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KOMENTARZ DO DECYZJI RPP

Na dzisiejszym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o podwyzce stopy referencyjnej NBP o 0,25 pkt.
proc. do poziomu 6,75%. lest to jedenasta podwyzka w cyklu rozpoczetym w pazdzierniku 2021 roku. Wrze$niowa
podwyzka okazata sie by¢ zgodna z konsensusem rynkowym i naszymi prognozami w zwigzku z czym bezpo$rednio
po ogtoszeniu decyzji rynek walutowy nie zareagowat istotnym podwyzszeniem zmienno$ci. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach, kluczowa dla oczekiwar rynkowych bedzie jednak dopiero konferencja prasowa prezesa NBP,
Adama Glapiriskiego.

Ekonomisci BNP Paribas uwazaja, 7e w warunkach spadajacej aktywnosci gospodarczej, RPP tagodzac swoje
nastawienie podniesie jeszcze stope referencyjna w tym roku maksymalnie o 25pb do 7,00%. RPP moze powrdci¢
jednak do zaostrzania polityki pienieznej na poczatku 2023 roku, kiedy gospodarka zacznie ponownie nabieraé rozpedu.
Jest to przede wszystkim zwiazane z przewidywanym ostabieniem kursu ztotego w najblizszych miesiacach
(prognozowany kurs EUR/PLN na koniec roku = 5,00). W efekcie, widoczna jest przestrzeri do podwyzszenia stép
procentowych o dodatkowe 100pb do 8,00% w pierwszych miesigcach 2023 roku, cho¢ na koniec roku przysztego roku
stopa referencyjna NBP powinna powrdci¢ do poziomu 7,00%. Jezeli jednak krajowa waluta okaze sie byé bardziej
odporna i/lub spadek aktywnosci gospodarczej w kraju bedzie gtebszy, RPP utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie na poczatku roku i byé moze zdecyduje sie na obnizki w dalszej cze$ci roku.

Wykres 7: Prognoza stop procentowych w Polsce
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Po podwyzce w dniu dzisiejszym obecny poziom stdp procentowych w Polsce ksztattuje sie nastepujaco:

e Stopa lombardowa = 7,25%

e Stopa dyskonta weksli = 6,85%

e Stopa redyskonta weksli = 6,80%
e Stopa referencyjna = 6,75%

e Stopa depozytowa = 6,25%

Obecnie podtrzymujemy nasze umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem rynku akcji (0znacza to mniejszy
udziat czedci akcyjnej vs dtuznej w naszych portfelach modelowych). W przypadku indeksu WIG, podwyzki stdp
procentowych beda miaty pozytywny wptyw na wyniki finansowe bankdéw w krotkim terminie - w Srednim i dtuzszym
istnieje ryzyko pogarszania portfela kredytowego z uwagi min. na mozliwe trudnosci ze sptata rat przez gospodarstwa
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domowe. Sektor jest dodatkowo narazany w ostatnim czasie na ryzyko regulacyjne, ktdre coraz mocniej wptywa na
wyniki finansowe, jak chociazby ustawa uwzgledniajaca program ,wakacji kredytowych”. Dostrzegamy najwieksza
koncentracje bankéw w indeksach WIG20 (ok. 35,5% razem z PZU) oraz mWIG40 (ok. 30%). Na postrzeganie polskiego
rynku wptyw ma nadal bliskos$¢ konfliktu zbrojnego Rosji i Ukrainy oraz wyzszy poziom stdp procentowych wzgledem
oferowanych przez akcje stop dywidendy. Uwazamy, ze mozliwa jest kontynuacja wysokiej zmiennosci na rynku akcji
w najblizszych tygodniach w zwiazku z niepewnoscia co do dalszych ruchdw najwiekszych bankdw centralnych. Fed
czy Europejski Bank Centralny mierzg sie obecnie z wysoka dynamika cen, ktéra w Europie moze przyspieszy¢
posrednio w wyniku wojny na Ukrainie i rosnacych cen energii elektryczne;.

W przypadku rynku obligacji skarbowych preferujemy obligacje korporacyjne i obligacje skarbowe o terminie
zapadalnosci od 3,5 roku do 5 lat lub zmiennokuponowe. W ostatnich tygodniach rynek obligacji skarbowych nie
reaguje juz na coraz wyzsze odczyty inflacji oraz oczekiwane zacie$nienie polityki monetarnej przez najwigksze banki
centralne. Uwaga inwestoréw na rynku obligacji przesuwa sie z biezacych odczytdw inflacji i podwyzek stdp
procentowych w kierunku danych makroekonomicznych, ktére pokazuja stopniowe spowalnianie koniunktury na
Swiecie. Nizsze tempo wzrostu gospodarczego przektadac bedzie sie z pewnym opdznieniem na zmniejszenie presji
cenowej i potencjalng zmiane polityki bankdw centralnych, co w ostatnim czasie zaczat dyskontowac krajowy rynek
obligacji w postaci spadku rentownosci dtugoterminowych papieréw skarbowych.

Jeste$my umiarkowanie negatywnie nastawieni do ztotego. Niekorzystnie na krajowa walute moga oddziatywac przede
wszystkim gorsze perspektywy wzrostu gospodarczego w Europie spowodowane kryzysem energetycznym. Ostabieniu
powinna sprzyja¢ réwniez utrzymujaca sie, wysoka inflacja CPI i inflacja bazowa, ktére naszym zdaniem do korica
biezacego roku nie zaczng zwalnia¢. Umocnienia polskiej waluty oczekujemy dopiero w drugiej potowie przysztego
roku, kiedy hamujaca inflacja bazowa i rosnace realne stopy procentowe powinny oddziatywac korzystnie na naptyw
kapitatu portfelowego do Polski.

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 instrumentdw 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 zrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg 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 rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej Lub udostepniana
przed datg publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar
inwestycyjnych
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