ALERT
RYNKOWY

2021-10-06 17:05

KOMENTARZ DO DECYZII RPP

Na dzisiejszym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o podwyzce stopy referencyjnej NBP 0 0,4 pkt.
proc. do poziomu 0,50%. Rada tym samym mocno zaskoczyta inwestoréw, gdyz rynkowy konsensus nie zaktadat zmian
kosztu pienigdza na paZdziernikowym posiedzeniu. Ekonomiéci BNP Paribas oczekiwali pierwszej podwyzki stép
procentowych w listopadzie, w wysokosci 04 pkt. proc. Zwracamy uwage, iz podwyzka stép procentowych w Polsce
bedzie miata wptyw na wzrost oprocentowania depozytéw i obligacji skarbowych. W przypadku obligacji juz
notowanych na rynku wtérnym oznacza to jednak spadekich cen. Z drugiej strony decyzja ta bedzie miata pozytywny
wptyw na wyniki i notowania sektora bankowego na GPW.

Po podwyzce obecny poziom stdp procentowych w Polsce ksztattuje sie nastepujaco:

e Stopalombardowa = 1,00%

e Stopadyskontaweksli=0,52%

e Stoparedyskontaweksli = 0,51%
e Stopadepozytowa = 0,00%

Jednoczesnie Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu podstawowej stopy rezerwy obowigzkowej z 0,5% do 2,0%.

Jak podano w komunikacie po posiedzeniu, pomimo, iz podwyzszona inflacja wynika w gtéwnej mierze z oddziatywania
czynnikébw niezaleznych od krajowej polityki pienieznej, (m.in. wyzszych cen surowcéw energetycznych i
zywnosciowych narynkach swiatowych, podwyzek cen energii elektrycznej i optat za wywdz $mieci oraz globalnych
zaburzen w transporcie i funkcjonowaniu taricuchdw dostaw), a oddziatywanie cze$ci czynnikéw podazowych
podwyzszajacych obecnie inflacje wygasnie w przysztym roku, to RPP zdecydowata sie na podwyzke stopy procentowej
dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim terminie. Rada zauwaza, ze obserwowany obecnie wzrost cen
surowcéw energetycznych i rolnych moze nadal podbijaé dynamike cen w kolejnych kwartatach, co w otoczeniu
dalszego ozywienia gospodarczego i korzystnej sytuacji na rynku pracy moze przetozy¢ sie na utrwalanie presji
inflacyjnej i podwyzszonej inflacji dtuzej niz dotychczas oczekiwano. Jednocze$nie NBP moze nadal stosowad
interwencje na rynku walutowym oraz inne instrumenty przewidziane w Zatozeniach polityki pienieznej. Terminy oraz
skala prowadzonych dziatan bedg uzaleznione od warunkdw rynkowych.

Ekonomisci BNP Paribas oczekuja, ze RPP bedzie kontynuowaé cykl podwyzek stép procentowych w przysztym roku -
przewidywane sg kolejne podwyzki 0 100 pb. w 1H'22 oraz 0 50 pb w 2H'22, przez co poziom stép procentowych na
koniec 2022 r. wyniesie 2,0%. Zacie$nienie polityki pienieznej bedzie motywowane dalszym wzrostem inflacji -
e konomisci BNP Paribas prognozuja osiagniecie jej szczytu w 1Q22 na poziomie ok 7% r/r. Chociaz w dalszej czgsci
roku (m.in. zuwaginaefekty bazowe) dynamikatabedzie juz nizsza, to Sredniorocznie inflacjaw 2022 r. moze wynies¢
ok. 5,3% (4,7% przewidywana $rednia na biezacy roku). Powyzsze prognozy moga ulec jednak zmianie w wyniku
wczesniejszego ruchu RPP oraz w wyniku publikacji nowej projekeji inflacyjnej przez NBP przy okazji listopadowego
posiedzenia Rady.
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Obecnie podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do polskiego rynku akcji oraz umiarkowanie negatywne
wzgledem obligacji.

W przypadku indeksu WIG, podwyzki stép procentowych beda miaty pozytywny wptyw na wyniki i wyceng bankdw,
przy czym zauwazamy najwiekszg koncentracje bankdw w indeksach WIG20 (ok. 35,5% razem z PZU) oraz mWIG40
(ok. 30%). Ponadto w $rodowisku rosnacej inflacji relatywnie lepiej powinny zachowywac sie spétki cykliczne/value z
takich sektordw jak surowce, energetyka i paliwa, wybrane spotki przemystowe albo FMCG. Z drugiej strony mozliwy
jest wzrost zmiennos$ci na rynku akcji w najblizszych tygodniach w zwigzku z obawami inwestoréw o spowalniajace
tempo wzrostu gospodarczego, inflacje i problemy podazowe w wybranych sektorach na swiecie (np. dostepnosc¢
surowcow energetycznych), sytuacje w chiriskimsektorze przemystowym i nieruchomosci, zakoriczeniu skupu aktywow
przez Fed albo ryzyku politycznym w USA zwigzanym z uchwaleniemnowego budzetu i limitu zadtuzenia W przypadku
rynku obligacji skarbowych uwazamy, ze decyzja RPP potwierdza ryzyko zwiazane z dalszym wzrostem inflacji, co
przetozy sie naszym zdaniem na kontynuacje trendu wzrostowego rentownosci obligacji skarbowych (a wiec spadkiem
ich cen). Wsrdd inwestycji konserwatywnych preferujemy wiec obligacje korporacyjne i obligacje skarbowe o krotkim
terminie zapadalnosci lub zmiennokuponowe.

W przypadku waluty podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie. Wprawdzie w krdtkim terminie ztoty po decyzji RPP
moze sie umacniac, jest to jednak zgodne z naszg prognoza konsolidacji EUR/PLN w rejonie 4,50-4,60 w horyzoncie
roku.

Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

N OTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba 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 klientdw BM wytacznie w celach

nformacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytvacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
DelegowanegoKomisji (UE)2016/958 zdnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinnaby¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sabtedne Lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidua Lne zamdwienie jakiegokolwiek
Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym do kumencie zo staty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, izsa onewyczerpujace i w petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, o pieraja sig na szeregu zatozen, ktdrew przysztoscimogaokazac sie nietrafnei BM nie gwarantue
ch sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza anizaden jejfragmentnie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiggowa, podatkowa czy jakako lwiekinna. Wszelke
opinie iocenyzawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia imogapodlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelke
szkody powstate w wyniku wyko rzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niejinformacji. BM udo stepnia niniejsza p ublika cje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udo stepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty wazno$ci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publika cji lub jej cze$ci bez zgody BM
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