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Fed | EBC: Ekwilibrystyka bankéw centralnych

Pomimo turbulencji w sektorze bankowym, podczas marcowych posiedzeri Rezerwa Federalna (Fed) i Europejski Bank
Centralny (EBC) zdecydowaly sie ponownie zaostrzy¢ polityke pieniezna. Zgodnie z konsensusem rynkowym Fed podnidst
stawke funduszy federalnych (fed funds rate) o 25pb do 4.75-5.00%, zas EBC podwyzszyt stope depozytowa o 50pb do poziomu
3%.

Upadek banku Silicon Valley Bank w USA, ktopoty innych amerykanskich instytucji finansowych a takze konieczno$¢ przejecia
banku Credit Suisee - drugiego najwiekszego banku w Szwajcarii — przez UBS spowodowaly jednak wzrost niepewnosci na
rynkach finansowych i rewizje oczekiwanej przyszlej $ciezki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych i strefie euro.

Jeszcze na poczatku marca wycena rynkowa wskazywata po obu stronach Atlantyku na dwie — trzy podwyzki stop
procentowych w drugim/trzecim kwartale biezacego roku. Tymczasem obecne przewidywania sugeruja, ze cykl zacie$niania
polityki pienieznej w USA zakonczyt sie w marcu, a poczawszy od lipca/wrzesnia mozliwe sa obnizki stop procentowych. W
strefie euro natomiast zakladana jest jeszcze jedna podwyzka stop procentowych o 25pb w maju a nastepnie ich stabilizacja w
dalszej czesci roku.

Ekonomisci Grupy BNP Paribas rowniez uwazaja, ze ostatnie wydarzenia w sektorze bankowym moga ograniczy¢ przestrzen
do kontynuowania zaostrzania polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne. W przypadku USA prognoza analitykéw BNP
Paribas méwiaca o wzroscie stawki fed funds do poziomu 5.50 - 5.75% zostata zrewidowana w dét do 5.0%-5.25%. Uwazaja oni,
ze w maju Fed moze podwyzszy¢ stopy procentowe ostatni raz o 25bp. Zaznaczamy jednak, ze przyszte decyzje Fedu beda w
duzej mierze zalezec od tego na ile silnie ostatnie perturbacje w sektorze bankowym przetozyly sie na warunki kredytowania
dla gospodarki.

W strefie euro analitycy BNP Paribas prognozuja, ze stopa depozytowa wzros$nie do konca drugiego kwartatu jeszcze o 50pb
do 3.50% (dwie podwyzki po 25pb na posiedzeniach w maju i czerwcu) a nastepnie pozostanie na niezmienionym poziomie do

konca roku.
Wykres 1: Rynkowa wycena 3-miesiecznej stawki Wykres 2: Rynkowa wycena 3-miesigcznej stawki
SOFR w USA Euribor w strefie euro
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Marcowe posiedzenie (22 marca) Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) przykuwato szczego6lng uwage ze wzgledu na
turbulencje w amerykanskim sektorze bankowym w poprzedzajacych je tygodniach. Jednym z czynnikéw, ktéry doprowadzit do upadku
(10 marca) Silicon Valley Bank (SVB) byt znaczacy spadek cen posiadanych przez tg instytucje obligacji skarbowych, ktdry z kolei jest w
gtéwnej mierze wynikiem trwajacego cyklu podwyzek stdp procentowych. Biorgc to pod uwage rynek zastanawiat sie czy aspekt ten nie
wplynie na marcowa decyzje FOMC i na przyktad nie sktoni Komitetu do wstrzymania si¢ z podwyzka,

W chwili podejmowania decyzji przez czionkow FOMC sytuacja w sektorze bankowym byta jednak wzglednie ustabilizowana i nie nosita
znamion ryzyka systemowego. Szybka decyzja (12 marca) Departamentu Skarbu USA, aby zagwarantowaé depozyty wszystkich
depozytariuszy banku SVB (zgodnie z amerykanskim prawem systemem gwarancji objete sg depozyty do 250 tys. dolaréw) a takze
uruchomienie przez Fed dodatkowego programu dajacego bankom mozliwo$¢ uzyskania rocznej pozyczki od Rezerwy Federalnej pod
zastaw obligacji skarbowych (i innych zakwalifikowanych instrumentéw) wycenianych po wartosci nominalnej a nie rynkowe;
przeciwdziataty wzmozonemu odptywowi depozytow z bankéw i wsparty sytuacje ptynnosciowq sektora.

W efekcie zgodnie z konsensusem rynkowym FOMC na marcowym posiedzeniu zdecydowat sie podnie$¢ stope funduszy federalnych o
25pb do przedziatu 4.75-5.00%. W towarzyszacym decyzji komunikacie cztonkowie Komitetu wskazali ze ,pewne dodatkowe zaostrzenie
polityki pienieznej moze by¢ wiasciwe, aby byfa ona wystarczajgco restrykcyjna by z czasem doprowadzi¢ inflacje do poziomu 2%’.
Fragment ten sugeruje, ze amerykanskie wtadze monetarne mimo wystgpienia napieC w sektorze bankowym wcigz rozwazajg
kontynuacje podwyzek stdp procentowych.

