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REZERWA FEDERALNA STANOW ZJEDNOCZONYCH OBNIZA STOPY PROCENTOWE

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych we wtorek po raz pierwszy od czasu globalnego kryzysu finansowego w
2008 roku, obnizyta stopy procentowe poza planowanym posiedzeniem FOMC (najblizsze 17-18 marca). Szybka
reakcja Fed, jak i skala obnizki, ktéra wyniosta az 50 pb. (zakres docelowy stopy procentowej w USA wynosi obecnie
1,00-1,25%) byta dla rynkéw zaskoczeniem, gdyz inwestorzy wyceniali ciecie o ok. 37,5 pb. w terminie najblizszego
posiedzenia.

Inwestorzy odebrali decyzje FED nerwowo.
Indeks S&P 500 zakonczyt dzien stratg rzedu
2,81%. Wynika to z faktu, iz do
niespodziewanych ruchéw Rezerwy Federalnej
dochodzito w historii bardzo rzadko. Ostatnie
trzy takie decyzje miaty miejsce w latach 2007-
2008, z czego pierwsza obnizka o 50 pb. w
sierpniu 2007 r. wpisata sie w lokalny szczyt na
indeksie S&P 500, poprzedzajac globalny kryzys.
Poprzednie, rdéwniez trzy obnizki, byty
PP I TIPS ITIEEPITITISE zapoczatkowane w styczniu 2001 roku, kiedy to
Fed obnizyt stopy procentowe o 50 pb. do
poziomu 6%, jako odpowiedz na kryzys
spowodowany barikag dotcomdw. Réwniez i w
tym wypadku decyzja Fed byta zapowiedzig spadkdw na gietdowych indeksach. Wczesniejsze niespodziewane decyzje
to obnizka 0 25 pb. w pazdzierniku 1998 roku, w odpowiedzi na rosyjski kryzys finansowy i upadek LTCM oraz podwyzka
0 25 pb. w kwietniu 1994 roku.

Niespodziewane zmiany stdp procentowych vs. S&P 500
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Biezaca decyzja spowodowana jest rozprzestrzeniajacym sie koronawirusem SARS-CoV-2, ktéry stanowi zagrozenie
dla globalnego wzrostu gospodarczego. Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych podejmujac decyzje o obnizeniu
stop procentowych ma zamiar sprawié, iz dostep do finansowania dla sektora bankowego jak i sektora przedsigbiorstw
ma by¢ tatwiejszy i zarazem tanszy, co w konsekwencji ma amortyzowaé negatywne czynniki wptywajace na
gospodarke.

We wtorek ministrowie finanséw i przedstawiciele bankdw centralnych grupy G7 rozmawiali o mozliwych krokach.
Obecnie jedynie Fed zdecydowat sie na podjecie konkretnych decyzji. Wszyscy uczestnicy spotkania zadeklarowali cheé
dziatania i wspomagania gospodarek, lecz mozliwosci poszczegélnych krajéw pozostaja znaczgco odmienne. W
wypadku Europejskiego Banku Centralnego, czy Banku Japonii przestrzeri do stymulacji monetarnej pozostaje bardzo
mata. Mark Carney, prezes Banku Anglii, poinformowat ze w zwigzku z powyzszym, bedg wystepowac rdéznice w
sposobie jak i czasie dziatania poszczegélnych bankdw.

Inwestorzy obecnie oczekujg dalszych obnizek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. Notowania kontraktow
terminowych na stope procentowag w USA wskazuja na fakt, iz inwestorzy dyskontujg trzy obnizki o 25 pb. w
perspektywie kolejnego roku. Jakkolwiek polityka monetarna nie stanowi najbardziej efektywnego narzedzia walki z
kryzysem na podtozu zdrowotnym, determinacje do wspierania gospodarki poprzez obnizke stép procentowych
traktujemy jako dziatanie prewencyjne. Oczekujemy, iz w najblizszym czasie na rynkach akcji bedzie panowac
zwiekszona zmienno$¢. Niemniej jednak uwazamy, ze ryzyka po stronie negatywnej zanikaja, a prawdopodobieristwo
wystapienia recesji powinno pozosta¢ na niskich poziomach. W zwiazku z powyzszym podtrzymujemy nasze
pozytywne podejécie do wybranych zagranicznych rynkéw akcji (Stany Zjednoczone, Europa) i uwazamy, ze korekta
stanowi potencjalnie dobry moment to zwiekszenia zaangazowania.
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Obnizenie poziomu stép procentowych 50 0
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przekonanie inwestorow o kolejnych 1800
obnizkach  wptywa na wzrost cen
obligacji (spadek rentownosci).
Amerykanskie obligacje dziesiecioletnie .
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notowane ponizej poziomu 1%. Spadki 1200 "r’/ W .
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poziomu  1,70%,  czyli  pozostaja ° » »
najdrozsze w historii. Zwracamy uwageg,
iz spadajacy poziom stdp procentowych jest pozytywny z punktu widzenia notowan ztota, co do ktérego utrzymujemy
nasze pozytywne nastawienie, jako do bezpiecznej przystani zyskujacej w momentach zwigkszonej niepewnosci na
rynku.
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Zmiana poziomu stop procentowych przez Rezerwe
Federalng do zakresu 1,00%-1,25% wptywa réwniez na
poziom relatywnej rdznicy pomiedzy poziomem stdp w
250 Stanach Zjednoczonych, a w Polsce (1.50%). Powyzsze
oznaczania, iz obecnie to Rada Polityki Pieniezne;
utrzymuje wyzszy poziom stép procentowych. Ma to
realne znaczenie dla inwestoréw zainteresowanych
100 inwestycjami zagranicznymi. Wskazujemy, iz w zwiazku
z obecnym relatywnym poziomem stép procentowych
Fed i RPP, punkty swapowe dla USD/PLN staty sie
’ ON TN SN 1W 2w 3W 1M 2M 3M 4M 5M 6M 9SM 11IM 12M 2Y pozyt-ywne niezal'eznie Od' Wybranego terminU.
Powyzsze oznacza, ze zabezpieczenie walutowe
przeptywéw w USD do PLN, przynosi dodatkows pozytywng stope zwrotu. W zwiagzku z tym, zwracamy uwage na
atrakcyjno$¢ rozwiazan zawierajacych zabezpieczenie walutowe (hedge), np. przy wyborze konkretnych jednostek
zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

USD/PLN - punkty swapowe
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Z powazaniem,
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NOTA PRAWNA

Nadzdr 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 Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, Lub ich emitentéw lub wystawcdw (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
instrumentdw 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
zrédet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska 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 przeprowadzona przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska
S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre 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 inng. Wszelkie opinie
i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegacd
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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. 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 ktérej nalezy Biuro Maklerskie BNP Paribas
Bank Polska S.AA. www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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