ALERT
RYNKOWY

il 2022-11-03 17:09

-
e
W wm

KOMENTARZ DO OSTATNICH DZIAtAN BANKOW CENTRALNYCH

Gtownym wydarzeniem gospodarczym w tym tygodniu byto $rodowe posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku (FOMC), ktdrego oswiadczenie jest podstawowym narzedziem do komunikowania sie z inwestorami na temat
polityki monetarnej. Zawiera ono wynik gtosowania nad stopami procentowymi, omawia perspektywy gospodarcze i
daje wskazdwki co do wyniku przysztych gtosowan. FOMC podjat decyzja o czwartym z kolei podniesieniu stép
procentowych o 75 punktéw bazowych. Komunikat po decyzji i przemdwienia decydentéw Rezerwy Federalnej daty
mieszany sygnat inwestorom. Pierwszy raz zasygnalizowano, ze bank centralny bedzie zwracat uwage na wptyw tak
szybkiego tempa podnoszenia stdp i zacie$niania polityki monetarnej na sytuacje gospodarczg, co gietdy odebraty jako
szanse na ztagodzenie dalszej polityki monetarnej. Informacja ta zostata ogtoszona na dwie godziny przed
zamknieciem amerykariskiej gietdy powodujac nagty wzrost indekséw gietdowych, ostabniecie dolara wobec wigkszosci
walut oraz nieznaczny spadek rentownosci obligacji USA. Catkowitg zmiane sentymentu wprowadzit szef Fed Jerome
Powell, podkreslajac, ze docelowa stopa procentowa w obecnym cyklu podwyzek bedzie wyzsza niz zaktadano, gdyz
dane makroekonomiczne sygnalizujg koniecznos¢ bardziej jastrzebiej polityki monetarnej. Chociaz pozostaje szansa,
ze gospodarka USA moze unikna¢ recesji, gdy Rezerwa Federalna podniesie stopy procentowe, aby obnizy¢ inflacje, ale
to okno mozliwosci "migkkiego ladowania" zawezito sie w tym roku, poniewaz presja cenowa ustepuje powoli, dodat
podczas konferencji Jerome Powell. W skutek tego na rynkach nastapit ruch absolutnie odwrotny do wczesniejszego:
dolar amerykanski sie umocnit, czemu towarzyszyt wzrost rentownosci obligacji USA i spadek wycen indeksow
gietdowych.
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W ostatnim czasie coraz czesciej pojawiaty sie gtosy inwestordw zblizajacym sie tzw. pivocie Rezerwy Federalnej czyli
catkowitej zmianie polityki monetarnej i powrotu do obnizania stdp procentowych. Impulsem do ztagodzenia obecnych
dziatari miaty by¢ dane z globalnej gospodarki wskazujace na ostabianie presji inflacyjnych oraz nizsza niz zaktadaty
rynki podwyzka stép procentowych banku Kanady. Bank Kanady ogtosit w zesztym tygodniu mniejsza niz oczekiwano
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podwyzke stdp i powiedziat, ze zbliza sie do konca swojej historycznej kampanii zacie$niania, gdyz przewiduje, ze
gospodarka w kolejnych kwartatach spowolni. Bank podnidst stope procentowa o 50 punktdw bazowych do 3,75%, nie
spetniajac oczekiwan na kolejng podwyzke o 75 punktow bazowych, a od marca podnidst stopy o 350 punktow
bazowych, co jest jednym z najszybszych cykli zacieSniania w historii. Decyzja i komentarz Fedu jasno daty znac
inwestorom, ze do takiego scenariusza w najblizszym czasie nie dojdzie, a dziatania zacieSniajagce moga zostac
pogtebione. Banki centralne podkreslajg, ze ich gtéwnym celem jest walka z inflacja. Przewidujemy tym samym, ze na
grudniowym posiedzeniu Fed moze dokona¢ podwyzki 0 75 albo 50 punktéw bazowych, w zalezno$ci od naptywajacych
danych gospodarczych, a docelowo stopa Fedu moze siegnaé 5,25% w 1Q'23.

