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KOMENTARZ DO DECYZII RPP

Na dzisiejszym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o podwyzce stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt.
proc. do poziomu 2,75%. Rada postapita zgodnie z oczekiwaniami gdyz rynkowy konsensus zaktadat podwyzke o 0,50
pkt., przy czym ekonomi$ci BNP Paribas Bank Polska zaktadali mocniejsza podwyzke 0 0,75 pkt. proc. Decyzja ta nie
zmienia naszej prognozy kontynuacji zacie$niania polityki monetarnej przez RPP i dalszych podwyzek stép
procentowych do 4,5% w potowie roku. Kluczowa dla oczekiwar rynkowych bedzie jednak dopiero jutrzejsza
konferencja prasowa (godz. 15:00) prezesa NBP, Adama Glapiriskiego.

Zwracamy uwage, iz kolejna z rzedu podwyzka stép procentowych w Polsce bedzie miata mniejszy niz dotychczas
w ptyw na wzrost rentownosci obligacji skarbowych. Tak wiec zmienno$¢ cen obligacji notowanych na rynku wtérnym
oraz notowan funduszy dtuznych powinna by¢ mniejsza w kolejnych miesigcach. Z drugiej strony decyzja ta bedzie
miata pozytywny wptyw na wyniki i notowania sektora bankowego na GPW.

Po podwyzce obecny poziom stép procentowych w Palsce ksztattuje sie nastepujaco:

e Stopalombardowa = 3,25%

e Stopadyskontaweksli = 2,85%

e Stoparedyskontaweksli = 2,80%
e Stopareferencyjna=2,75%

e Stopadepozytowa = 2,25%

Jak podano w komunikacie po posiedzeniu, wobec kontynuacji ozywienia krajowej aktywnosci gospodarczej oraz
oczekiwanego utrzymywania sie korzystnej sytuacji na rynku pracy, a takze prawdopodobnie dtuzszego oddziatywania
zewnetrznych czynnikéw (m.in. wzrost cen surowcow energetycznych i rolnych, uprawnien do emisji CO2, zaburzenia
w globalnych tarcuchach dostaw) na dynamike cen, utrzymuje sig ryzyko ksztattowania si¢ inflacji powyzej celu
inflacyjnego NBP. Rada zauwaza takze, ze prognozy inflacji sa podwyzszane i w wielu gospodarkach w 2022 r. inflacja
pozostanie najwyzsza od wielu lat, co sktania banki centralne na $wiecie do podwyzki stop procentowych.

O becnie 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 wycene bankdw, przy czym zauwazamy najwieksza koncentracje bankdw w indeksach WIG20 (ok. 35,5% razem z
PZU) oraz mWIG40 (ok 30%). Ponadto w Srodowisku rosnacej inflacji relatywnie Lepiej powinny zachowywac sig spotki
cykliczne/value z takich sektoréw jak surowce, energetyka i paliwa, wybrane spétki przemystowe albo FMCG. Z drugiej
strony mozliwa jest kontynuacja wysokiej zmiennosci na rynku akcji w najblizszych tygodniach w zwiazku z
dyskontowaniem przez inwestoréw szybszych podwyzek stdp procentowych przez amerykariski Fed albo Europejski
Bank Centralny.

W przypadku rynku obligacji skarbowych w dalszym ciagu preferujemy obligacje korporacyjne i obligacje skarbowe o
krétkim terminie zapadalnosci lub zmiennokuponowe. Takie instrumenty i fundusze je posiadajace powinny
zachowywac sie relatywnie lepiej na tle obligacji skarbowych statokuponowych i funduszy obligacji skarbowych w
trakcie trwajacego cyklu podwyzek stép procentowych.

W przypadku waluty podtrzymujemy w krétkim terminie nasze lekko negatywne nastawienie. Obserwujemy
umiarkowane ostabienie ztotego po decyzji RPP, co moze wskazywad, ze inwestorzy, podobnie jak ekonomisci BNP
Paribas, rdwniez oczekiwali wiekszej skali podwyzek stdp procentowych. Oczekujemy dalszego ostabienia ztotego
wzgledem eurow | kwartale br. (ok. 4,60-4,65) oraz utrzymania szerokiego trendu bocznego w horyzoncie do korica
roku (ok.4,5-4,55). W przypadku USD/PLN spodziewamy sie wzrostu kursu do ok. 4,17 w 2022 r.z uwagi naumaoc nienie
amerykariskiego dolara w zwiazku z oczekiwang przez ekonomistéw BNP Paribas, sze$ciokrotng podwyzka stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych w biezacym roku.
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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 klientdéw BM wytgcznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji 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,
zawarte informacje nie sabtedne Lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza niejest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek
Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym do kumencie zostaty przygotowane lub zac zerpniete ze Zrddet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, izsa onewyczerpujace iw petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, o pieraja sie na szeregu zatozen, ktérew przysztoscimogaokazac sig nietrafnei BM nie gwarantue
ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza anizaden jejfragmentnie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakako lwiekinna. Wszelke
opinie iocenyzawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i mogapodlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelke
szkody powstate w wyniku wykor zystania niniejszej publikacji lub zawartych w niejinformacji. BM udo stepnia niniejszag p ublikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wczes$niej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udo stepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczng. Niniejsza analiza nie posiada daty wazno $ci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publika cji lub jejcze$cibez zgody BM
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