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KOMENTARZ DO DECYZJI EBC

Na wczorajszym posiedzeniu, Rada Prezeséw EBC podjeta decyzje o podniesieniu stép procentowych o 50 punktéw
bazowych. Wg komunikatu, podwyzka stdp jest wyzsza niz prezes Lagarde wskazywata na czerwcowej konferencji, z
uwagi na zaktualizowana ocene ryzyk inflacyjnych.

EBC jednoczes$nie wprowadzit nowy instrument TPI, czyli Transmission Protection Instrument, ktéry powstat ,w celu
wsparcia skutecznej transmisji polityki pienieznej EBC". De facto, nowy program skupu aktywdéw ma powstrzymad
m.in. gwattowny wzrost rentownosci obligacji skarbowych panfstw Europy Potudniowej, w szczegbélnos$ci Wtoch.
Powyzsze zostato odebrane jako podtrzymanie ekspansywnej polityki monetarnej prowadzonej od lat przez EBC.

Pomimo zaskoczenia odnosnie lipcowej decyzji i wiekszej podwyzki stopy depozytowej vs konsensu rynkowy,
podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze na kolejnych posiedzeniach tj. we wrze$niu oraz paZdzierniku Europejski Bank
Centralny podniesie stope procentowg kazdorazowo o S0pb. Po jeszcze jednej podwyzce o 25 pb. w grudniu,
oczekujemy na koniec roku stopy depozytowej na poziomie 1,25%, a w perspektywie korica 2023 roku poziomu ok. 2,0%.

0d 27 lipca 2022 stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych oraz stopy kredytu i depozytu w
Europejskim Banku Centralnym wzrosng odpowiednio do poziomdw 0,50%, 0,75% oraz 0,00%. Jest to pierwsza
podwyzka od lipca 2011 r. O ile jeszcze na samym poczatku tygodnia podwyzka o 25pb wydawata sie wrecz pewna, to
kolejne dni zwiekszaty szanse, ze EBC podejmie decyzje o podwyzce o 50pb. Konsensusem rynkowym pozostawata
jednak warto$¢ +25pb, co potwierdza reakcja na decyzje na parze EURUSD. Kurs wspdlnotowej waluty natychmiast
wzrdst do ponad 1,0275 z 1,0190 przed ogtoszeniem decyzji. Wg komunikatu, podwyzka stdp jest wyzsza niz prezes
Lagarde wskazywata na czerwcowej konferencji, z uwagi na zaktualizowang ocene ryzyk inflacyjnych. Czerwcowa
inflacja HICP w strefie euro wyniosta 8,6% r/r vs 8,1% r/r w maju.
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euro, w szczegdlnosci krajow z potudnia
Europy, instytucja  wprowadzita  nowy
instrument TPI, czyli Transmission Protection
Instrument, ktéry powstat ,w celu wsparcia
skutecznej transmisji polityki pienieznej EBC".
2.0 Wg komunikatu EBC: ,skala skupu w ramach
TPI zalezy od tego, jak powazne sg zagrozenia
dla transmisji polityki pienieznej. Skup nie jest
ograniczony ex ante.” De facto, nowy program
skupu aktywéw ma powstrzyma¢ m.in.
gwattowny wzrost rentownosci obligacji skarbowych paristw Europy Potudniowej, w szczegdlnosci Wtoch.
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Powyzsze zostato odebrane jako podtrzymanie ekspansywnej polityki monetarnej prowadzonej od lat przez EBC. Tym
samym, wspomniane wyzej umocnienie euro zostato catkowicie zniesione, a kurs po konferencji prezes Lagarde
powrdcit ponizej 1,02. Rdwnoczesnie, umiarkowanie negatywna reakcja na rynku akcji rowniez finalnie odwrdcita sie,
a szeroki indeks STOXX Euro 600 zakoriczyt dziert symbolicznym wzrostem. Podobne tendencje miaty miejsce na rynku
dtugu, gdzie finalnie rentownosci obligacji skarbowych gtéwnych gospodarek Starego Kontynentu konczyty dzien na
poziomach nizszych niz srodowe zamkniecie (0znacza to wzrost cen obligacji).
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EBC zmienit réwniez podejscie w tzw. forward guidance - od kolejnych posiedzen decydenci nie bedg juz wskazywac
przewidywan co do dalszych ruchéw EBC. Decyzje beda podejmowane z posiedzenia na posiedzenie. Jednoczesnie bank
centralny strefy euro nadal podkresla konieczno$¢ normalizacji polityki monetarnej z podwyzka stdp procentowych
na czele, przy czym skala procesu bedzie zalezata od publikowanych danych makroekonomicznych.