Prezes Fed Jerome Powell wskazat jednak, ze wynikajace z sytuacji w sektorze bankowym ewentualne zaostrzenie warunkéw
kredytowania moze w praktyce by¢ ekwiwalentem dalszych podwyzek stop procentowych. Choé zaznaczyt on, ze jest zbyt wezesnie aby
oceni¢ na ile bardziej restrykcyjne warunki finansowania moga wptynac na sytuacje gospodarcza to wskazat, ze czynnik ten moze by¢
réwnowazny podwyzkom o 25-50pb. W tym $wietle wydaije sie, ze cykl zacie$niania polityki pienieznej w USA moze zbliza¢ sie do korica.
Uwazamy wiec, ze czeka nas w USA juz tylko jedna podwyzka stdp procentowych o 25pb w maju.

Europejski Bank Centralny

Z racji, ze turbulencje w sektorze bankowym dotyczg gtéwnie Standw Zjednoczonych decyzja Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
na posiedzeniu w czwartek 16 marca wydawata sie by¢ obarczona mniejszg niepewnoscig. Zgodnie z oczekiwaniami Rada Prezeséw
EBC podniosta stopy procentowe o 50pb, w tym stope depozytowg do 3%. Jednocze$nie Rada nie zapowiedziata zadnych kolejnych
ruchdw uzalezniajac swoje przyszte decyzje od aktualnej sytuacji rynkowej i gospodarczej. Nowe projekcje przygotowane przez
analitykéw Banku okazaty sie by¢ nieco bardziej gotebie. Zaréwno $ciezka inflacji HICP jak i bazowej zostaty zrewidowane w dét w latach
2024 — 2025 i pod koniec horyzontu projekcji znajdujg si¢ one w poblizu poziomu 2%.

W swojej komunikacji EBC podkredlit stabilno$¢ sektora bankowego w strefie euro. Jednoczes$nie Prezes EBC Christine Lagarde
zaznaczyta, ze Bank nie stoi przed wyborem pomigdzy stabilnoscig systemu finansowego a inflacjg bo posiada instrumenty aby zapewni¢
zaréwno poprawne funkcjonowanie krwioobiegu gospodarki jak i ograniczy¢ dynamike cen konsumpcyjnych.

Wydaije sie, ze sytuacja w europejskim sektorze bankowym jest stabilna, na co wskazywata tez cztonkini Zarzadu EBC Isabel Schnabel,
mowigc, ze w europejskich bankach nie zaobserwowano w ostatnim okresie wzmozonego odptyw depozytéw, ktory mégtby doprowadzi¢
do napig¢ w sektorze. Podobnie jak w USA nie mozna jednak wykluczy¢ zaostrzenia przez banki polityki kredytowej, co ograniczatoby
skale potrzebnych dalszych podwyzek stop procentowych. W rezultacie analitycy BNP Paribas Markets 360 prognozuja, ze stopa
depozytowa wzro$nie do konica Il kwartatu jeszcze o 50pb do 3.50% a nastepnie pozostanie na niezmienionym poziomie do konca roku.
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Wykres 3: Stopy procentowe Fed i stawka SOFR O/N
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Wykres 4: Stopy procentowe EBC i 3-miesieczna
stawka Euribor
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Wykres 5: Warunki finansowe w USA Wykres 6: Sektor bankowy w USA i strefie euro
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Wykres 7: Projekcja Fed (marzec 2023)

Wykres 8: Projekcja EBC (marzec 2023)

Podsumowanie projekcji ekonomicznych Fed

Zmienne 2023 2024 2025 Diugi horyzont
Wazrost PKB (% rir) 0.4 1.2 1.9 1.8
Inflacja PCE (% rir) 33 25 21 20
Inflacja bazowa (% rir) 3.6 256 21 -

Stopa bezrobocia (%) 45 46 46 4,0
Stopa Fed funds (%) 5.1 43 31 25
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Podsumowanie projekcji ekonomicznych EBC

Zmienne 2022 2023 2024

Wzrost PKB (% rr} 36 1.0 16 16
Inflacja HICP (% r/r) 8.4 53 29 21
Inflacja bazowa (% r/r) 39 48 25 22
Stopa bezrobocia (%) 6,7 6.6 66 66
Euribor 3m (%) - wycena rynkowa 03 3.3 33 28
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Osoba/y zaangazowane w sporzgdzenie rekomendacji: Marcin Kujawski

WAZNA INFORMACJA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Bank BNP Paribas Bank Polska S.A. i stanowi publikacje
handlowg w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania inwestycyjnego w rozumieniu MiFID 11 i w
zwigzku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie
podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako doradztwo inwestycyjne. Nie stanowi
réwniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest forma reklamy ani oferty sprzedazy jakiejkolwiek
ustugi $wiadczonej przez Bank BNP Paribas Bank Polska S.A.

Przedstawione opinie i komentarze pozostajg aktualne wytgcznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano
zrodia informaciji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to mogg by¢ one niekompletne lub

skrécone.

Niniejszy dokument stanowi wkasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w cato$ci lub w czgsci mozliwe
jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.

BNP Paribas Bank Polska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000011571, posiadajgcy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy
w wysokosci 147 518 782 zt w catosci wptacony.

Bank BNP Paribas Bank Polska S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20 , 00-549 Warszawa.
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