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KOMENTARZ DO DECYZII RPP

Na dzisiejszym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 50pb, co
oznacza spadek stopy referencyjnej do 5,75% z 5,25%. Ruch ten jest zgodny z rynkowymi oczekiwaniami, dlatego nie
powinien wptyna¢ na notowania akcji, obligacji albo polskiej waluty na dzisiejszej sesji. Tak jak przy poprzednich
posiedzeniach, kluczowa dla oczekiwan rynkowych bedzie jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP, Adama
Glapinskiego, ktéra zapowiedziana jest na godzing 15:00.

Po dzisiejszej decyzji, obecny poziom stép procentowych w Polsce ksztattuje sie nastepujaco:
Stopa lombardowa = 5,75%
Stopa dyskonta weksli = 5,35%
Stopa redyskonta weksli = 5,30%
Stopa referencyjna = 5,25%
Stopa depozytowa = 4,75%

Zgodnie z komunikatem RPP po posiedzeniu, naptywajace informacje, w tym nizsza biezaca i prognozowana inflacja,
obnizanie sie dynamiki ptac oraz stabsze dane o koniunkturze, w ocenie Rady sa uzasadnieniem do dostosowania
poziomu stép procentowych NBP.

Obecnie podtrzymujemy nasze neutralne wzgledem krajowego rynku akcji. Z jednej strony jesteSmy po okresie
dynamicznego odbicia notowari po korekcie z pierwszej czesci kwietnia. W szczegélnosci polskie indeksy wykazywaty
sie relatywng sita wzgledem indekséw bazowych i zdotaty poprawi¢ tegoroczne maksima. Dalsze ruchu w duzej mierze
zaleze¢ bedg od naptywajacych informacji dotyczacych postepéw w negocjacjach umdw handlowych pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi a gtdwnymi partnerami handlowymi. Obnizki stép procentowych w dtuzszym terminie moga
stanowi¢ presje na wyniki i notowania bankéw, cho¢ taki kierunek w polityce monetarnej RPP byt juz od dtuzszego
czasu oczekiwany i banki zdotaty sie w pewnej mierze przygotowac¢ do zmiany w otoczeniu. Z drugiej strony nizszy
poziom stép procentowych moze by¢ pozytywny dla sektora nieruchomosci, telekomunikacji albo spotek
konsumenckich i moze sprzyja¢ w dtuzszym terminie naptywowi kapitatu na rynek akcji.

W przypadku rynku obligacji skarbowych preferujemy obligacje korporacyjne i obligacje skarbowe o terminie
zapadalnosci od 4 do 6 lat. Jak na razie obserwujemy brak wiekszych ruchdw w przypadku notowan obligacji
skarbowych, co moze potwierdzad, ze inwestorzy wycenili juz oczekiwane spadki stdp procentowych na dzisiejszym
posiedzeniu - od momentu podwyzszenia naszego nastawienia do krajowych obligacji skarbowych, rentownosci 10-
letniego dtugu spadty z ok. 6,0% do 5,25%. Kontrakty terminowe FRA na stopy procentowe pokazuja obecnie, ze
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inwestorzy wyceniajg dalsze spadki stdp procentowych w kierunku 3,5% w horyzoncie kolejnego roku, co powinno
sprzyja¢ notowaniom na rynku dtugu.

Brak wiekszej reakcji widzimy takze na rynku walutowym. Kurs EUR/PLN odbit na poczatku kwietnia z ponizej 4,20 do
ok. 4,30, co dyskontowato okres podwyzszonej zmiennosci na rynkach gietdowych, jak i oczekiwania na dzisiejsza
obnizke stdp procentowych przez RPP. Pomimo oczekiwan odnosnie dalszego ciecia stdp procentowych w Polsce,
spodziewamy sie analogicznych ruchdw przez Europejski Bank Centralny, co w potaczeniu z oczekiwang poprawa
koniunktury gospodarczej w kraju, powinno wspiera¢ notowania ztotego. Podtrzymujemy wiec prognoze dla EUR/PLN
na poziomie 4,20 na koniec br.
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NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba 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 klientdw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow 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 sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza ani zaden
jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. 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 kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed
data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest publikacja
handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z
wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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