraz wykorzystanie rezerw strategicznych powinny pokryé
ponad 50% luki w dostawach ropy i gazu, ograniczajgc ceny ropy do Srednio 90 USD/bbl w Il kwartale 2026 r. Szacujemy,
ze wskaznik CPI energii w USA wzros$nie z +0,4% r/r w lutym do szczytowego poziomu okoto +15% w kwietniu. Inflacja
bazowa wzrostaby z +2,4% do szczytowego poziomu +3,6% w kwietniu-maju (wykres 1).

Nadal w Allianz Trade spodziewamy sie jednej obnizki stép procentowych o 25 punktéw bazowych w tym roku, ale
przesunietej na wrzesien. Od dawna zaktadalismy, ze mozliwosci Fed w zakresie obnizania stop procentowych w 2026 r.
bedg ograniczone, a przed wybuchem konfliktu na Bliskim Wschodzie spodziewalismy sie jedynie jednej obnizki stop w
czerwcu — co stanowito znacznie bardziej jastrzebie stanowisko niz to, ktére obecnie uwzgledniajg rynki finansowe.
Obecnie w Allianz Trade spodziewamy sie, ze Fed poczeka do wrzesnia, kiedy to inflacja powinna zaczg¢ spadaé, choé
nadal pozostanie powyzej celu. Rynek pracy prawdopodobnie pozostanie staby, a nawet ulegnie dalszemu ostabieniu w
okresie letnim, poniewaz wyzsza inflacja pochtania dochody gospodarstw domowych i marze zysku niektdrych
przedsiebiorstw. Jesli Fed w najblizszym czasie wstrzyma sie z decyzjami (utrzyma stopy bez zmian), ryzyko wystapienia
efektow drugiej rundy w cenach, ktére potegowatyby pierwotny szok cenowy na rynku energii, moze byé mniejsze niz w
2022 roku

Wykres 1: Prognoza inflacji CPl w USA (po lewej)
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Naciski Kevina Warsha na zmniejszenie bilansu Fed mogg zyska¢ na sile...

Kevin Warsh, kandydat prezydenta Trumpa na stanowisko przewodniczgcego Fed, uspokoit rynki finansowe dzieki
swoim imponujgcym osiggnieciom i postrzeganiu go jako ostroznego w podejsciu do polityki pienieznej. Warsh, ktéry



ma objac¢ stanowisko w maju, zasiadat w zarzadzie Fed w latach 2006—2011, w szczytowym momencie globalnego kryzysu
finansowego (GFC). W tamtym czasie popierat agresywne dziatania monetarne majgce na celu stabilizacje rynkow. Jednak
gdy ozywienie gospodarcze nabrato tempa, sprzeciwit sie drugiej i trzeciej rundzie luzowania iloSciowego (QE) i
zrezygnowat ze stanowiska w 2011 r., podobno w zwigzku z réznicami w pogladach na temat dalszego skupu aktywoéw. Co
wazne, jego obawy dotyczace QE koncentrowaty sie na zacieraniu sie granic miedzy polityka pieniezna a fiskalna. Ostrzegat
przed ryzykiem dla stabilnosci finansowej, bartkami spekulacyjnymi i presjq inflacyjng wynikajaca z rozszerzonego bilansu.
Z perspektywy czasu wiele pogladéw Warsha okazato sie stusznych: warunki finansowe sg bardzo luzne od czasu
globalnego kryzysu finansowego, rynki akcji sa w dobrej kondycji, ryzyko finansowe ulegto kumulacji, a inflacja wzrosta —
cho¢ pdzniej, niz zaktadat. Inni krytycy polityki bilansowej Fed to m.in. sekretarz skarbu Bessent, ktérego zarzuty skupiajg
sie na stratach operacyjnych netto, jakie ponosi Fed, ptacac odsetki od rezerw bankéw — cho¢ Bessent nie naciska na
gwattowne zmniejszenie bilansu Fed. Niedawno, w 2025 r., Warsh w artykule redakcyjnym opowiedziat sie za znacznym
zmniejszeniem aktywodw Fed.

