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ZMIANA PROGNOZ DOTYCZACYCH POLITYKI PIENIEZNEJ REZERWY FEDERALNE)

Uwazamy, iz obecne nieco bardziej ostrozne nastawienie cztonkéw amerykanskiej Rezerwy Federalnej w kwestii
mozliwych w najblizszym czasie zmian referencyjnej stopy procentowej powinno w krétkim i $rednim terminie w
dalszym ciagu wspiera¢ rynki wschodzace. W potgczeniu z rosngcymi napieciami geopolitycznymi mozliwe
tagodzenie polityki pienieznej sprawia, iz podtrzymujemy nasza prognoze dotyczaca ostabienia amerykariskie]
waluty w $rednim terminie. Uwazamy, iz tak dtugo, jak w zaktadanym przez nas scenariuszu bazowym Stanom
Zjednoczonym uda sie uniknaé recesji, ztagodzenie polityki pienigznej przez Fed bedzie pozytywnie wptywaé na
zachowanie aktywdw na rynkach wschodzacych, zmniejszajac negatywne skutki zwiagzane z eskalacja napiecia w
negocjacjach handlowych na linii USA-Chiny.

W przyszta $rode (19.06), odbedzie sie czerwcowe posiedzenie Fed, na ktdrym zostang podjete decyzje dotyczace
poziomu stop procentowych w USA. W s$wietle ostatnich danych makroekonomicznych ze Standw Zjednoczonych,

Inflacja konsumencka CPI r/r przede wszystkim inflacji konsumenckiej
35 oraz bazowej, ktdrych dynamika spadta w
maju odpowiednio do 1,8% oraz 2,0%, przy
oczekiwaniach o 0,1 punktu procentowego
wyzszych, zmiana podejScia  cztonkdw

! Rezerwy na bardziej gotebie jest coraz
15 bardziej prawdopodobne. Obecne stawki
1 kontraktéw na stope funduszy federalnych

wyceniajg 80% prawdopodobieristwo obnizek
stop pod koniec przysztego miesiaca, co

cels  pailf  lt17  cxel7  pazl7 W18 celd pazld L1g dodatkowo moze wspiera¢ FOMC w podjeciu
decyzji.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze zdecydowa¢ o obnizeniu kosztu pienigdza juz na jednym z najblizszych
posiedzen sg obawy dotyczace globalnego spowolnienia wzrostu gospodarczego wynikajacego przede wszystkim z
eskalacji napie¢ handlowych, ktére juz w tym momencie odbijajg sie niekorzystnie na amerykanskiej gospodarce.

Obecnie prognozujemy, iz Fed ,wyprzedzajaco” obnizy poziom stép procentowych o 25 punktéw bazowych
dwukrotnie w 2019 roku - w lipcu i wrzesniu, oraz o kolejne 25 pb. w drugim kwartale przysztego roku, tym bardziej,
ze obecnie mato realne jest osiggniecie

celu utrzymania dynamiki wzrostu cen na

poziomie 2%. Takie proaktywne dziatanie L R
banku centralnego USA prawdopodobnie a3 L
wynika¢ bedzie z checi zapobiegniecia
gtebszemu spowolnieniu gospodarczemu,
czy nawet reces;ji.
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Naszym zdaniem skutek netto wynikajacy
z przysztego ciecia stop procentowych
bedzie dodatni, z tego wzgledu iz
pozytywny wptyw dla gospodarki Standw 211
Zjednoczonych zwigzany ze wzrostem 19 |
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skutki  zwigzane z  potencjalnymi
zagrozeniami dla globalnego wzrosty,
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takimi jak wzrost napiecia konfliktu handlowego miedzy dwiema najwigkszymi gospodarkami $wiata. Oczywiscie pod
warunkiem, ze uda sie uniknaé recesji, co jest zaktadanym przez scenariuszem bazowym.

Jesli przyszta obnizka stop okaze sie jedynie ruchem majacym na celu ubezpieczy¢ gospodarke amerykanska przed
wiekszym niz obecnie jest widoczne ryzykiem, decyzja ta powinna wesprze¢ przede wszystkim rynki wschodzace z
tego wzgledu, iz spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego negatywnie przektada sie na wyceny aktywéw na

rynkach emerging markets.

Z powazaniem,
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Nadzdér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia
indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, Lub ich emitentdw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206,
poz. 1715). Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub
subskrypcji instrumentéw finansowych. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska 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 zrddet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank
Polska S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska 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 Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosc 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. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest
powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdrej nalezy Biuro Maklerskie BNP
Paribas Bank Polska S.A. www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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