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KOMENTARZ DO DECYZJI RPP

Na dzisiejszym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o podwyzce stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt.
proc. do poziomu 6,50%. Jest to dziesigta podwyzka w cyklu rozpoczetym w pazdzierniku 2021 roku. Lipcowa podwyzka
okazata sie by¢ ponizej konsensusu rynkowego i naszych prognoz, ktdre zaktadaty podwyzke o 0,75 pkt. proc. Decyzja
RPP wywotata wyznaczenie nowych lokalnych maksiméw na gtéwnych parach walutowych w relacji do ztotego.

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 oczekiwan 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 = 7,00%

e Stopa dyskonta weksli = 6,60%

e Stopa redyskonta weksli = 6,55%
e Stopa referencyjna = 6,50%

e Stopa depozytowa = 6,00%

Jak podano w komunikacie po posiedzeniu: ,W Polsce dostepne dane miesieczne wskazuja, ze koniunktura w Il kw. br.
pozostawata korzystna, jednak dynamika aktywnosci gospodarczej obnizyta sie. Towarzyszy temu rekordowo niska
stopa bezrobocia oraz wyrazny wzrost wynagrodzen. W kolejnych kwartatach prognozowane jest dalsze spowolnienie
wzrostu gospodarczego, a perspektywy koniunktury, zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie, obarczone sa znacznag
niepewnoscia."

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 cigzyta takze poddana
gtosowaniu parlamentarnemu ustawa uwzgledniajaca program ,wakacji kredytowych”. Dostrzegamy najwiekszg
koncentracje bankéw w indeksach WIG20 (ok. 35,5% razem z PZU) oraz mWIG40 (ok. 30%). Ponadto, w $rodowisku
rosnacej inflacji relatywnie lepiej powinny zachowywac sie spdtki cykliczne/value z takich sektoréw jak surowce,
energetyka i paliwa, wybrane spétki przemystowe albo FMCG. Z drugiej strony, mozliwa jest kontynuacja wysokiej
zmiennosci na rynku akeji w najblizszych tygodniach w zwiazku z niepewnoscig co do dalszych ruchdw najwiekszych
bankéw centralnych. Fed czy Europejski Bank Centralny mierza sie obecnie z wysoka dynamikg cen, ktéra w Europie
moze przyspieszy¢ posrednio w wyniku wojny na Ukrainie. Jednocze$nie coraz bardziej widoczne sg spadki cen
surowcow na $wiatowych rynkach, bedace reakcja na nadchodzace spowolnienie gospodarcze, co moze przektadac sie
na nieco mniej jastrzebig polityke bankéw centralnych niz dotychczas zaktadano.

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 jednak, ze w krdtkim terminie notowania krajowe;
waluty znajduja sie na podwyzszonych poziomach wzgledem EUR i USD, jednak w $rednim terminie spodziewamy sie
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stopniowego umacniania sie ztotego. Pomimo wyartykutowania w komunikacie przez RPP, ze NBP moze nadal
stosowac interwencje na rynku walutowym w celu ograniczenia niezgodnych z kierunkiem prowadzonej polityki
pienieznej wahan kursu ztotego, notowania EUR/PLN i USD/PLN osiggnety lokalne maksima.

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 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
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja 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 zrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. 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
prawdziwosc¢ i kompletnosé 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. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktdérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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