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KONFERENCJA EBC | JEJ WPLYW NA SEKTOR BANKOWY

Zgodnie z oczekiwaniami, kwietniowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (EBC) nie przyniosto zmian w
polityce monetarnej. Stopy procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie, tym samym poziom stopy depozytowe;j
nadal jest ujemny i wynosi -0,40%, a stopa refinansowa znajduje sie na poziomie 0,0%. Natomiast komunikat, jak i
wystgpienie prezesa Draghiego miato wydzwiek zdecydowanie gotebi, czyli wspierajacy ekspansywna polityke pieniezna.
Poza odniesieniem do biezgcej koniunktury gospodarczej, mozna wyrdzni¢ trzy kluczowe przestania wystgpienia Mario
Draghiego:

v' W razie koniecznosci, EBC jest gotéw do uzycia wszystkich dostepnych instrumentéw, wtaczajac nawet obnizke
stop procentowych, jesli bedzie wymagata tego sytuacjg;

v' EBC nie toleruje niskiej inflacji i zobowiazuje sie do realizacji swojego mandatu ,bez zbednej zwtoki”.

v' Wstepnie poruszony zostat temat mozliwego odcigzenia bankéw, ktore obecnie musza lokowad nadwyzki w
Banku Centralnym po ujemnej stopie procentowe;j.

Nacisk szczegolnie na punkt drugi ujawnia zdecydowanie, ktérego brakowato na marcowym spotkaniu, a ktdre jest mile
widziane przez uczestnikow rynkdw. W trakcie konferencji Mario Draghi stwierdzit, iz gtebsze spowolnienie gospodarcze,
czy nawet recesja wedtug EBC s3 mato prawdopodobnymi scenariuszami, aczkolwiek widoczne s3 ryzyka dalszego
przejsciowego pogorszenia kondycji europejskiej gospodarki. Dlatego tez bioragc rowniez pod uwage zmniejszone
oczekiwania inflacyjne bardzo istotna bedzie skuteczna pieniezna polityka akomodacyjna. Dodatkowo, jak podkreslit
przewodniczacy EBC, jesli wzrost gospodarczy nie wréci na swojg Sciezke Bank Centralny dysponuje niezbednymi

narzedziami majacymi na celu

Wykres: Dynamika wzrostu wartosci kredytow w strefie euro wywotanie impulsu stymulujacego

Istotnym dla sektora bankowego
jest takze trzeci punkt. Sprawa tak
zwanego tieringu, czyli systemu
zgodnie z ktérym mozliwe bedzie
zréznicowanie  poziomu  stop
depozytowych, moze miec istotny
udziat w  poprawie kondycji
europejskiego sektora bankowego.
Obecnie nie  znamy jeszcze
szczegotow, ale samo
zapoczatkowanie dyskusji na temat
zfagodzenia wptywu ujemnych stop
procentowych moze by¢ sygnatem,
ze takie dziatania s3 brane pod
uwage.
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Zrédto: Bloomberg
Europejski sektor bankowy od dtuzszego czasu pozostawat pod presja polityki monetarnej eurostrefy. Pomimo

zakonczenia programu skupu aktywdw (QE), nie zrealizowaty sie wczesniejsze prognozy dotyczace podwyzszenia stop
procentowych przez EBC. Jednakze ostatni zwrot w komunikacji Banku, odsuwajacy mozliwos¢ normalizacji polityki
monetarnej w zwigzku z obawami o gtebsze, niz sie spodziewano spowolnienie zostat w pewnym stopniu
zrekompensowany sektorowi bankowemu poprzez zapowiedz kolejnej rundy programu TLTRO. W zatozeniu ma on
wspiera¢ ptynnos¢ bankéw oraz przyczyniac sie do wzrostu akcji kredytowej. Od 2014 kiedy pierwsza runda tanich
pozyczek zostata uruchomiona akcja kredytowa wzrasta, lecz wzrost ten, wbrew oczekiwaniom nie cechowat sie wysoka
dynamika.

Pozytywne aspekty TLTRO, czy tez programu skupu aktywow (zakonczonemu w grudniu 2018 roku) nie kontrybuowaty do
tej pory na rentownosci podmiotow z sektora bankowego, z tej przyczyny iz wzrost ptynnosci odbywat sie kosztem marzy
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odsetkowej netto (NIM). Takze ujemne stopa depozytowa, czyli stopa po ktorej banki komercyjne deponuja nadwyzki w
banku centralnym nie wspierata wskaznika NIM.