Jednak jastrzebie poglady Warsha dotyczace bilansu idg w parze z bardziej gotebim stanowiskiem w sprawie stop
procentowych. Warsh twierdzi, ze polityka pieniezna jest zbyt restrykcyjna dla matych przedsiebiorstw i wzywa do
obnizenia stép procentowych. Uwaza on, ze silny wzrost PKB wynika z pozytywnego szoku podazowego — zwfaszcza
zwigzanego ze sztuczng inteligencjg — ktéry powinien wywotac skutki deflacyjne, a te z kolei zostang wzmocnione przez
program deregulacyjny administracji. Ponadto w 2025 r. Warsh napisat, ze Fed ,, powinien porzuci¢ dogmat, zgodnie z
ktorym inflacja jest spowodowana zbyt szybkim wzrostem gospodarczym i zbyt wysokimi wynagrodzeniami
pracownikow”, sygnalizujgc ograniczone obawy zwigzane z wystgpieniem presji inflacyjnej napedzanej popytem.
Zasugerowat rowniez, ze ,hojnos¢” bilansu ,mozna wykorzysta¢ w postaci nizszych stép procentowych w celu wsparcia
gospodarstw domowych oraz matych i Srednich przedsiebiorstw”. Chociaz implikacje operacyjne pozostajg niejasne, moze
to oznaczac¢ preferencje dla przejscia od zakupdw aktywdéw w kierunku bardziej bezposrednich mechanizmoéw wsparcia
kredytowego.

Krytyka Warsha dotyczgca nadmiernie rozbudowanego bilansu Fed moze znalez¢ poparcie wsréd cztonkéw FOMC. Fed
juz znacznie zmniejszyt swoj bilans z najwyzszego poziomu w 2022 r., wynoszacego 35% PKB, do ponizej 20%, poprzez
redukcje portfela aktywdw (obligacji skarbowych i papierow wartosciowych zabezpieczonych hipoteka). Wszystkie
terminy zapadalnosci obligacji skarbowych zostaty skrocone, z wyjatkiem obligacji dtugoterminowych (wykres 2, po lewej).
Srednia warto$¢ bilansu Fed przed globalnym kryzysem finansowym wynosita blisko 5% PKB, kiedy to Fed dziatat w ramach
systemu rezerw ,na wypadek”, a nie rezerw ,nadwyzkowych”: salda rezerw bankow przed globalnym kryzysem
finansowym wynosity zasadniczo zero (wykres 2, po prawej). Pod koniec 2025 r., w nastepstwie napiec¢ na rynku repo, Fed
podjat decyzje o uruchomieniu programu zakupdw w ramach zarzadzania rezerwami (RMP), tj. zakupdéw obligacji
skarbowych o krotkich terminach zapadalnosci (bony skarbowe), aby ponownie zwiekszy¢ salda rezerw. Zakupy bondéw
skarbowych sg czesciowo finansowane z reinwestycji sptat papierow wartosciowych zabezpieczonych hipoteka (MBS) oraz
dtuznych papieréw skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci. Wérdd cztonkdw FOMC pojawity sie jednak pewne
rozbieznosci co do zakresu, w jakim Fed powinien zwiekszyé swoje zakupy, a w protokole odnotowano, ze ,kilku
uczestnikow dodato, iz skuteczne state operacje repo mogg pozwoli¢ na zmniejszenie bilansu”.

Wykres 2: Gtéwne pozycje pasywow (gtdownie rezerwy bankowe i gotéwka w obiegu) bilansu Fed (po lewej); portfel
obligacji skarbowych Fed wedtug terminéw zapadalnosci (po prawej) —w mld USD
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...ale bytaby to ryzykowna strategia przy niewielkich korzysciach

