ALERT
RYNKOWY

2020-03-17 17:26

KOMENTARZ DO DECYZJI RPP

Na dzisiejszym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizce stopy referencyjnej NBP 0 0,5 pkt. proc.
do poziomu 1,00%. Oceniamy, iz pierwsza od 5 lat zmiana stép byta zgodna z oczekiwaniami rynku, po tym jak taki
ruch zasugerowat w ostatnich dniach prezes Glapiiski. Sladem innych bankéw centralnych na $wiecie, luzowanie
polityki monetarnej przez NBP ma na celu ztagodzenie gospodarczych skutkéw epidemii koronawirusa. Zwracamy
uwage, iz obnizka stép procentowych w Polsce bedzie miata wptyw na stopniowy spadek oprocentowania depozytéw
i obligacji skarbowych. Lokaty oparte o WIBOR, ktéry spada w $lad za stopami procentowymi, mogg nie wyptacié
kupondw, za okres w ktérym WIBOR byt ponizej zatozonej bariery. W powyzszym otoczeniu, dla klientéw
konserwatywnych, ro$nie w naszej opinii atrakcyjno$¢ inwestycji w produkty strukturyzowane z bezwarunkows
ochrong kapitatu.

Po obnizce, obecny poziom stdp procentowych w Polsce ksztattuje sie nastepujaco:
e Stopa lombardowa = 1,50%
e Stopa dyskonta weksli = 1,10%

e Stopa redyskonta weksli = 1,05
e Stopa depozytowa = 0,50%
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Rada podjeta takze decyzje o obnizeniu stopy rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 0,5%, a takze decyzje o podwyzszeniu
oprocentowania $rodkéw utrzymywanych w formie rezerwy obowiazkowej z 0,5% do poziomu stopy referencyjnej NBP.
Kroki te majg na celu wsparcie ptynnosci polskiego sektora bankowego i utrzymanie akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw. Ponadto NBP bedzie takze prowadzit operacje zakupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym, co ma
przyczyni¢ sie do utrzymania ptynnosci w obrocie.

Jak zauwaza RPP w komentarzu do decyzji, w Polsce przed pojawieniem sie epidemii, koniunktura gospodarcza na
poczatku roku byta relatywnie dobra. Jednakze wptyw koronawirusa zaréwno na globalng, jak i krajowa gospodarke
jest negatywny. Potrzebne dziatania podejmowane przez rzad do ograniczenia rozprzestrzeniania sie wirusa oznaczaja
takze gwattowne ostabienie sie aktywnosci w wielu sektorach gospodarczych oraz gorsze nastroje konsumentdw. Stad
w wielu krajach ogtoszono nowe programy wsparcia fiskalnego gospodarki i ptynnosci przedsiebiorstw. Ponadto
gtéwne banki centralne istotnie poluzowaty swoja polityke pieniezna. Fed obnizyt swoje stopy procentowe do
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przedziatu 0-0,25%, rownocze$nie zwiekszajac skale skupu aktywéw, czego dokonat réwniez EBC. W zwigzku z tym
zwracamy uwage, iz oprocentowanie depozytéw spada nie tylko dla polskiego ztotego ale takze dla amerykariskiego
dolara.

Nizszy poziom stdp procentowych na $wiecie oznacza takze, iz obligacje skarbowe réwniez beda oferowaé coraz nizsze
oprocentowanie. Chociaz obecnie oznacza to wzrost ich cen (i wyzsze wyceny funduszy obligacji), dzieje sie to kosztem
przysztych zyskéw. W takim otoczeniu (ponadto przy duzej zmiennosci rynkowej cen wiekszosci aktywdw) rosnie
naszym zdaniem atrakcyjno$¢ inwestycji, dla klientéw konserwatywnych, w produkty strukturyzowane z
bezwarunkowg ochrona kapitatu. Zwracamy przy tym uwage, iz nizsze poziomy stép procentowych oznaczajg, ze aby
zaoferowaé atrakcyjne kupony, konieczne moze by¢ wydtuzenie horyzontu inwestycyjnego produktu
strukturyzowanego.

Z powazaniem,

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzér 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. (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 BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrddet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong 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 inng. 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 odpowiedzialno$ci za prawdziwos¢ i kompletnosé 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 data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczng. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie
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