Na podobny krok co amerykanski Fed zdecydowat sie takze w zesztym tygodniu Europejski Bank Centralny (EBC), ktdry
zgodnie z oczekiwaniami podniést stope depozytowa 0 75 punktéw bazowych do 1,50%. Konferencja prasowa po
ogtoszeniu podwyzki stép procentowych pokazata, ze Europejski Bank Centralny jest zdeterminowany, aby
kontynuowaé podwyzki stdp procentowych. ECB zapowiedziat réwniez zmiane warunkdw TLTRO zmniejszajac wsparcie
dla europejskich bankéw. Prezes EBC Lagarde powiedziata, ze tak zwany proces "normalizacji" nie jest jednak
zakonczony i oczekuje sie dalszych podwyzek stép procentowych. Przewidujemy, ze na grudniowym posiedzeniu EBC
zwiekszy koszt pienigdza o 50 punktdw bazowych. Mozliwe sg dalsze podwyzki w 2023 r. do poziomu 3,0%, przy czym
bilans ryzyk z uwagi na spowalniajaca koniunkture jest wg nas skierowany w kierunku mniejszej skali zaciesnienia
polityki EBC.
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Bank Anglii podnidst w czwartek (03 listopada) stopy procentowe do 3,0% z 2,25%, co byto najwiekszg podwyzka od
1989 roku, ale odrzucit oczekiwania na dalsze gwattowne podwyzki, méwiac, ze Wielka Brytania stoi w obliczu dtugiej
i bolesnej recesji. Funt spadt na krdtko ponizej 1,12 USD po decyzji, poniewaz bank centralny powiedziat, ze "moze"
podnies¢ stopy procentowe ponownie z powodu "bardzo trudnych" perspektyw gospodarczych. BoE prognozuje, ze
inflacja osiagnie 40-letni szczyt na poziomie ok. 11% w obecnym kwartale, ale uwaza tez, ze brytyjska gospodarka juz
weszta w recesje, ktora moze trwac dwa lata - dtuzej niz podczas kryzysu finansowego z lat 2008-09.

Ostatnie decyzje najwazniejszych bankdw centralnych szybko zweryfikowaty intencje tagodzenia i prawdopodobnie
nastepne tygodnie przed grudniowymi posiedzeniami zaktadac¢ beda dalsze podwyzki stép procentowych i brak szans
na wsparcie rynkéw tanim pienigdzem. Tym samym podtrzymujemy nasze ostrozne podejscie do globalnych rynkéw
akcji oraz umiarkowanie negatywne podejscie do krajowej gietdy. Wyzsze poziomy stép procentowych przektadac beda
sie naszym zdaniem na kontynuacje odptywu kapitatu z instrumentdw udziatowych do dtuznych, historycznie wyzszy
koszt pienigdza korelowat takze z nizszymi wycenami akcji. Réwnoczesnie podtrzymujemy nasze neutralne
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nastawienie wzgledem krajowego rynku obligacji, akcentujac przy tym, ze chociaz obecne poziomy rentownosci sa
coraz bardziej atrakcyjne dla dtugoterminowych inwestordw, to w krétkim terminie mozemy miec jeszcze do czynienia
ze znaczng zmiennosci w notowaniach obligacji. Opisane decyzje bankéw centralnych byty zgodne z naszymi
wczesniejszymi prognozami, dlatego nie zmieniamy przewidywari odnosnie rynku walutowego. Spodziewamy sie
mozliwego ponownego ostabienia ztotego wzgledem euro oraz dolara na skutek ryzyka mniejszej skali podwyzek stép
procentowych, ktdrg moze dokona¢ Rada Polityki Pienieznej na kolejnych posiedzeniach. W przypadku EUR/USD
spodziewamy sie dalszej konsolidacji wokét poziomu parytetu (1,0) w najblizszym kwartale i jedynie stopniowego
wzrostu w kierunku 1,06 do korica 2023 r.

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 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 zaczerpnigte
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, ksiegWowa, 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 lLub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej 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 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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