Przejscie w kierunku zmniejszenia bilansu wigzatoby sie z ryzykiem dla stabilnosci finansowej, poniewaz system polityki
pienieznej przeszedt od precyzyjnego dostosowywania rezerw do posrednictwa sektora prywatnego. Obecna polityka
bilansowa oparta na obfitych rezerwach jest wynikiem zmian strukturalnych spowodowanych globalnym kryzysem
finansowym. Przed 2007 r. Fed stosowat system korytarza ograniczonych rezerw na rynku finansowania, ktéry
charakteryzowat sie pozyczkami niezabezpieczonymi na duzg skale, niewielkimi bilansami dealeréw, luznymi
ograniczeniami dzwigni finansowe] (przed Bazyleg lll), pozabilansowymi transakcjami repo oraz ograniczong rolg
podmiotéw niebankowych (funduszy rynku pienieznego, funduszy hedgingowych itp.) w podazy gotowki. Po zatamaniu
ptynnosci podczas globalnego kryzysu finansowego Fed zwigkszyt swdj bilans poprzez zakupy aktywoéw na duzg skale —
tworzac takg nadwyzke rezerw, ze system korytarza rezerwowego nie mogt juz byé obstugiwany za pomoca precyzyjnie
dostosowanych operacji otwartego rynku — i przyjat role animatora rynku ostatniej instancji. Struktura amerykanskiego
rynku finansowania zmienita sie z systemu, w ktérym banki arbitrazowaty niewielkie niedobory rezerw poprzez pozyczki
miedzybankowe, na system, w ktérym ceny sg ustalane przez stopy administracyjne i instrumenty banku centralnego, a
dealerzy, ktérych bilans jest ograniczony, posredniczg miedzy podmiotami niebankowymi a Fed. W rezultacie punkt
krytyczny systemu przesunat sie z wielkosSci rezerw na wielkos¢ bilansu dealeréw dostepnego do przechowywania obligacji
skarbowych i posredniczenia w przeptywach repo. Jesli mozliwosci bilansowe sg ograniczone, ptynnosc rynkowa moze by¢
niska pomimo duzych rezerw. Powrét do systemu niedoboru (rzadkich) rezerw sprzed globalnego kryzysu finansowego
nie bytby ,powrotem do tego, co dziatato przez dziesieciolecia”, lecz po prostu ignorowaniem posredniczgcej natury
amerykanskiego rynku finansowania. Obecny system oparty na obfitych rezerwach (floor system), wraz z
oprocentowaniem sald rezerw (IORB) oraz statymi instrumentami (odwrotne repo jednodniowe ON RRP, staty instrument
repo SRF), stanowi kluczowy filar ograniczania zmiennosci przez banki centralne w erze po GFC. Dzisiejsze zmiany w
poziomie rezerw majg jedynie minimalny wptyw na ruchy spreadéw na rynku pienieznym. W poprzednim rezimie
,rzadkich rezerw” zmiana poziomu rezerw o 1% mogta wywotac reakcje spreadéw rynkowych rzedu nawet 3—4 punktéw
bazowych (Wykres 3). Powrdt do rzadkich rezerw z codziennymi operacjami otwartego rynku stworzytby zmiennosc i
zaktécenia stop rynkowych, poniewaz to zdolnos$é do posrednictwa (intermediation capacity), a nie proste zarzagdzanie
rezerwami, jest obecnie kluczowym punktem napiec (point of friction).

Rysunek 3: Elastycznos¢ popytu na rezerwy: reakcja réznicy miedzy EFFR* a IORB na 1-procentowg zmiane rezerw

