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Na wczorajszym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizce stopy referencyjnej NBP o 0,4 pkt.
proc. do poziomu 0,10%. Rada ponownie zaskoczyta inwestordw, gdyz rynkowy konsensus nie zaktadat zmian kosztu
pienigdza na majowym posiedzeniu. Tak jak w przypadku poprzednich obnizek w marcu i kwietniu, obecna ttumaczona
jest przez NBP jako majaca na celu ztagodzenie gospodarczych skutkéw epidemii koronawirusa w obliczu
spowalniajacej koniunktury. Ponadto nizsze ceny surowc6w wraz z ostabieniem popytu skutkowaé bedg istotnym
obnizeniem dynamiki cen z ryzykiem spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP. Zwracamy uwage, iz obnizka stép
procentowych w Polsce bedzie miata wptyw na dalszy spadek oprocentowania depozytéw i obligacji skarbowych.
Lokaty oparte o WIBOR, ktéry spada w $lad za stopami procentowymi, moga nie wyptacié¢ kuponéw, za okres w ktérym
WIBOR byt ponizej zatozonej bariery. Dla inwestoréw konserwatywnych w takiej sytuacji coraz bardziej atrakcyjng
alternatywa sa naszym zdaniem produkty strukturyzowane z bezwarunkowa ochrong kapitatu oraz fundusze obligacji
skarbowych.

Po obnizce, obecny poziom stdp procentowych w Polsce ksztattuje sie nastepujaco:

e Stopa lombardowa = 0,50%

e Stopa dyskonta weksli = 0,12%

e Stopa redyskonta weksli = 0,11%
e Stopa depozytowa = 0,00%
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Oczekiwania gospodarstw domowych, ktére trafnie prognozowafy inflacje

przez ostatnie 15 lat, wskazuja na mozliwos¢ szybkiego spadku inflacji, a
wrecz spadku cen dobr i ustug konsumpcyjnych pod koniec br.

Jak podano w komunikacie po posiedzeniu, NBP bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw
wartosciowych oraz dtuznych papieréw warto$ciowych gwarantowanych przez Skarb Paristwa na rynku wtérnym w
ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Terminy oraz skala prowadzonych operacji beda uzaleznione od
warunkéw rynkowych. NBP bedzie takze oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytow
udzielanych przedsiebiorcom przez banki.

Jak zauwaza RPP w komentarzu do decyzji, naptywajace informacje wskazuja, ze pandemia COVID-19 oraz
wprowadzone dziatania zapobiegajace jej dalszemu rozprzestrzenianiu przyczynity sie do spadku aktywnosci
gospodarczej na swiecie. Jednakze wg aktualnych prognoz w Il potowie br. nastapi poprawa koniunktury w gospodarce
Swiatowej, cho¢ poziom aktywnosci bedzie nizszy niz przed pandemia.
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Obecnie podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do polskiego rynku akcji oraz obligacji.

W przypadku indeksu WIG negatywny wptyw obnizek stédp na wyniki bankéw moze by¢ réwnowazony wsparciem
koniunktury ze strony nizszych stép procentowych. Zwracamy przy tym uwage, iz pozycja kapitatowa krajowych
bankdw jest bardzo wysoka i obecny kryzys, cho¢ wptynie negatywnie na wyniki finansowe 2020 r., nie stanowi
zagrozenia dla wyptacalnosci sektora. Ponadto coraz nizsze stopy zwrotu oferowane przez rynek obligacji moga
wptywa¢ w dtuzszym terminie na zwiekszenie naptywoéw w kierunku rynku akcji. W przypadku rynku obligacji
skarbowych uwazamy, Ze ostatnie spadki rentownosci w wigkszosci wycenity juz decyzje RPP, a w chwili obecnej dla
rynku obligacji skarbowych czynniki pozytywne (oczekiwana nizsza inflacja, wysoki popyt na bezpieczne aktywa)
réwnowaza sie z czynnikami ryzyka (spowalniajaca koniunktura, wzrost wskaznikéw zadtuzenia budzetu), tym samym
notowania polskich obligacji skarbowych beda zalezne od czynnikéw globalnych (tempo odbudowy koniunktury
gospodarczej, apetyt inwestoréw na ryzykowne albo bezpieczne aktywa).

W przypadku waluty zauwazamy ze ostabienie sie ztotego na weczorajszej sesji, na skutek decyzji byto stosunkowo
niewielkie, co sugeruje site krajowej waluty i fakt, iz tagodna polityka monetarna prowadzona przez RPP zostata juz
przez rynek zdyskontowana. Tym samym podtrzymujemy prognozy umocnienia sie PLN wzgledem EUR oraz USD w
horyzoncie do korica roku. Poprawa notowan bedzie naszym zdaniem mozliwa na skutek stopniowej odbudowy
koniunktury gospodarczej w Polsce i na $wiecie w drugim pétroczu 2020 r.

Z powazaniem,

Zespot 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 klientdow 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 instrumentdéw 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 zaméwienie jakiegokolwiek
Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrodet
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, opierajg 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 odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$é przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wcze$niej 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 waznos$ci. 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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