Pomimo zaskoczenia w lipcowej decyzji i wiekszej podwyzki stopy depozytowe] vs konsensu rynkowy, podtrzymujemy
nasze oczekiwania, ze na kolejnych posiedzeniach tj. we wrze$niu oraz paZzdzierniku Europejski Bank Centralny
podniesie stope procentowa kazdorazowo o 50pb. Po jeszcze jednej podwyzce o 25 pb. w grudniu, oczekujemy na
koniec roku stopy depozytowej na poziomie 1,25%, a w perspektywie korica 2023 roku poziomu ok. 2,0%. Tym samym
w $rednim terminie podtrzymujemy nasza prognoze dla kursu EURUSD na poziomie 1,12 w horyzoncie korica roku
oraz 1,20 w perspektywie korica 2023 r. Niemniej z uwagi na biezace czynniki geopolityczne (m.in. mozliwy kryzys
energetyczny, niepewnosc polityczna we Wtoszech) w krotkim terminie dostrzegamy nadal presje na EUR, co moze
przetozy¢ sie na powtdrne testowanie parytetu 1:1 z dolarem amerykanskim.

Podtrzymujemy réwniez nasze neutralne nastawienie do globalnych rynkéw akcji biorac pod uwage oczekiwane
spowolnienie gospodarcze w otoczeniu rosnacych stdp procentowych. Podtrzymujemy réwnocze$nie nasze
dotychczasowe preferencje sektorowe na rynku akcji. W obecnym otoczeniu uwazamy, ze najlepiej zachowywac sie
beda sektory korzystajace na rosnacych cenach surowcéw i wyzszej inflacji, czyli m.in. spétki surowcowe i finansowe.
Pozytywnie oceniamy rowniez sektor energetyczny oraz ochrony zdrowia. Z uwagi na przedstawione preferencje
sektorowe, relatywnie najlepiej wsrdd rynkéw rozwinietych powinny zachowywac sie akcje brytyjskie oraz europejskie,
z uwagi na duzy udziat spotek surowcowych i value w tamtejszych indeksach oraz atrakcyjne wyceny. Caty czas
pozostajemy bardziej wstrzemieZliwi wzgledem rynkéw rozwijajacych sie, dla ktérych duza niewiadoma pozostaje
koniunktura gospodarcza oraz sytuacja polityczna w Chinach. W kontekscie swiatowych rynkéw akcji, ekonomisci BNP
Paribas spodziewaja sie w 2022 roku wyraznej przewagi spotek realizujacych polityke ESG w zwigzku z kontynuacja
naptywow do funduszy realizujacych strategie inwestycyjng oparta o powyzsze kryteria.

Uwazamy, ze banki centralne na Swiecie z uwagi na coraz wyzszg inflacje beda kontynuowac zaciesnianie polityki
monetarnej nawet pomimo spowalniajgcego tempa wzrostu gospodarczego. Przetozy sie to na dalszy wzrost
rentownosci obligacji skarbowych, szczegélnie w przypadku dtugu parnstw europejskich. W przypadku Standw
Zjednoczonych uwazamy, ze rynek zdyskontowat juz dokonany przez Fed zwrot w polityce monetarnej, a tamtejsze
rentownosci powinny pozostac¢ w szerokiej konsolidacji do konca br.
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Nadzér 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 sg 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 Zzrédet uznanych przez
BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ 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
wezesniej lub udostepniana przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja
jest publikacja handlowa o ktdrej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogam
prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar inwestycyjnych
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