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KOMENTARZ DO DECYZJI RPP

Na wczorajszym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o pozostawieniu stopy referencyjnej NBP na
niezmienionym poziomie réwnym 6,75%. Konsensus rynkowy zaktadat podwyzke stopy o 0,25 pkt. proc. do poziomu
7%, a ekonomisci BNP Paribas prognozowali wzrost o 0,50 pkt. proc. Decyzja odmienna od oczekiwari rynkowych nie
zaowocowata jednak nagtym podwyzszeniem zmiennos$ci na rynku walutowym - pary USD/PLN i EUR/PLN
kontynuowaty ruch wzrostowy powyzej poziomu 4,70. Tak jak w poprzednich miesigcach, kluczowa dla oczekiwan
rynkowych bedzie dzisiejsza konferencja prasowa prezesa NBP, Adama Glapiriskiego, ktéra zapowiedziana jest na
godzine 15:00.

Ekonomisci BNP Paribas uwazajg, ze w $wietle wczorajszej decyzji, prognoza docelowej stopy referencyjnej NBP na
poziomie 8,00% wydaje sie by¢ do$¢ wysoka. Apetyt cztonkdw Rady, aby kontynuowaé podwyzki stép procentowych
wydaje sie by¢ niski, zwtaszcza w krétkim terminie. Przewidujg jednak, ze z biegiem czasu obawy o to, ze inflacja CPI
moze dtugotrwale znajdowaé sie powyzej celu NBP, moze przywrdci¢ dyskusje o podwyzkach. W komunikacie po
posiedzeniu RPP nie wskazano aby obecny cykl podwyzek kosztu pieniadza ulegt zakoriczeniu. Ponadto, komunikat
zawiera najwazniejsze wyniki listopadowe]j projekcji NBP w ramach ktérej po raz kolejny zrewidowano $ciezke inflacji
na najblizsze lata, a powrét wskaZnika cen do celu zostat odtozony do 2025 roku. Bioragc powyzsze pod uwage,
ekonomisci BNP Paribas utrzymujg wiec ww. prognoze bez zmian, cho¢ widoczne jest istotne ryzyko, ze stopy
procentowe moga w obecnym cyklu juz nie wzrosnag.

2022 2023 2024 2025
Inflacja r/r (listopadowa projekcja) 14,4% - 145%  11,1% - 15,3% 4,1% - 7,6% 2,1% - 4,9%
Inflacja r/r (Lipcowa projekcja) 13,2% - 15,4%  9,8% - 15,1% 2,2% - 6,0% brak projekcji
2022 2023 2024 2025
PKB r/r (listopadowa projekcja) 4,3% - 4,9% -0,3% - 1,6% 1,0% - 3,1% 1,8% - 4,4%

PKB r/r (lipcowa projekcja) 3,9% - 5,5% 0,2% - 2,3% 1,0% - 3,5%  brak projekcji

Zrédto: NBP, BM BNP Paribas
Po dzisiejszej decyzji, obecny poziom stép 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 czesci akcyjnej vs dtuznej w naszych portfelach modelowych). 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 zmiennos$ci na rynku akcji w najblizszych tygodniach
w zwigzku z niepewnoscig co do dalszych ruchéw 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 elektrycznej. Niemniej jednak w ostatnim czasie byliSmy Swiadkami odreagowania
nastrojéw na krajowym rynku akcji z uwagi min. na ostabienie sie ruchu aprecjacyjnego amerykanskiego dolara.

q Zespdt Doradztwa Inwestycyjnego
i B N P PAR' BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
*\ - Bl U RO MAKLERSK' E ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl


https://twitter.com/BM_BNPParibas

ALERT
RYNKOWY

W przypadku rynku obligacji skarbowych preferujemy obligacje korporacyjne i obligacje skarbowe o terminie
zapadalnos$ci od 3,5 roku do 5 lat lub zmiennokuponowe. W pazdzierniku, rynek ponownie zaczat wycenia¢ wyzsze
oczekiwania inflacyjne, ktdre mogtyby pociagna¢ za sobg bardziej jastrzebie podejScie bankdw centralnych w
kontekscie stdp procentowych, co zaowocowatoby wieksza skalg spowolnienia gospodarczego. Wczorajsza decyzja RPP
moze jednak utwierdzi¢ w przekonaniu rynek, ze mamy do czynienia z korficem zacie$niania polityki pienieznej co
powinno w krétkim terminie wspiera¢ wyceny instrumentéw dtuznych.

Jeste$my neutralnie nastawieni do ztotego. Po ostatnim umocnieniu sie krajowej waluty znajduje sie ona wg nas blisko
poziomu krdtkoterminowej rownowagi. Pozytywnie na wycene krajowej waluty powinno réwniez oddziatywac
zatrzymanie sie trendu wzrostowego USD. Niekorzystnie na krajowa walute moga oddziatywac przede wszystkim
gorsze perspektywy wzrostu gospodarczego w Europie spowodowane kryzysem energetyczny oraz utrzymujaca sie,
wysoka inflacja CPI i inflacja bazowa, ktére naszym zdaniem do korica biezacego roku nie zaczng zwalniaé.

Z powazaniem,

Zesp6t 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 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 publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie
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
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 wcze$niej Lub udostepniana
przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty wazno$ci. 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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