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KOMENTARZ DO DECYZJI RPP

Na dzisiejszym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o podwyzce stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt.
proc. do poziomu 6,00%. Jest to dziewiata podwyzka w cyklu rozpoczetym w paZdzierniku 2021 roku. czerwcowa
podwyzka okazata sie by¢ zgodna z konsensusem rynkowym i naszymi prognozami. Brak silniejszej reakcji na rynkach
po publikacji decyzji RPP oznacza, ze decyzja wpisuje sie w oczekiwania inwestoréw.

Na ten moment ekonomisci BNP Paribas podtrzymuja prognoze wzrostu stopy referencyjnej NBP do 8,0% do korica
roku. Przemawia za tym m.in. ryzyko wyzszej inflacji w zwigzku z konfliktem zbrojnym na Ukrainie oraz dalsze
luzowanie fiskalne zapowiedziane przez rzad. Planowane zmiany w systemie podatkowym (m.in. obnizenie stawki
podatku PIT do 12% z 17%) ma przynie$¢ gospodarstwom domowym dodatkowe 15 mld zt (0,7% PKB). Podobnie jak w
poprzednich miesigcach, kluczowa dla oczekiwar rynkowych bedzie jednak dopiero jutrzejsza konferencja prasowa
prezesa NBP, Adama Glapifiskiego.

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

e Stopa lombardowa = 6,50%

e Stopa dyskonta weksli = 6,10%

e Stopa redyskonta weksli = 6,05%
e Stopa referencyjna = 6,00%

e Stopa depozytowa = 5,50%

Jak podano w komunikacie po posiedzeniu: ,Dostepne dane wskazujg, ze w Il kw. utrzymuje sie korzystna koniunktura,
jednak dynamika aktywnosci gospodarczej obnizy sie. Jednocze$nie nadal rosnie zatrudnienie, czemu towarzyszy
dalszy spadek bezrobocia i wyrazny wzrost wynagrodzer. W kolejnych kwartatach mozna oczekiwaé¢ utrzymywania
sie relatywnie korzystnej koniunktury, cho¢ prognozowane jest dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego, a
perspektywy koniunktury, zaréwno w Polsce, jak i na swiecie, obarczone sg znaczng niepewnoscig".

Obecnie podtrzymujemy nasze umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem rynku akcji, jak i obligacji z uwagi
utrzymujaca sie zmienno$¢ rynkowa (oznacza to mniejszy udziat czedci akcyjnej vs dtuznej w naszych portfelach
modelowych). W przypadku indeksu WIG, podwyzki stép procentowych bedg miaty pozytywny wptyw na wyniki i
wyceneg bankéw w krétkim i Srednim terminie - w dtuzszym istnieje ryzyko pogarszania portfela kredytowego z uwagi
na mozliwe trudnosci ze sptata rat przez gospodarstwa domowe. Dodatkowo, sektorowi bedzie cigzyt takze
opracowywany obecnie przez rzad, program ,wakacji kredytowych”. Dostrzegamy najwieksza koncentracje bankéw w
indeksach WIG20 (ok. 35,5% razem z PZU) oraz mWIG40 (ok. 30%). Ponadto, w srodowisku rosnace;j inflacji relatywnie
lepiej powinny zachowywacd sie spotki cykliczne/value z takich sektorow jak surowce, energetyka i paliwa, wybrane
spotki przemystowe albo FMCG. Z drugiej strony, mozliwa jest kontynuacja wysokiej zmiennosci na rynku akcji w
najblizszych tygodniach w zwigzku z niepewnoscig co do dalszych ruchdw najwiekszych bankdw centralnych. Fed czy
Europejski Bank Centralny mierza sie obecnie z wysoka dynamika cen, ktdra w Europie moze przyspieszy¢ posrednio
w wyniku wojny na Ukrainie. Jednocze$nie wyzsze ceny surowcéw oraz ponownie zaburzone tancuchy dostaw beda
cigzy¢ wzrostowi gospodarczemu, dla ktorego wsparciem bytaby bardziej luzna polityka monetarna z utrzymaniem
badz obnizka stdp na czele.

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

Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do ztotego. Uwazamy, ze w krétkim terminie notowania krajowej waluty
znajduja sie w kursie réwnowagi wzgledem EUR i USD. Pomimo wyartykutowania w komunikacie przez RPP, ze NBP
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moze nadal stosowac interwencje na rynku walutowym w celu ograniczenia niezgodnych z kierunkiem prowadzonej
polityki pienieznej wahar kursu ztotego, notowania EUR/PLN i USD/PLN odrabiaty mocne spadki, ktére miaty wczoraj
miejsce, co korespondowato z naszym nastawieniem.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78 sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientow 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 s 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 Zrédet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajag stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje
ich sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. 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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rdwniez 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 elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM
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