Elastycznosc¢ popytu na rezerwy to wrazliwosc spreaddéw rynkowych (réznicy miedzy efektywngq stopq Fed a oprocentowaniem rezerw
IORB oraz miedzy stawkg SOFR a IORB) na zmiany w podazy rezerw — czyli nachylenie krzywej popytu na rezerwy. Gdy napiecia rynkowe
(tarcia) sq niskie, nachylenie to jest bliskie zeru, a spready niemal sie nie zmieniajq. Gdy transmisja pienigdza jest zaktocona, krzywa
staje sie bardziej stroma, a niewielkie szoki w podazy rezerw prowadzq do duzych zmian spreaddw na rynku pienieznym. W 2009 roku
zwiekszenie rezerw o 1% prowadzito do zawezenia spreaddw rynkowych o 3—4 punkty bazowe, podczas gdy obecnie jest to zaledwie
0,15 punktu bazowego. Elastycznosc¢ relacji SOFR-IORB charakteryzuje sie wiekszg zmiennoscig, poniewaz odzwierciedla ona transmisje
miedzy rynkiem pienieznym niezabezpieczonym a rynkiem zabezpieczonym (opartym na kolateralu).
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Zniesienie oprocentowania rezerw (IORB) przyniostoby wiecej negatywnych niz pozytywnych skutkéw, co sprawia, ze
jest to mato prawdopodobne. Oprdocz dyskusji na temat bilansu Fed toczy sie rowniez debata dotyczaca zniesienia odsetek
od rezerw (IORB). IORB ma na celu sterowanie zachowaniem bankdw poprzez zagwarantowanie im administracyjnie
ustalonej stopy zwrotu z ich rezerw. Koszty i korzysci zwigzane z funkcjonowaniem tego systemu sg przedmiotem
kontrowers;ji politycznych. Krytycy postrzegajg IORB jako subsydia dla amerykanskiego sektora bankowego. Fed natomiast
widzi w IORB cene za podtrzymanie przeptywu kredytéw bankowych. Wyeliminowanie IORB ,bytoby nadzwyczaj
destrukcyjne”, poniewaz uposledzitoby kontrole Fed nad krotkoterminowymi stopami procentowymi, zmniejszyto
wolumen transakcji w ktérych posredniczg banki, a tym samym ograniczyto ptynnosc sektora prywatnego.. Ponadto
spowodowatoby to ogromng zmiennos¢ na rynku pienieznym i presje na obnizenie stép krétkoterminowych, poniewaz
banki zastgpityby rezerwy alternatywnymi instrumentami oprocentowanymi, takimi jak nowo wyemitowane obligacje
skarbowe lub instrument odwrdconego repo Fed (RRP, ktdry stanowi dolng granice korytarza stop polityki pienieznej).
Zastgpienie rezerw obligacjami skarbowymi zwiekszytoby ryzyko ptynnosci bankéw i podniostoby wymogi kapitatowe
wynikajace z Bazylei Ill, co zwiekszytoby popyt bankdw na ptynnosé z banku centralnego, a tym samym przeciwdziatatoby
wysitkom zmierzajgcym do zmniejszenia bilansu Fed. PrzejScie na RRP spowodowatoby réwniez zmniejszenie marz
odsetkowych netto bankdw, ograniczenie ich zdolnosci kredytowej i zahamowanie podazy kredytu dla gospodarki. Biorgc
pod uwage te niekorzystne konsekwencje, koszty zniesienia IORB przewyzszajg korzysci fiskalne.

Fed dziata juz w warunkach niedoboru

Fed stoi w obliczu paradoksu finansowania, w ktérym obszerny bilans idzie w parze z ograniczonymi mozliwosciami
posrednictwa. Chociaz dyskusja koncentruje sie na niedoborze rezerw, stwierdzamy, ze Fed juz teraz dziata w warunkach
deficytu, tyle ze od strony posrednictwa. Posrednictwo na rynkach finansowania to gotowos¢ i zdolnos¢ dealeréw oraz
bankéw — ograniczonych wymogami bilansowymi (podlegajacych regulacyjnym limitom dzwigni i ptynnosci) — do
wystepowania w roli brokera miedzy zasobnymi w gotéwke podmiotami niebankowymi (fundusze rynku pienieznego,
fundusze emerytalne itp.) a posiadajgcymi duzo zabezpieczen (kolateratu) emitentami (Skarb Panstwa USA,
przedsiebiorstwa itp.). W erze QE — luzowania ilosciowego ograniczenia bilansowe rzadko stanowity krytyczna bariera.
Wraz z QT (zacie$nianiem ilosciowym) nadptynnos¢ spadta, a zdolnos$¢ bilansowa dealeréw zmalata, podobnie jak ich
zdolnos¢ do absorpcji dtugu. Taka sytuacja utrzymuje sie do dzis. Poniewaz emisja obligacji skarbowych (zwtaszcza bonow
skarbowych — T-Bills) zajmuje coraz wiekszg czes¢ ograniczonego bilansu dealeréw, finansowanie staje sie drozsze dla
innych inwestordéw, szczegdlnie tych prowadzacych lewarowane, ryzykowne strategie (np. basis trade, asset swap spread
tj. transakcje bazowe, spread swapdw aktywow). Na wykresie 4 wida¢ efekt deficytu bilansowego: im bardziej rosnie
emisja obligacji skarbowych, tym bardziej dealerzy musza zwiekszaé ich zasoby w swoich ksiegach. Ich koszt utrzymania
pozycji (cost of carry) znajduje odzwierciedlenie w premii za ryzyko, ktorg jest asset swap spread, oraz w zwiekszonym
popycie na gotéwke, widocznym w spreadzie miedzy stawkami SOFR a Fed Funds (SOFR mozna rozumie¢ jako cene za
zdolnos¢ bilansowg), a takze w zmiennosci stép krétkoterminowych.

