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ZAWIESZENIE ZACIESNIANIA POLITYKI MONETARNEJ PRZEZ FED

Na wczorajszym posiedzeniu, Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych podjeta decyzje o utrzymaniu gtéwnej
stopy procentowej w przedziale 2,25-2,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku i zostata podjeta
jednomys$lnie, co wptyneto jedynie na umiarkowane znizki gtéwnych rynkdw akcyjnych w USA - indeks S&P500
zanotowat niecate 0,33% straty, a technologiczny NASDAQ zyskat symboliczne 0,06%. Bardziej intensywna reakcje
zaobserwowaliSmy natomiast na rynkach stopy procentowej - silnie spadaty wczoraj rentownosci 10- letnich
obligacji Standw Zjednoczonych, ktdre zeszty w okolice 2,50%, tj. poziomdéw notowanych ostatnio na poczatku br.

Z punktu widzenia rynkéw finansowych najwazniejsze wydaje sie jednak to, iz Fed zrewidowat jednocze$nie
prognozy dotyczace $ciezki stép procentowych. Nowa projekcja zaktada brak podwyzek stép w tym roku wobec
dwdch podwyzek, ktdre byty zaktadane w poprzedniej prognozie z grudnia. Zdecydowano réwniez, ze we wrze$niu
zakoriczony zostanie proces zmniejszania sumy bilansowej banku centralnego, co bedzie poprzedzone jej
ograniczaniem od maja br. Powyzsze wpisuje sie w gotebig retoryke, jakg zapoczatkowat pod koniec zesztego roku
Prezes Fed - Jerome Powell. Z aktualnej projekcji wykresu dot-plot wynika, ze w 2020 r. prognozowana jest jedna
podwyzka stop procentowych, jednoczesnie prawie 50% rynku ocenia, ze w styczniu przysztego roku moze dojsc¢
do ich obnizki. Nie widzimy obecnie mozliwosci przeprowadzenia podwyzek stdp procentowych przez Fed w
obecnym roku, w zwigzku z czym obnizamy nasze prognozy rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA w
perspektywie 12 miesiecy z 3,25% do 2,70%. Rentownosci 2-letnich papierédw dtuznych rzadu Standw
Zjednoczonych pozostang wg nas stabilne, na poziomie ok. 2,40%.
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Fed obnizyt jednocze$nie prognozy dynamiki wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych na ten rok do 1,9-
2,2% (vs. 2,3% w grudniu) oraz prognoze inflacji do 1,8%, co jest bliskie naszym projekcjom (przewidujemy +2,3%
dynamiki wzrostu PKB oraz 1,7% inflacji w tym roku).

Projekcje FED dla USA

2019 r. 2020 . 2021 .

Wzrost PKB

Marzec 2019 r. 1,9% - 2,2% 1,8% - 2,0% 1,7% - 2,0%
Grudzien 2018 . 2,3% - 2,5% 1,8% - 2,0% 1,5% - 2,0%
Stopa Bezrobocia

Marzec 2019 r. 3,6% - 3,8% 3,6% - 3,9% 3,7% - 4,1%
Grudzier 2018 . 3,5% - 3,7% 3,5% - 3,8% 3,6% - 3,9%
Inflacja (PCE)

Marzec 2019 r. 1,8% - 1,9% 2,0% - 2,1% 2,0% - 2,1%
Grudzien 2018 . 1,8% - 2,1% 2,0% - 2,1% 2,0% - 2,1%

Stopy procentowe FED

Marzec 2019 r. 24% - 2,6% 2,4% - 2,9% 24% - 2,9%
Grudzieri 2018 r. 2,6% - 3,1% 2,9% - 3,4% 2,6% - 3,1%
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Na rynku walutowym decyzja Fed przetozyta sie na wzrost kursu EURUSD do poziomu powyzej 1,14. Gotebia
interpretacja wczorajszego posiedzenia powinna wg nas powstrzymywac chwilowo powrdt kursu gtéwnej pary
walutowej ponizej strefy 1,14. Na koniec 2019 r., przewidujemy kurs ww. pary walutowej na poziomie 1,20.
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Wykres pary walutowej: EUR/USD, Zrédto: Bloomberg

Po ogtoszeniu decyzji widoczna byta rowniez deprecjacja indeksu amerykanskiego dolara, ktéry od marcowego
szczytu tracit wczoraj miejscami prawie 2%, utrzymujac jednak trend wzrostowy. Podobne zachowanie mozna
byto zaobserwowac na parze walutowej USD/PLN, ktérej notowania spadty w ciggu wczorajszego dnia o prawie
1%. Dalsze utrzymywanie bardziej ,gotebiego” podejscia oraz polityki ,wait and see” w stosunku do przysztych
decyzji odnosnie stop procentowych przez Fed powinno wg nas wptynac na deprecjacje amerykariskiego dolara w
stosunku do ztotdwki w perspektywie 12 miesiecy, a to z kolei moze wspiera¢ zachowanie polskiego rynku akcji,
ktdry nalezy wciaz do grupy panstw Emerging Markets (wg metodologii MSCI). Na koniec 2019 r. przewidujemy
kurs pary USD/PLN na poziomie 3,63.

Z powazaniem,
Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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DISCLAIMER

Nadzdr nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja
zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej BM) dla klientéw BM 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 dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie
jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BGZ BNP Paribas S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie
nietrafne i BM 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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
BM nie ponosi odpowiedzialnodci za prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate
w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej Lub
udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www Banku BGZ BNP Paribas oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza
nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej cze$ci bez zgody BM.

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

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - Bank BGZ BNP Paribas Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16,
01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 418 918 zt, w catosci
wptacony.
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