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AKTUALNA POLITYKA BANKOW CENTRALNYCH

W ostatnich dniach byliSmy $wiadkami szeregu decyzji i dziatai bankéw centralnych na catym $wiecie, ktdre
zaostrzyty ich retoryke i kierunek polityki pienigznej w obliczu presji inflacyjnej.

Czerwcowe posiedzenie Fed zakoriczyto sie podwyzka
kosztu pieniadza o 75pb, tj. zgodnie z oczekiwaniami,
ktore jednak istotnie zmienity sie po publikacji
szacunku inflacji CPlI w Stanach Zjednoczonych. Ceny
wzrosty tam w maju 0 8,6% r/r, tj. najwyzej od poczatku
lat 80 zesztego wieku. Jednoczesnie 5-letnie
oczekiwania inflacyjne tamtejszych konsumentow
osiagnety najwyzsze poziomy od 2008 roku. Nowe
prognozy Fed sygnalizujg, ze tempo zacie$niania
polityki pienieznej w ciggu najblizszych kilku miesiecy
bedzie bardziej dynamiczne niz  wcze$nigj
przewidywano. Wykres ,,dot plot” przewiduje obecnie
| | stope funduszy Fed na poziomie 3,4% w perspektywie
PRRNIT R I |0 1Ca. roku (wczesnie] 1,9%), a w 2023 na poziomie
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Implied Fed Funds Target Rate

O FOMC Dots Median 3,8% (vs. 2,75% w grudniowe] projekcji). Prezes Fed,
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Projection Year End posiedzeniu bedzie zaleze¢ od najblizszych odczytéw

danych z tamtejszej gospodarki, jednak najprawdopodbniej bedzie to wybdér pomiedzy 50pb lub 75pb kolejnej
podwyzki. Ekonomidci grupy BNP Paribas nie spodziewajag sie istotnego spadku dynamiki inflacji przed tym
posiedzieniem (z uwagi min. na utrzymujace sie, wysokie ceny paliw), co powinno implikowaé wzrost stép
procentowych o kolejne 75pb. Z kolei min. wyhamowanie dynamiki wzrostu PKB oraz aprecjacja amerykanskiego
dolara powinna spowalnia¢ inflacje w kolejnych miesigcach, co przektada sie na zakoriczenie cyklu podwyzek w
grudniu na docelowym poziomie stopy procentowej w wysokosci 3,5%.

Z kolei w $rode zwotano nadzwyczajne posiedzenie

é Europejskiego Banku Centralnego. Prezes Christine

i Lagarde wyjasnita po spotkaniu, ze EBC pracuje nad

3 nowym  mechanizmem, ktéry ma  zapobiec

i nieracjonalnym wg niej ruchom na rynku mogacych

0 wywrzeé presje na poszczegllne kraje strefy euro, gdy

jé bank centralny rozpocznie pierwsze od ponad dekady
B I SR . S podwyzki stdp procentowych. Decyzja o zwotaniu
A A AR LG L R LG A e spotkania zsotata ogtoszna po tym, gdy rentowno$¢ 10-
e EEE s s s B letnich Wtoskich obligacji skarbowych po raz pierwszy
Rentownosci 10-Letnich obligacji skarbowych Wioch (%) od 2014 roku wzrosta powyzej 4%. Powyzsza informacja

Rentownosci 10-Letnich obligacii skarbowych Niemiec (%) wptyneta na spadki rentownosci papieréw skarbowych

panstw strefy euro jednak nie przedstawiono zadnych
szczegG6towych informacji odnosnie planowanych dziatan. Ekonomi$ci grupy BNP Paribas podtrzymuja swoje prognozy
odno$nie podwyzki stopy procentowej na Lipcowym posiedzeniu EBC o 25pb, jednak w obecnym otoczeniu otwarta
pozostaje kwestia bardziej agresywnego ruchu tj. o 50pb.

Zaskoczeniem dla rynkéw byta czwartkowa decyzja Szwajcarskiego Banku Centralnego, ktdry zdecydowat o
podniesieniu stopy procentowej o 50 pb, tj. pierwszy raz od 15 lat. Prezes SBC os$wiadczyt po posiedzeniu,
ze utrzymujaca sie w kraju inflacja oznacza mozliwos¢ dalszych podwyzek kosztu pienigdza. Stanowisko to stato w
opozycji do wczesniejszych zapowiedzi wedle ktdrych tamtejszy bank centralny miat jedynie oddziatywac na polityke
pieniezng poprzez interwencje walutowe. W szczeg6lnosci biorac pod uwage fakt, iz inflacja w tym kraju utrzymuje sie
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na relatywnie niskim poziomie - w maju ceny wzrosty o 2,9% r/r. Decyzja odbita sie szerokim echem na rynkach
walutowych, kurs CHF/PLN znalazt sie na poziomie powyzej 4,60 notowanego ostatnio w marcu b.r.
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W tym samym dniu, zgodnie oczekiwaniami, Bank Anglii podnidst stopy procentowe o 25 pb do 1,25% - byta to pigta
podwyzka z rzedu. BoE poinformowat, ze spodziewa sie szczytu inflacji na poziomie lekko powyzej 10% w IV kwartale
b.r. Obecne prognozy tamtejszego banku centralnego zaktadajg spadek PKB Wielkiej Brytanii w Il kwartale b.r. 0 0,3%
vs. Wczesniej szacowany wzrost 0 0,1%.

Powyzsze decyzje odbity sie negatywnie na zachowaniu indekséw akcji, ktére notowaty w czwartek spadki.
Podtrzymujemy zatem nasze umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem krajowego rynku akcji, jak i obligacji
(oznacza to mniejszy udziat cze$ci akcyjnej vs diuznej w naszych portfelach modelowych). Fed oraz Europejski Bank
Centralny mierzg sie obecnie z wysokg dynamika cen, ktéra w Europie moze przyspieszy¢ posrednio w wyniku wojny
na Ukrainie. Jednoczesnie wyzsze ceny surowcow oraz ponownie zaburzone taricuchy dostaw beda cigzy¢ wzrostowi
gospodarczemu. Mozliwa jest, zatem kontynuacja wysokiej zmiennosci na rynku akcji w najblizszych tygodniach. W
Srodowisku rosnacej inflacji oraz agresywnego zaciesniania polityki pienieznej relatywnie lepiej powinny zachowywac
sie spotki cykliczne/value z takich sektordw jak surowce, energetyka i paliwa, wybrane sp6tki przemystowe oraz FMCG.

W przypadku rynku obligacji skarbowych w dalszym ciggu 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
dtugoterminowych w trakcie trwajgcego cyklu podwyzek stép procentowych.

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 siedziba 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 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
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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 Zrédet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére 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 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 odpowiedzialno$ci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ 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 datg 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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