Wykres 4: llustracja deficytu zdolnosci bilansowej
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Niedawng decyzje Fed o wznowieniu zakupéw krétkoterminowych amerykanskich obligacji skarbowych (T-Bills) nalezy
postrzegac jako reakcje na ten niedobor; dziatanie to ma stuzyc jako wsparcie gotowkowe w celu absorpcji ogromnych



emisji Skarbu Panstwa USA. Jesli deficyt posrednictwa bedzie sie utrzymywat, bedziemy swiadkami dalszych interwencji
Fed, gtéwnie poprzez instrumenty SRF (tymczasowe operacje otwartego rynku) oraz dalszy skup aktywow.
Prawdopodobienstwo interwencji Fed jest powigzane ze stosunkiem rezerw bankowych do catkowitych aktywoéw bankow.
Powyzej 10% rezerwy uznaje sie za ,,obfite” (abundant), ponizej 10% za , wystarczajgce” (ample), natomiast poziom 8%
oznacza, ze rezerwy sg ,rzadkie” (scarce). Jak pokazano na wykresie 5, gdy rynek osigga poziom stresu absorpcyjnego, Fed
zazwyczaj interweniuje i przywraca ptynnos¢ rynkowa. Interwencjom tym czesto towarzyszg ogtoszenia o nowych
instrumentach (SRF we wrzesniu 2019 r.) lub programach (np. BTFP po kryzysie Silicon Valley Bank w marcu 2023 r.).

Wykres 5: Ramy interwencji Fed — cena pienigdza, poziomy rezerw i wykorzystanie statego instrumentu repo SRF
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Fed przechodzi od bycia strukturalnym dostawca ptynnosci do roli zaworu bezpieczenstwa, podczas gdy bilans odgrywa
ograniczong role. Problem polega na tym, ze podmioty niebedgce bankami (zwtaszcza lewarowane fundusze hedgingowe)
nie sg ,,podtagczone” do zawordéw Fed. Podwyzszone i zmienne stopy repo przy bardziej restrykcyjnych redukcjach wartosci
zabezpieczen mogg zmusic je do likwidacji ryzykownych strategii lewarowanych (takich jak transakcje bazowe) i sprzedazy
obligacji skarbowych na mniej ptynnym rynku, co wzmocni zmiany cen i zmiennos$¢. Takag destabilizujgca spirale
delewarowania obserwowano na przyktad w marcu 2020 r. Departament Skarbu i Fed majg mozliwos$¢ ztagodzenia tych
zagrozen. Znaczne ztagodzenie regulacji dotyczgcych dzwigni finansowej (tj. SLR, ISLR) mogtoby ztagodzi¢ niektére
ograniczenia bilansowe i uwolni¢ srodki pieniezne, ktére mogtyby ztagodzi¢ presje na ptynnosé. Znaczne spowolnienie
emisji obligacji skarbowych réwniez mogtoby uwolni¢ mozliwosci bilansowe, ale pozostaje to mato prawdopodobne.
Oba rozwigzania miatyby zresztg tylko charakter tymczasowy.

Fed moze straci¢ kontrole nad globalng zmiennoscia

Amerykanskie rynki pieniezne sg gldwnymi dostawcami ptynnosci i dZwigni finansowej w catym globalnym systemie
finansowym. Gdy spready na amerykanskich rynkach pienieznych ulegajg rozszerzeniu, a zmiennos¢ wzrasta w wyniku
presji na stope SOFR, gtéwnymi kanatami transmisji stajg sie rynek swapow walutowych (FX swap) oraz swapdéw stop
procentowych (IRS). W przypadku swapow walutowych dzieje sie tak, poniewaz ci sami posrednicy wykorzystujg swoje
ograniczone bilanse do wyceny instrumentow pochodnych na waluty. W zwigzku z tym posrednicy mogg przenies¢ koszt
ograniczonych bilanséw poprzez wyzsze premie za ryzyko na uzytkownikéw koncowych, co skutkuje wiekszg zmiennoscia
kurséw walutowych i poszerzeniem bazy miedzywalutowej, a takze aprecjacja (umocnieniem) dolara amerykanskiego, co
z kolei powoduje zaostrzenie globalnych warunkéw finansowych.

