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ZMIANY W POLITYCE MONETARNEJ FED | EBC

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych podwyzszyta, po raz siédmy w obecnym cyklu, fed  podnosi stopy
przedziat dla gtéwnej stopy procentowej (fed funds) o 25 punktéw bazowych do 1,75-2,00 ‘V”Vf gf:gfgwfii" kf[iz sigdmy
proc. Ponadto zrewidowane zostaty prognozy inflacji oraz stopy bezrobocia. aem ey

Podwyzka poziomu stdp byta szeroko oczekiwana przez nas jak i przez konsensus rynkowy,
stad pozycja o0 duzo wigkszym znaczeniu dla inwestordw byta publikacja prognozy przysztej
$ciezki stdp procentowych (tzw. dot-chart). Mediana prognoz cztonkéw Fed wzgledem
poziomu stdp procentowych na koniec 2018 roku wzrosta do 2,375%, €O 0znacza ze W
biezacym roku maja mie¢ miejsce jeszcze dwie (a tacznie cztery) podwyzki stép o 25 pb.
(zgodnie z oczekiwaniami konsensusu rynkowego) wzgledem wczesniej oczekiwanych
trzech podwyzek w catym roku.

Wzrost gospodarczy 2018 2019 2020

PKB realny 2,80% 2,40% 2,00%

Poprzednia projekcja 2,70% 2,40% 2,00% Prognozy  gospodarcze
) zostaty zrewidowane w

Stopa bezrobocia 3,60% 3,50% 3,50% gore

Poprzednia projekcja 3,80% 3,60% 3,60%

Deflator PCE 2,10% 2,10% 2,10%

Poprzednia projekcja 1,90% 2,00% 2,10%

W kontekscie prognoz gospodarczych Rezerwa Federalna podniosta prognozy wzrostu
gospodarczego i inflacji oraz obnizyta prognoze stopy bezrobocia. tacznie z komunikatu i
decyzji Fed przemawia obraz dynamicznego wzrostu gospodarczego, z ktérym powigzane
jest zaciesnianie polityki monetarnej. Powyzsza wymowa powinna wspiera¢ notowania
amerykanskiego dolara, cho¢ w zwiazku z faktem, iz taki ksztatt decyzji Fed byt szeroko
oczekiwany to jej wptyw pozostanie ograniczony.

Duzo wieksze znaczenie z punktu widzenia wyceny indekséw gietdowych miata decyzja Europejski Bank Centralny
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w sprawie stép procentowych i dalszych loséw Zapowiedziat koniec
programu luzowania iloSciowego (QE). Stopy procentowe zgodnie z oczekiwaniami programtt O
konsensusu rynkowego pozostaty na dotychczasowym poziomie. Zgodnie z naszymi

oczekiwaniami, EBC zdecydowat sie natomiast na zakoriczenie programu QE wraz koricem

biezacego roku, przy czym do wrzesnia kontynuowany bedzie skup aktywéw o

dotychczasowej wartosci 30 mld euro miesiecznie, a w ostatnim kwartale zostanie on

ograniczony do 15 mld euro miesiecznie. Pomimo, ze zakonczenie programu luzowania jest

informacija jastrzebig, tzn. powinna ona wptyna¢ na umocnienie sie euro i spadki notowan

indeksow gietdowych, to na rynku obserwujemy reakcje odwrotng. Zwigzane jest to z

stanowiskiem Europejskiego Banku Centralnego w sprawie stdp procentowych, ktére majg

pozosta¢ na obecnych poziomach przynajmniej do lata przysztego roku, co oznacza ze

pierwsza mozliwa podwyzka moze mie¢ miejsce we wrze$niu 2019 roku. Koszt pieniadza w Decusi ,

) . . s ) L ) ecyzja EBC wspiera
strefie euro pozostanie wigc na bardzo niskim poziomie jeszcze przez dtugi okres czasu, CO  ,promania indeksdw
w konsekwencji przetozyto sie na znaczacg wyprzedaz euro w stosunku do dolara i wzrosty gietdowych
europejskich indeksdw.

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego ma réwniez duze znaczenie dla polityki
prowadzonej przez Rade Polityki Pienieznej. Pozostawienie stép w strefie euro na niskim
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poziomie wspiera stanowisko RPP w sprawie utrzymywania stdép na biezagcym poziomie, co
powinno wspomagac¢ dalszy wzrost gospodarczy, a takze sprzyja¢ koniunkturze gietdowe;.
Reakcja inwestorédw na europejskich parkietach stanowi natomiast wsparcie dla
warszawskiej gietdy. Utrzymanie niskiego kosztu pienigdza powinno w dalszym ciagu
zachecad inwestoréw do lokowania kapitatu na rynku akcyjnym.

Z powazaniem,
Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedziba 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 SA. za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg 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 prawdziwosé i kompletno$é 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 czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A..

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