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KOMENTARZ DO DECYZJI FED

Gtéwnym wydarzeniem gospodarczym w tym tygodniu byto posiedzenie cztonkdw rady Rezerwy Federalnej w Stanach
Zjednoczonych. Podjeta decyzja byta zgodna z oczekiwaniami konsensusu rynkowego, czyli wzrost o 75 punktéw
bazowych, co plasuje obecnie stope funduszy Fed w przedziale 2,25-2,5%. Poza oczekiwanym wzrostem stdp
procentowych, wystapienie Jeroma Powella mozna odbiera¢ jako bardziej jastrzebie. Prezes Fed przedstawit, Ze
gtéwnym celem rady jest sprowadzenie inflacji do celu 2%. Powell powiedziat, ze Fed jest "mocno zaangazowany" w
zmniejszanie inflacji i ze moze to przyj$¢ z kosztem dla ogélnego wzrostu gospodarczego i rynku pracy w
szczegblnosci.

Powell podkreslit znaczenie uwzglednienia opdznionych efektéw poprzednich zaciesnien, podkreslajac tym samym
priorytet walki z inflacja. Szacujemy, ze dziatania Fed moga potrwac 12-18 miesiecy, aby w petni odzwierciedlic¢ sie w
warunkach gospodarczych. Powell opowiedziat sie za tym, ze prawdopodobnie nalezy zwolni¢ tempo podwyzek, aby
obserwowac ich wptyw. Podtrzymat poglad, ze miekkie ladowanie jest nadal mozliwe, stwierdzajac: "Nie probujemy
miec recesji, i nie sadzimy, ze musimy." Przyznat, ze droga do nierecesyjnego wyniku jest waska, ale on pozostaje
skupiony na tym, aby niepotrzebnie nie powodowac spowolnienia.

Decyzja w sprawie stép procentowych zostata podjeta jednogtosnie. Z wykresu kropkowego ,dot plot”, ktdry
przedstawia oczekiwania poziomu przysztych stop procentowych przez cztonkdw rady widac, ze lipcowa podwyzka
jest tylko jedng z wielu. W 2022r. FOMC przewiduje w sumie trzy podwyzki, z wykresu widaé, ze Fed planuje dalsze
podnoszenie stép w 2023r. - kolejne cztery podwyzki. Docelowo dochodzac powyzej 3,5%.

Ekonomisci BNP Paribas prognozuja, ze FOMC podniesie stopy 0 50 pb we wrzesniu i 0 25 pb w listopadzie i grudniu,
aby ustali¢ stope procentowg na poziomie 3,50 proc. na koniec roku 2022.
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Dot plot - prognozy cztonkdéw Fed odno$nie poziomu stopy procentowej w czerwcu 2022 (kolor zétty, zielona linia -
mediana prognoz) w poréwnaniu do marca 2022 (kolor szary)

Zespdt Doradztwa Inwestycyjnego

t; A B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
\ BIURO MAKLERSKIE ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY

=
=
&

Amerykariskie indeksy gietdowe przyjety podwyzki stdp do$¢ pozytywnie. Pomimo, ze poprzednia sesje inwestorzy
wstrzymywali sie z duzymi ruchami, tak po ogtoszeniu decyzji parkiety zaobserwowaty wzrosty cen. S&P 500
zanotowato aprecjacje o ponad 2,5%, a Nasdaq urdst o0 4%. Natomiast dolar jedynie poczatkowo umocnit sie wzgledem
euro do poziomu 1,022, jednakze pdéZniej zaczat tracic i obecnie znajduje sie na poziomie 1,015. Podwyzki przyczynity
sie do spadku rentownosci obligacji amerykanskich.

Ekonomisci BNP Paribas przewiduja, ze mocna podwyzka i stowa o bacznym obserwowaniu, czy taki poziom stdp
procentowych nie wyrzadza szkdd gospodarce, moze oznacza¢ chwilowy jastrzebi szczyt, ktéry moze by¢ polem do
dalszej stabosci USD. Poniewaz naszym zdaniem posiedzenie to moze by¢ punktem kulminacyjnym jastrzebiej postawy
Fed, a rynek jest silnie pozycjonowany na USD, widzimy pole do dalszego ostabiania sie dolara i wzrostéw na parze
EUR/USD - zwtaszcza jesli ECI (Employment Cost Index - badanie ptac pracodawcéw przeprowadzane co kwartat,
ktdre mierzy zmiane w catkowitym koszcie wynagrodzeri pracownikéw) za Il kwartat i ostateczna publikach oczekiwan
inflacyjnych 5-10 lat Uniwersytetu Michigan wypadng stabiej. Przy defensywnym nastawieniu rynku réwniez na
rynkach akcji i mniej ztych danych o wynikach, niz rynki sie spodziewaty, powinno to wspiera¢ rynek akcji i przynies¢
im wiekszg stope zwrotu niz z inwestycji w dolara.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg 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 klientdow 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 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 zrddet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre 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 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 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 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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