Kanat transmisji poprzez swapy stop procentowych dziata poprzez dynamike emisji obligacji skarbowych. Spready
swapowe odzwierciedlajg ptynno$¢ w okreslonych terminach zapadalnosci, a takie zdolnos¢ absorpcyjng systemu
bankowego. Jesli nowo wyemitowany dtug nie zostanie w wystarczajgcym stopniu objety przez sektor prywatny, dealerzy
pierwotni (banki) muszg zgodnie z prawem utrzymywac go w swoich ksiegach, co wptywa na ich zdolnos¢ do finansowania
sektora prywatnego. Ujemne spready swapowe sg oznakg, ze absorpcja emisji jest ograniczona. Zmniejsza to popyt na
dtugoterminowe instrumenty, zwieksza spready miedzy ceng kupna a sprzedazy, ogranicza wolumeny obrotu i powoduje
wyptaszczenie lub stromienie krzywej dochodowosci. Efekt ten jest wzmacniany przez ogromne pozycje funduszy
hedgingowych w transakcjach bazowych obligacji typu basis trade (dtuga pozycja w obligacjach gotéwkowych, krétka
pozycja w kontraktach terminowych), finansowanych na amerykanskich rynkach pienieznych. Oficjalne dane CFTC (Komisji



Handlu Kontraktami Terminowymi Towarowymi) wskazujg na tgczny wolumen w wysokosci 1 300 mld USD, przy czym
pozycja krétka netto w transakcjach bazowych w USA wynosi 1 000 mld USD (wykres 6).

Wykres 6: Fundusze hedgingowe posiadajg minimalng pozycje krétkg netto w wysokosci 1000 mld USD w kontraktach
terminowych na obligacje skarbowe USA

200 50
40
0

30
-200 20
-400 10

0
-600 10
-800 -20
-30
-1.000 ——Basis Trade Net Position 2y, 5y and 10y (USD bn)* a0

——10y Basis Trade (in bps, rhs

-1.200 v (inbp ) -50

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
*wartosc netto otwartych pozycji w USD dla funduszy lewarowanych wedtug danych CTFC (Commodity Futures Trading Commission)

Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Trade Research

Niska ptynno$¢ rynku pienieznego stwarza zatem ryzyko wyprzedazy na rynku obligacji (fixed income) i zwieksza ryzyko
masowej spirali delewarowania. Rynek amerykanskich obligacji skarbowych jest obecnie bardziej narazony na to ryzyko,
poniewaz fundusze hedgingowe staty sie marginalnym nabywca amerykanskich obligacji skarbowych, odkad amerykarnska
krzywa dochodowosci (przy uwzglednieniu zabezpieczenia ryzyka walutowego) stata sie stosunkowo nieatrakcyjna dla
inwestoréw zagranicznych. Fundusze hedgingowe nie sg jednak inwestorami typu , kup i trzymaj”; wykorzystujg one te
amerykanskie obligacje skarbowe jako zabezpieczenie (collateral) do pozyczania gotowki na rynku repo w celu
finansowania pozycji lewarowanych, takich jak arbitraz krzywej dochodowosci, spready swapowe, spready kredytowe,
produkty sekurytyzowane oparte na obligacjach, kryptowaluty czy indeksy gietdowe. Ten popyt ze strony inwestorow
lewarowanych obniza zmiennos¢ implikowang w wielu klasach aktywdw i jest przyczyng niezwykle niskiej zmiennosci
globalnej. Mechanizm ten dziata jednak tylko tak dtugo, jak dtugo zmiennos$¢ stép na rynku pienieznym pozostaje
sttumiona. Wtasnie dlatego jakakolwiek zmiana w systemie polityki pienieznej Fed bytaby bardzo ryzykowna (Wykres 7).

Wykres 7: Ograniczenie zmiennosci jest powigzane z polityka pieniezng i fiskalng
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Jak przebiegatby globalny szok zmiennosci?

