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Fed i EBC: Koniec cykli podwyzek stép procentowych

Podczas ostatnich posiedzent decyzyjnych Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) pozostawit parametry polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych bez zmian, za§ Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (EBC) podniosta stopy
procentowe w strefie euro o 25pb. W USA rynek wycenia prawdopodobienstwo jeszcze jednej podwyzki stop procentowych o
25pb przed koncem biezacego roku na okoto 50%. Tymczasem po europejskiej stronie Atlantyku zaktadane jest, ze niedawny
ruch stép procentowych w gore byt ostatnim w tym cyklu zacie$niania. Zdaniem analitykéw BNP Paribas Markets 360 polityka
pieniezna nie bedzie juz zaostrzana ani w Stanach Zjenoczonych ani w strefie euro, a pierwszych obnizek stop procentowych
nalezy spodziewac sie w potowie przysztego roku.

Rezerwa Federalna

Zgodnie z rynkowymi przewidywaniami, FOMC podjat na posiedzeniu w $rode 20 wrze$nia decyzje o utrzymaniu stawki funduszy
federalnych (fed funds rate) bez zmian w korytarzu 5,25 — 5,50%. Mimo braku podwyzki stép procentowych w USA, ogoiny wydzwiek
ostatniego posiedzenia Komitetu byt jednak relatywnie jastrzebi. W trakcie swojej koferenciji Prezes Fedu Jerome Powell po raz kolejny
zaznaczyt, ze niska i stabilna inflacja jest podstawa dla poprawnego funkcjonowania gospodarki, a cztlonkowie Komitetu zrobig wszystko
co konieczne, aby sprowadzi¢ dynamike cen do poziomu 2%.

W swoich najnowszych prognozach cztonkowie FOMC spodziewajg sig, ze amerykanska gospodarka uniknie recesji, a stopa bezrobocia
wzrosnie mniej niz zaktadali jeszcze w czerwcu. Jednoczesnie spodziewajg sie oni, ze inflacja bedzie przekraczaé, cho¢ nieznacznie,
poziom 2% do korica 2025 roku. W tym $wielte zrewidowali oni w gore zaktadang przez siebie Sciezke stdp procentowych przewidujac,
tak jak w czerwcu, jeszcze jeden ruch stop w gére o 25pb w tym roku i tylko dwie obnizki o tacznie 50pb w roku przysztym (poprzednio
FOMC zaktadat cztery obnizki w 2024 roku).

Zdaniem analitykéw BNP Paribas Markets 360, dynamika wzrostu gospodarczego w USA rozczaruje w najblizszych kwartatach za$
presja cenowa okaze sie by¢ mniejsza niz obecnie zaktadajq decydenci. W efekcie spodziewajg sie oni, ze lipcowa podwyzka stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych bytg ostatnig, a w przysztym roku przewidujg oni pieé obnizek stop procentowych o 25pb kazda
co sprowadzitoby stawke fed funds do poziomu 4,00% - 4,25%.

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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Rynek ocenia, ze przed kofcem roku mozliwa jest jeszcze jedna podwyzka stdp procentowych (okoto 50%-owe prawdopodobierstwo)
cho¢, ze wzgledu na matg ilos¢ danych publikowanych przed listopadowym posiedzeniem, wycena wskazuje raczej na grudzien jako
moment ewentualnego dalszego zaciesniania polityki pienieznej. Pierwsza obnizka stép procentowych spodziewana jest natomiast w
czerwcu (podobnie zaktadajg ekonomisci grupy), a facznie rynek widzi w przysztym roku przestrzen do 3-4 ciec o 25pb kazde.

Europejski Bank Centralny

Na posiedzeniu w czwartek 14 wrzeénia, Rada Prezesow EBC podniosta stopy procentowe o 25pb, w tym stope depozytowg do poziomu
4,00%. Decyzja, cho€ nie zupetnie zaskakujaca, nie byta przewidywana przez wiekszo$¢ analitykéw. W trakcie konferencji Prezes EBC
Christine Lagarde wskazywata, ze za zaostrzeniem parametrédw polityki pienieznej byta wiekszo$¢ cztonkéw Rady Prezeséw (lipcowa
podwyzka byta jednogto$na), a sama podwyzka byta podyktowana trwato$cig inflacii.

Fakt podwyzszenia stopy depozytowej w strefie euro do najwyzszego poziomu od momentu powstania unii monetarnej (poprzednio
szczyt wynosit 3,75% i zostat osiagniety w 2000 roku) wskazuje na duzg determinacje europejskich wiadz monetarnych w zwalczeniu
inflacji. Rada podjeta bowiem deczyje o zacie$nieniu polityki pienieznej mimo rewizji w dét oczekiwanego wzrostu PKB w przysztym roku
0 0,5pp przy réwnoczesnym podniesieniu prognozy stopy bezrobocia o 0,3pp. Jednoczesnie jednak analitycy EBC podniesli sciezke
inflacji w przysztym roku o 0,2pp do 3,2%. Nieco wyzszy profil jesli chodzi o tempo wzrostu cen mégt skioni¢ Rade do wykupienia
dodatkowego ubezpieczenia w postaci ostatniej podwyzki stop procentowych.

Cho¢ w trakcie swojej konferencji Prezes Lagarde zaznaczyta, ze nie moze na ten moment stwierdzi¢, czy stopy procentowe w strefie
euro osiggnety juz swoj szczyt, w tresci komunikatu opublikowanego po decyzji pojawit sie akapit mowiacy, iz utrzymanie stop
procentowych na obecnym poziomie przez diuzszy czas powinno zapewni¢ powrét inflacji do okreslonego przez EBC celu (2% r/r).
Zdaniem, analitykéw BNP Paribas Markets 360 byt to jasny sygnat, ze w przypadku braku niespodzianek w danych w najblizszym czasie,
wiadze monetarne wrze$niowym ruchem zakonczyty cykl zacie$niania polityki pienigzne;.

Wycena rynkowa jest spojna z tg oceng, a prawdopodobiefistwo podwyzki stép procentowych w strefie euro o 25pb przed koficem roku
szacowane jest jedynie na okoto 25%. Wedtug ekonomistéw grupy BNP, Rada Prezeséw zacznie luzowac polityke pieniezng w czerwcu
(podobnie jak Fed), a na koniec przysztego roku stopa depozytowa EBC spadnie o 75pb do poziomu 3,25%. Taka prognoza takze jest
zbiezna z tym, co obecnie wyceniane jest przez rynek.
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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 Il 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 wiasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w cato$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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