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Szanowni Panstwo,

Fed podwyzsza stopy procentowe

Zgodnie z oczekiwaniami, podczas grudniowego posiedzenia amerykariska Rezerwa
Federalna podwyzszyta stopy procentowe. Obecnie gtéwna stopa procentowa funduszy
federalnych ksztattuje sie na poziomie 0,50-0,75%, kiedy wczesniej byto to odpowiednio
0,25-0,50%. Wspomniana podwyzka jest druga po okresie ponad szesciu lat utrzymywania
stép procentowych na rekordowo niskim poziomie 0,00-0,25%. Srodowa decyzje Federalny
Komitet Otwartego Rynku (FOMC) argumentowat przede wszystkim oczekiwanym
wzrostem inflacji oraz poprawa na amerykanskim rynku pracy, gdzie wskazano na solidny
przyrost miejsc pracy oraz spadek stopy bezrobocia. Dodatkowo, Fed podtrzymat opinie,
jakoby krotkoterminowe ryzyka dla gospodarki amerykanskiej pozostawaty zbalansowane.
Minimalnie wzrosty prognozy odnosnie dynamiki PKB - na 2016 rok z 1,8% do 1,9%, na
2017 rok z 2,0% do 2,1%, przy czym spodziewany wzrost w 2018 roku pozostat na
poziomie 2,0%.

Natomiast zaskoczeniem okazaty sig jastrzebie prognozy cztonkdw Fed, ktdre wskazuja na
oczekiwania trzech podwyzek stop procentowych w 2017 roku. Dotychczas rynek zaktadat
tylko dwa podobne ruchy, kazdy podwyzszajacy oprocentowanie funduszy federalnych o
0,25 pkt. procentowych. W rezultacie, mediana przewidywar cztonkéw Fed co do poziomu
stdp do korica 2017 roku wzrosta do 1,375% z 1,125% we wrzesniu.

Z drugiej strony, podczas wieczornej konferencji prezes Fed Janet Yellen, podkreslita ze
tempo wzrostu amerykanskiej gospodarki pozwala jedynie na stopniowe zacieSnianie
polityki monetarnej, gdyz na horyzoncie pojawiaja sie czynniki niepewnosci. Dla cztonkow
Fed, postulaty prezydenta elekta, dotyczace stymulacji rzadowej oraz zmian w polityce
fiskalnej, réwniez stanowig niewiadoma.

Reakcja rynkdw na decyzje Fed byta jednoznaczna, lecz przy tym umiarkowana. O ponad
1,0% umacniat sie dolar wzgledem europejskiej waluty - na koniec dnia kurs EUR/USD
ksztattowat sie w okolicach historycznego minimum na poziomie 1,05. Polityka monetarna
w Stanach Zjednoczonych wzmacnia widoczng rdznice stop procentowych pomiedzy
strefg euro a USA, co moze skutkowac osiggnieciem parytetu w kursie EUR/USD pod koniec
przysztego roku. Negatywna reakcja nastgpita réwniez na amerykanskim rynku akcji, gdzie
indeks S&P500 zakonczyt dzien blisko 1,0% spadkiem. W $wietle powyzszego utrzymujemy
nasze neutralne nastawienie do amerykariskiego rynku akcji.

Dla krajowego rynku akcji, jak i pozostatych rynkédw wschodzacych grudniowa decyzja Fed,
a w szczegblnosci oczekiwania, co do trzech podwyzek stép procentowych w 2017 rok
posiadajg negatywny wydZwiek. Zaostrzenie polityki monetarnej w USA moze doprowadzi¢
do odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych, w tym z Polski. Obawy o powyzsze
odzwierciedlaja notowania miedzy innymi w Warszawie, Moskwie, Turcji, czy na
Wegrzech, gdzie kluczowe indeksy znajduja sie ponizej Srodowego zamkniecia. Mimo
powyzszego, podtrzymujemy nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie do krajowego
rynku akcji (w skali od -2 do +2 jest to +1). W naszej opinii w $rednim terminie krajowy
rynek nadal bedzie atrakcyjny, rowniez dla zagranicznych inwestordw z uwagi na
relatywnie niskie wyceny. Co wiecej podwyzki stdp procentowych w USA przektada¢ bedg
sie na dalsze wzrosty rentownosci obligacji skarbowych (spadki ich cen), dlatego
podtrzymujemy réwniez nasze umiarkowanie negatywne nastawienie do krajowego rynku
obligacji (w skali od -2 do +2 jest to -1).
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Nota prawna

1. Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas S.A. (dalej ,Biuro Maklerskie”) prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. 2010 Nr 211, poz. 1384 ze zm.). Nadzér nad dziatalnoscig Biura Maklerskiego sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

2. Niniejszy Raport okresowy zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie w ramach Ustugi doradztwa inwestycyjnego, o ktérej mowa w art. 69
ust. 2 pkt 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, $wiadczonej za zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego, na podstawie Umowy
$wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego rzez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientéw bankowosci prywatnej (dalej
,Umowa”) oraz Regulaminu $wiadczenia Ustug Doradztwa Inwestycyjnego przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientow
bankowosci prywatne j(dalej ,Regulamin”) dostepnego na stronie internetowej www.bm.bnpparibas.pl

3. Informacje przedstawione w niniejszym Raporcie okresowym zostaty przygotowane przy uwzglednieniu okolicznosci, ze Klient jest Klientem
detalicznym oraz na podstawie wyniku przeprowadzonej oceny odpowiedniosci, zgodnie z ktérym Klient zostat zakwalifikowany jako Klient o
Profilu inwestycyjnym okreslonym w kwestionariuszu oceny z uwzglednieniem postanowien Umowy.

4. Stwierdzenie odpowiednio$ci Ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ustalenie Profilu inwestycyjnego Klienta nastgpito na podstawie
uzyskanych od Klienta informacji zgodnie z Regulaminem.

5. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie stanowig rekomendacji w rozumieniu rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentédw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.U.
2005, Nr 206, poz. 1715).

6. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie mogg by¢ traktowane i postrzegane przez Klienta korzystajgcego z Ustugi doradztwa
inwestycyjnego jako zapewnienie lub gwarancja osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych zyskéw z inwestyciji.

7. Inwestowanie przez Klienta w Instrumenty finansowe wigze sig z ryzykiem inwestycyjnym. Klient powinien by¢ $wiadomy, ze istniejg czynniki
ryzyka zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w oparciu o Raporty okresowe przekazane w ramach Ustugi doradztwa
inwestycyjnego. W konsekwencji Klient powinien liczy¢ sie z mozliwo$cig poniesienia straty obejmujgcej czes¢ lub nawet catos¢ inwestowanych
Srodkow finansowych.

8. Informacje wskazane w niniejszym dokumencie, sg aktualne jedynie w terminie waznosci Raportu okresowego zgodnie z postanowieniami
Regulaminu.

9. Przedstawiona w Raporcie okresowym informacja zostata sporzgdzona przez uprawnionych pracownikéw Biura Maklerskiego w oparciu o
informacje ze zZrédet uznawanych za wiarygodne, w tym wymienionych w Regulaminie. Biuro Maklerskie dochowuje nalezytej starannosci
przygotowujgc Raporty okresowe zgodnie z najlepiej pojetym interesem Klienta, z uwzglednieniem wskazanych przez Klienta celéw
inwestycyjnych, sytuacji finansowej oraz wiedzy i doswiadczenia Klienta.

10. Inwestowanie w Instrumenty finansowe wigze sie z obowigzkami podatkowymi wynikajgcymi z wtasciwych przepiséw prawa, ktére moga
zaleze¢ od indywidualnej sytuacji Klienta i wymagaé zasiegnigcia przez Klienta porady doradcy podatkowego.

11. Niniejszy dokument zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie wytacznie na uzytek Klienta i podlega ochronie prawa autorskiego. Raport
okresowy nie moze by¢ rozpowszechniany, publikowany lub powielany odptatnie czy nieodptatnie, czy w jakiejkolwiek inny sposéb przekazywany
osobom trzecim w catosci lub w czesci bez wyraznej uprzedniej zgody Biura Maklerskiego.

12. Niniejszy dokument zostat sporzadzony wylgcznie na potrzeby $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi oferty lub
zaproszenia do sktadania ofert, nie jest prospektem emisyjnym, reklama, ofertg publiczng Funduszy inwestycyjnych lub produktéw
strukturyzowanych.

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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