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Komentarzdo ostatniego posiedzeniaFed

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego, Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

Komentarze rynkowe przed posiedzeniem Fed

W ostatnich tygodniach przedstawiciele Rezerwy Federalnej otwarcie komentowali mocna
koniunkture gospodarcza w Stanach Zjednoczonych. Réwniez Jerome Powell, niedawno
mianowany przewodniczacy Fed, podsumowujac biezacg sSytuacje gospodarcza przed
amerykanskim Kongresem stwierdzit, ze nastgpita przewaga czynnikéw wspierajacych
gospodarke Standw Zjednoczonych, a czynniki ograniczajace ulegty ostabieniu. Powell zwrécit
takze uwage na nowe aspekty, ktére powinny pozytywnie oddziatywa¢ na gospodarke. Naleza
do nich m.in. ekspansywna polityka fiskalna oraz rosnacy export. Z drugiej strony, biezace
dane o inflacji bazowej, ktéra znajduje sie ponizej celu na poziomie 2,0% r/r, uniemozliwiaja
obranie bardziej jastrzebiego nastawienia przez Rezerwe Federalna.

Decyzja FOMC

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, ktére szacowaty prawdopodobieristwo podwyzszenia
kosztu pieniadza na poziomie 95%, Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku
(FOMC) zdecydowat sie na podwyzke stép procentowych o 25 pkt. bazowych. Tym samym
stopy funduszy federalnych obecnie mieszcza sie w zakresie 1,50%-1,75%.

Zaktualizowany wykres oczekiwan cztonkéw FOMC, tzw. Fed dots, wskazuje na przyspieszenie
tempa zacie$nienia polityki monetarnej wzgledem grudniowe] projekcji. Dodatkowo, Fed
oczekuje obecnie 3 podwyzek w 2019 roku oraz 2 podobnych ruchdw w 2020 roku, wzgledem
odpowiednio 2,3 oraz 1,5 wynikajacych z grudniowej projekcji. Z kolei prognoza
dtugoterminowa poziomu stdp procentowych wzrosta nieznacznie do 2,875%.

Prognozy poziomu st6ép procentowych cztonkéw Fed (tzw. Fed dots)
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Aktualizacja prognoz gospodarczych

Decyzja Fed odnosnie zacieSnienia polityki monetarnej odzwierciedla zmiane ogdlnych
prognoz gospodarczych. Rezerwa Federalna zrewidowata w gdére prognozy wzrostu
gospodarczego dla biezacego oraz kolejnego roku, odpowiednio do poziomu 2,7% oraz 2,4% r/r.
Powyzsze zostato argumentowane rosnacym popytem ze strony polityki fiskalnej, przy
jednoczesnym zmniejszeniu poziomu bezrobocia. Nalezy zauwazy¢, ze prognozy na 2020 rok
pozostaty bez zmian, co moze wskazywac¢ na sceptycyzm Fed odnosnie dtugoterminowych
korzysci z obnizenia podatkéw. Wzgledem grudnia bez wiekszych zmian pozostaty réwniez
prognozy inflacji, w ktorych oczekiwany jest wzrost a nastepnie ustabilizowanie sie w
okolicach 2,0%.
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Projekcje stopy bezrobocia w USA
(mediana % r/r)

Projekcje dynamiki PKB w USA (mediana %
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W kontekscie zagrozen dla prognoz makroekonomicznych prezes Fed przyznat, ze sg mniej
wiecej zrownowazone. Poza wczesniej wymienianymi, do ktdrych nalezaty miedzy innymi
wysokie ceny aktywow, nowym czynnikiem ryzyka jest handel miedzynarodowy. Cztonkowie
Fed obawiajg sie dziatari odwetowych po wdrozeniu cet na stal i aluminium.

Podtrzymujemy nasze oczekiwania odnos$nie czterech podwyzek stép procentowych przez Fed
w 2018 roku, dla ktérych wsparciem sg poprawiajace sie otoczenie gospodarcze, bardzo dobra
sytuacja na rynku pracy oraz przyspieszajaca inflacja.

Reakcja rynku

Srodowe posiedzenie Fed byto pierwszym pod przewodnictwem Jerome Powell. Nowemu
szefowi Rezerwy Federalnej udato sie jednak dokona¢ podwyzki stop procentowych oraz
zakomunikowanie szybszego tempa podwyzek nie powodujac przy tym wyprzedazy na rynku.

Powyzsze wskazuje, ze przyspieszona S$ciezka zacie$niania monetarnego jest juz w cenach. Z
drugiej strony, rosngce stopy procentowe sa efektem  poprawy  otoczenia
makroekonomicznego. Normalizacja polityki pienieznej przez banki centralne, szybsze tempo
wzrostu $wiatowej gospodarki oraz odbicie inflacji faworyzowaé bedzie relokacje kapitatu ze
spétek defensywnych w kierunku sektoréw cyklicznych, do ktérych naleza m.in. spétki
przemystowe, finansowe czy surowcowe.

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do krajowego rynku akcji. Jezeli chodzi o rynki
zagraniczne preferujemy indeksy w Europie Zachodniej oraz Japonii, jeste$my neutralni
wzgledem rynku amerykariskiego, Wielkiej Brytanii oraz krajéw rozwijajacych sie.
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Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibq w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i
opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci
moga okazac sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment
nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie
informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji
Lub jej cze$ci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas SA..

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
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