Sektor bankowy byt takze pod presja czynnikow ryzyka geopolitycznego, ktore cigzyty szerokiemu rynkowy akcji w
ostatnich kilku miesigcach Mozna tu wyrozni¢c miedzy innymi wojne handlowa miedzy dwiema najwiekszymi
gospodarkami swiata, czy przedtuzajaca sie niepewnosc odnosnie czasu jak i formy wyjscia Wielkiej Brytanii z UE. Bankom
ze strefy euro dodatkowo cigzyta niepewna sytuacja polityczna we Wtoszech, ktéra obecnie zostata nieco uspokojona,
przynajmniej do czasu publikacji wtoskiego PKB za pierwszy kwartat 2019, ktéra ma nastapic 30 kwietnia.
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Biorac pod uwage zapowiedzi EBC odnosnie tagodzenia negatywnego wptywu stop procentowych na wyniki bankow oraz
prognozy ekonomistow Grupy BNP dotyczace stabilizacji tempa wzrostu gospodarczego i odbicia dynamiki inflacji w
strefie euro w kolejnych latach, podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do europejskich rynkow akcji w srednim i
dtugim terminie. Dodatkowo notowania bankdw moga wspieraé stabilne wskazniki ROE albo EPS przy rownoczesnych,
atrakcyjnych wycenach C/Z oraz C/WK, ktore znajduja sie na wieloletnich minimach.
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Z powazaniem,
Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

NOTA PRAWNA

1. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej ,Biuro Maklerskie”) prowadzi dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd
(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, swiadczonej za zezwoleniem Komisji Nadzoru
Finansowego, na podstawie Umowy $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego rzez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dla klientéw Bankowosci Prywatnej
(dalej ,Umowa") oraz Regulaminu $wiadczenia Ustug Doradztwa Inwestycyjnego przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dla klientéw Bankowosci Prywatnej
(dalej ,Regulamin”) dostepnego na stronie internetowej: https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie 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 ktorym
Klient zostat zakwalifikowany jako Klient o Profilu inwestycyjnym okreslonym w kwestionariuszu oceny z uwzglednieniem postanowiert Umowy.

4. Stwierdzenie odpowiedniosci 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 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcéw (Dz.U. 2005, Nr 206, poz. 1715). 6.
Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie moga by¢ traktowane i postrzegane przez Klienta korzystajacego z Ustugi doradztwa inwestycyjnego jako zapewnienie
lub gwarancja osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych zyskéw z inwestycji. 7. Inwestowanie przez Klienta w Instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym.
Klient powinien by¢ Swiadomy, 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 mozliwoscig poniesienia straty obejmujacej czes¢ lub nawet catos¢ inwestowanych srodkéw
finansowych. 8. Informacje wskazane w niniejszym dokumencie, sg aktualne jedynie w terminie waznosci Raportu okresowego zgodnie z postanowieniami Regulaminu. g.
Przedstawiona w Raporcie okresowym informacja zostata sporzadzona przez uprawnionych pracownikéw Biura Maklerskiego w oparciu o informacje ze zrédet 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 celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej oraz wiedzy i doswiadczenia Klienta. 10. Inwestowanie w Instrumenty
finansowe wigze sie z obowigzkami podatkowymi wynikajgcymi z wtasciwych przepisow prawa, ktore moga zaleze¢ od indywidualnej sytuacji Klienta i wymagac zasiegniecia
przez Klienta porady doradcy podatkowego. 11. Niniejszy dokument zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie wytgcznie na uzytek Klienta i podlega ochronie prawa
autorskiego. Raport okresowy nie moze by¢ rozpowszechniany, publikowany lub powielany odpfatnie czy nieodptatnie, czy w jakiejkolwiek inny sposdb przekazywany
osobom trzecim w catosci lub w czesci bez wyraznej uprzedniej zgody Biura Maklerskiego. 12. Niniejszy dokument zostat sporzgdzony wytacznie na potrzeby Swiadczenia
ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi oferty lub zaproszenia do sktadania ofert, nie jest prospektem emisyjnym, reklamg, ofertg publiczng Funduszy inwestycyjnych
lub produktéw strukturyzowanych.

.Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: www.bnpparibas.pl/biuro-
maklerskie/files/Static_informations wersja_PL.pdf
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