Przenoszenie rosnacej zmiennosci stop na rynku pienieznym odbywa sie poprzez wyzsze premie za ryzyko, co mogtoby
negatywnie wptyngé¢ na diwignie finansowga, wptyngé¢ na wyceny aktywow ryzykownych oraz zwiekszy¢ ryzyko
niewyptacalnosci w systemie bankowym i pozabankowym. Proces ten przebiegatby w nastepujgcy sposdb:



Po pierwsze, wezwanie do uzupetnienia depozytu (margin call) wynikajace ze zmiennosci stép wywotatoby nagty popyt
na refinansowanie, a w konsekwencji wyprzedaz lewarowanych aktywow. Jako pierwsze poddatyby sie korekcie aktywa
niszowe/peryferyjne (fringe assets), takie jak lewarowane kryptowaluty czy fundusze ETF o wysokiej dzwigni.

Po drugie, wzrostoby ryzyko niewyptacalnosci wsréd inwestoréw lewarowanych (funduszy hedgingowych). Poniewaz
fundusze te zazwyczaj finansuja sie na rynku sponsored repo!, banki petnigce role sponsoréw musiatyby ostatecznie
wkroczy¢ i ratowac izbe rozliczeniowg, gdyby fundusze hedgingowe upadty.

Ta procyklicznos¢ jest wynikiem strategii ,,aktywnej emisji skarbowych papieréw wartosciowych” (ATI). Jej celem jest
masowa emisja bonéw skarbowych (T-bills) w celu uwolnienia nadwyzki ptynnosci wygenerowanej przez luzowanie
ilosciowe (QE) i zdeponowanej w programie RRP (reverse repo program), aby przeciwdziata¢ restrykcyjnym skutkom
zaciesniania ilosciowego (QT). Jednak ta agresywna podaz bondéw skarbowych zwiekszyta réwniez potencjat transakcji
lewarowanych dla podmiotéw niebedacych bankami (funduszy hedgingowych). Strategia ATl przyczynito sie zatem do
napedzania cen aktywow i ttumienia ich zmiennoscilak dotad nie widzimy stresu na rynku sponsored repo, ale wolumeny
wskazujg na lekki trend delewarowania od poczatku roku.

Ryzyko delewarowania ze strony sektora niebankowego jest wzmacniane przez dodatkowe warstwy dZzwigni finansowej:
transformacje zabezpieczen (collateral transformation) oraz ponowne wykorzystanie zabezpieczen (collateral re-use).

Transformacja zabezpieczenn to praktyka, w ktérej kontrahenci wymieniajg aktywa nizszej jakosci (np. obligacje
korporacyjne o ratingu inwestycyjnym) na aktywa wysokiej jakosci (jak amerykanskie obligacje skarbowe) na
pozagietdowych rynkach bilateralnych. Transakcje te odbywajg sie poza bilansem, a ich skala jest trudna do oszacowania.

Ponowne wykorzystanie zabezpieczen (rehypothecation) wystepuje, gdy dealerzy ponownie wykorzystujg otrzymany
zastaw, tworzac ,fancuchy zabezpieczen”, w ktdrych ten sam sktadnik aktywdéw przechodzi przez wiele transakcji. Jest to
powszechna praktyka — szacuje sie, ze okoto 85% zabezpieczen otrzymanych przez najwiekszych gtéwnych dealerdéw jest
wykorzystywanych ponownie.

W scenariuszu masowej wyprzedazy ponowne wykorzystanie zabezpieczen moze wywofac reakcje taricuchowa na
rynkach, ktérg ptynnosciowe ,bezpieczniki” Fed (backstops) mogtyby powstrzymac tylko czesciowo, poniewaz zjawisko to
zachodzi poza sferg wptywdw banku centralnego — w sektorze niebankowym lub w nierozliczanych segmentach
dolarowych rynkow pienieznych (system eurodolarowy).

Fed bedzie redukowat swéj bilans w zwolnionym tempie

Biorac pod uwage te stabosci rynku, w Allianz Trade spodziewamy sie, ze Fed wkroczy na sciezke redukcji bilansu bardzo
ostroznie, najwczesniej od IV kwartatu 2026 roku. Portfel obligacji skarbowych (Treasuries) moze pozosta¢ na
niezmienionym poziomie, podczas gdy Fed moze kontynuowa¢ wyprzedaz portfela papierow wartosciowych
zabezpieczonych hipoteka (MBS) o wartosci 2 bln USD. Zamiast tego Fed w wiekszym stopniu polegatby na statych
instrumentach repo jako permanentnych zabezpieczeniach ptynnosci (backstops), co pozwolitoby zachowac kontrole nad
stopami procentowymi przy jednoczesnym tagodzeniu systemowego ryzyka finansowania w miare spadku rezerw.
Zmiany w regulacjach dotyczgcych ptynnosci bankdéw, takie jak obnizenie wymogdw ptynnosciowych (ktére obejmujg
rezerwy bankowe), mogtyby wesprzec proces przechodzenia w strone mniejszego bilansu i nizszych rezerw. Utrzymatoby
to stabilnos¢ rynkéw finansowych, ale niostoby ryzyko wyzszych stép procentowych kredytéw hipotecznych. W Allianz
Trade spodziewamy sie, ze przekonanie wiekszosci cztonkéw FOMC (Komitetu Otwartego Rynku) przez Warsha do
rozpoczecia redukcji bilansu zajmie troche czasu. Najprawdopodobniej kompromis zostanie wypracowany wokot
utrzymania statego poziomu catkowitych zasobdow obligacji skarbowych (zamiast ich kurczenia), przy jednoczesnym
pozwoleniu na dalsze wygaszanie portfela MBS w obecnym tempie okoto -17 mld USD miesiecznie.

W tym scenariuszu bazowym w Allianz Trade spodziewalibysmy sie, ze Fed rozpocznie zmniejszanie swojego bilansu w IV
kwartale 2026 r. Rezerwy bankéw spadtyby z obecnych 9,5% PKB do ponizej 7% w IV kwartale 2028 r. — poziomu
zblizonego do tego z okresu zatamania rynku pienieznego z 2019 r. Innymi stowy, przy ostroznej redukcji bilansu minie
troche czasu, zanim Fed potencjalnie stanie w obliczu zmiennosci na rynku pienieznym spowodowanej zmniejszonymi
rezerwami. Prognozowanie wigze sie jednak z duzg niepewnoscig. W szczegdlnosci, gdyby nominalny PKB rdst szybciej niz
sie w Allianz Trade spodziewamy, moglibySmy zaobserwowac szybszg redukcje rezerw jako udziatu w PKB.

1 Rynek repo sponsorowanego obejmuje rozliczane transakcje repo, w ramach ktorych dealer (bank) wprowadza klientow niebedgcych
dealerami (takich jak fundusze hedgingowe lub fundusze rynku pienieznego) do centralnej platformy rozliczeniowej Fixed Income
Clearing Corporation, umozliwiajgc tym klientom posredni dostep do centralnie rozliczanych transakcji repo, przy czym dealer
gwarantuje wypetnienie ich zobowigzan.



Wykres 8: Rezerwy bankdéw w Fed i aktywa Fed (obligacje skarbowe + MBS), % PKB
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniu przedstawionemu ponize;j.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZ+OSCI

Os$wiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac prognozy, stwierdzenia dotyczace przysztych
oczekiwan oraz inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktére opieraja sie na aktualnych pogladach i zatozeniach
kierownictwa oraz wigzg sie ze znanymi i nieznanymi ryzykami i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, osiggniecia lub
zdarzenia mogg znacznie réznic sie od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkdéw gospodarczych i sytuacji
konkurencyjnej, szczegdlnie w podstawowej dziatalnosci i na gtéwnych rynkach Grupy Allianz, (ii) wynikdw rynkéow
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i
dotkliwosci zdarzen objetych ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz zmian kosztéw szkéd, (iv)
poziomow i trendéw $miertelnosci oraz zachorowalnosci, (v) poziomoéw trwatosci, (vi) w szczegdlnosci w
dziatalnosci bankowej, zakresu niewyptacalnosci kredytowej, (vii) pozioméw stép procentowych, (viii) kurséw
walutowych, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian w przepisach ustawowych i wykonawczych, w tym przepisach
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym zwigzanych z nimi kwestii integracyjnych, oraz srodkow reorganizacji,
oraz (xi) ogdélne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w ujeciu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub
globalnym. Wiele z tych czynnikédw moze stac sie bardziej prawdopodobnych lub wyraZniejszych w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spotka nie przyjmuje na siebie zadnego obowigzku aktualizacji jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych
przysztosci zawartych w niniejszym dokumencie, z wyjatkiem informacji, ktorych ujawnienie jest wymagane przez
prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.
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