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Szanowni Panstwo,

Gtdwne banki centralne, jak amerykariski Fed (Rezerwa Federalna), Europejski Bank Centralny
(EBC) oraz Bank Anglii (BoE) planuja normalizacje polityki monetarnej, przy czym powyzsze
bedzie nastepowato w réznym tempie.

Amerykaniska Rezerwa Federalna

Przed grudniowym posiedzeniem amerykanskiej Rezerwy Federalnej, przedstawiciele Fed komunikowali w
spos@b klarowny zamiar kolejnej podwyzki stopy procentowej. Od pazdziernikowego posiedzenia otoczenie
makroekonomiczne w USA ulegto poprawie, co potwierdzaty najnowsze publikacje o zatrudnieniu, nastrojach
w biznesie, czy dane o dynamice inflacji. Chociaz podwyzka stép procentowych przez Fed byta przesadzona,
gtéwna niepewnoscia zwiazang z nachodzacym wydarzeniem byta kwestia rewizji projekcji ekonomicznych
(dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia oraz inflacji), jak i potencjat wzrostu tzw. Fed dots,
ktére odzwierciedlajg anonimowe oczekiwania cztonkéw Fed odnosnie przysztych poziomdow stop
procentowych.

Ostatecznie, zgodnie z oczekiwaniami rynku, Fed podczas grudniowego posiedzenia podwyzszyt stopy
procentowe o 25 pkt. bazowych do 1,50%. Cztonkowie Fed sa zgodni co do pozytywnego wptywu
prawdopodobnej reformy podatkowej na wzrost PKB, niemniej uwazaja ze efekt ten bedzie tylko
tymczasowy. W ich opinii, impuls ze strony reformy nie bedzie istotny w kontek$cie inflacji oraz
dtugoterminowych oczekiwan co do wzrostu gospodarczego, a tym samym nie powinien wptyna¢ na poziom
Srednioterminowych stop procentowych. Powyzsze zostato faktycznie potwierdzone poprzez brak zmian w
medianie wczesniej wspomnianych tzw. Fed dots. Tym samym, zgodnie z naszymi wczesniejszymi
oczekiwaniami, na 2018 rok przedstawiciele Fed spodziewaja sie trzech podwyzek stép procentowych.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na delikatny wzrost Sredniej oczekiwan na 2019 rok, przy jednoczesnym braku
zmiany mediany, co wynikato z podniesienia swoich prognoz przez jastrzebich cztonkéw Fed. Wzgledem
wrzesnia zauwazalna zmiana nastgpita w horyzoncie 2020 roku, gdzie media wzrosta z 2,9% do 3,1%.
Dtugoterminowe szacunki Fed odnosnie poziomu stép procentowych pozostaty na poziomie 2,75%.

Prognozy poziomy stép procentowych cztonkéw Fed (tzw. Fed dots)
S —shl-_i i iii - —-—aia—iai bt i i H::io

400 &

2017 2018 2019 2020 Longer Term
—— Mediana

Powyzsze sugeruje, ze z uwagi na wptyw reformy podatkowej oraz obnizenia stopy bezrobocia ponizej 4,0%,
Fed bedzie zmuszony utrzymac restrykcyjna polityke monetarna. Z drugiej strony, nalezy mie¢ na uwadze
przysztoroczne roszady w sktadzie Federalnego Komitetu ds. Operacji Otwartego Rynku (ang. FOMC), ktére
moga mie¢ wptyw na rewizje obecnych projekcji. Na chwile obecna podtrzymujemy prognozy na dokonanie
trzech podwyzek st6p procentowych w 2018 roku oraz braku podobnych ruchéw w 2019 roku, z uwagi na
oczekiwane pojawienie sie oznak spowolnienia gospodarki USA w 2019 r. Pod wzgledem ilosciowe] polityki
pienieznej, Fed bedzie kontynuowat redukcje bilansu - obecnie bilans ksztattuje sie na poziomie 4,5 biliona
USD. Zaktadajac redukcje w wysokosci ok. 20 mld USD miesiecznie, proces normalizacji zajmie relatywnie
dtugi okres. Podtrzymujemy zatem 12-miesieczny poziom docelowy dla 10-letnich obligacji amerykariskich
w okolicach 2,75% (wobec 2,35% obecnie).
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Europejski Bank Centralny

Przed minionym posiedzeniem EBC, dane makroekonomiczne wskazywaty na mocng poprawe koniunktury w
strefie euro. Biorac pod uwage powyzsze, rynek oczekiwat rewizji w gére projekcji ekonomicznych, zarédwno
w przypadku tempa wzrostu gospodarczego jak i inflacji. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw Rady Prezesdw EBC,
rowniez wskazywaty na zmniejszajaca sie potrzebe bardzo tagodnej polityki pienieznej

Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny zdecydowat o pozostawieniu stopy procentowej na
niezmienionym poziomie (stopa depozytowa -0,4%). Ogdlne przestanie nadal pozostato konserwatywne i
ostrozne - prezes Draghi podtrzymat, ze stopy procentowe beda utrzymywane na niskim poziomie w
najblizszym czasie, zachowujac mozliwos¢ dostarczenia dodatkowych bodZcow w razie potrzeby. W
kontekscie tzw. luzowania ilosciowego, EBC bedzie kontynuowat zakup obligacji co najmniej do wrze$nia
2018 roku (30 mld EUR miesiecznie), a srodki z zapadajacych obligacji bedzie reinwestowa¢ w kolejne, o
dtuzszym terminie wykupu. Chociaz przedstawiciele EBC sg pewni osiaggnigcia celu inflacyjnego w dtuzszym
terminie, na 2020 rok wyznaczyli prognoze inflacji na poziomie 1,7%, ktdra znajduje sie nadal ponizej celu
(2,0%). Natomiast wzgledem wrze$niowych projekcji, z uwagi na obserwowana poprawe koniunktury w
strefie euro (kolejne rekordowe wskazania wskaznikéw PMI za grudzien, zaréwno dla przemystu, jak i ustug)
i perspektyw gospodarki Swiatowej, istotnie zrewidowano prognozy dotyczace dynamiki PKB na najblizsze
lata (najwieksza zmiana dla roku 2018 z 1,8% r/r na 2,3% r/r).
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Sama retoryka Europejskiego Banku Centralnego pozostaje bez zmian, a intencja jest zacieSnianie polityki
monetarnej dokonywane w bardzo stopniowy sposéb. Oczekujemy, ze EBC przedtuzy po raz ostatni
programu zakupu obligacji do konca kolejnego roku, przed ostatecznym jego zakoriczeniem. Zgodnie z
naszymi prognozami, EBC podwyzszy stope depozytowa w 2Q'2019 do -0,2% z -0,4% obecnie, a w
horyzoncie korica 2019 roku stopa depozytowa zostanie podniesiona do 0,0%,. Podtrzymujemy nasz 12-
miesieczny cel dla rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec na poziomie 1,0%.

Bank Anglii

Biorac pod uwage, ze Wielka Brytania i Unia Europejska (UE) uzgodnity, co do zasady, trzy kluczowe kwestie
dotyczace Brexit, tj. status obywateli UE mieszkajacych w Wielkiej Brytanii, uregulowania zobowigzan
finansowych wobec UE oraz warunki granicy miedzy Irlandig i Irlandiag Pdtnocna, ryzyko tzw. twardego
Brexit w duze] mierze znikneto. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zawarte uzgodnienia tylko odraczajg
ostateczng decyzje w prawie granicy, miedzy Irlandia i Irlandig Pétnocna, ktéra po zakoriczeniu Brexit stanie
sie jedyna granica ladowa migdzy Wielka Brytanig i Unig Europejska. Mimo to, rynki finansowe zareagowaty
pozytywnie na kompromis, sugerujac tym samym ze wskazniki zaufania w biznesie oraz nastroje
konsumenckie powinny réwniez ulec poprawie w najblizszych miesigcach.

Inwestorzy przed ostatnim posiedzeniem Banku Anglii oczekiwali, ze wspomniane ustalenia zostanag
uwzglednione juz w najnowszych projekcjach ekonomicznych oraz polityce pienigeznej. Chociaz ostatecznie
przedstawiciele BoE postanowili jednogtosnie pozostawié¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(0,50%), gubernator Carney przyjat bardziej pozytywny ton w odniesieniu do oceny ryzyka, jako efekt
unikniecia tzw. twardego Brexit. Spodziewamy sie sentyment w$rdd przedsiebiorcdw oraz konsumentdw
powinny sie poprawi¢ w najblizszych odczytach. Podtrzymujemy przy tym, ze Bank Anglii nie bedzie sie
spieszyt z zaostrzeniem polityki monetarnej w najblizszym czasie. Przed podjeciem decyzji, komitet BoE
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najprawdopodobniej zaczeka, do momentu uzyskania potwierdzenia przyspieszenia wzrostu ptac.
Podtrzymujemy zatem prognozy stabilizacji kursu EUR/GBP w rejonie 0,89-0,91 w najblizszych kwartatach.

Reakcja rynku

Chociaz ostatnie posiedzenia bankdw centralny byty dtugo wyczekiwane przez rynki finansowe, komunikaty
nie przyniosty istotniejszych zmian w trendach rynkowych. Rentownos$ci amerykariskich obligacji
skarbowych powracaja do pozioméw z przed posiedzenia Fed, a dolar ostabia sie. W Europie, po ogtoszeniu
decyzji EBC rentownosci obligacji nieco wzrosty, natomiast wzgledne zmiany miedzy funtem brytyjskim,
euro i dolarem byty ograniczone. Bez wigkszej reakcji pozostawaty réwniez notowania na rynku akcji.

W kontekscie powyzszych komunikatéw, podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do indekséw w
Europie Zachodniej oraz Japonii. Jeste$my neutralni wzgledem rynku amerykariskiego, Wielkiej Brytanii oraz
krajéw rozwijajacych sie. Obecnie nasza ocena rynku dtugu jest neutralna - oczekujemy utrzymania sie
trendéw z ostatnich miesiecy to znaczy jedynie umiarkowanego poziomu inflacji oraz bardzo stopniowego
zaciesniania polityki monetarnej przez banki centralne.

Z powazaniem

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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Nota prawna

1. Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas S.A. (dalej ,Biuro Maklerskie”) prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji
Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2010 Nr 211, poz. 1384 ze zm.). Nadzér nad dziatalnoscig Biura Maklerskiego sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego.

2. Niniejszy Raport okresowy zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie w ramach Ustugi doradztwa inwestycyjnego, o ktérej mowa w
art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, $wiadczonej za zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego, na
podstawie Umowy $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego rzez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientow
bankowosci prywatnej (dalej ,Umowa”) oraz Regulaminu $wiadczenia Ustug Doradztwa Inwestycyjnego przez Biuro Maklerskie Banku
BGZ BNP Paribas S.A. dla klientéw bankowosci prywatne j(dalej ,Regulamin”) dostepnego na stronie internetowej
www.bm.bnpparibas.pl

3. Informacje przedstawione w niniejszym Raporcie okresowym zostaty przygotowane przy uwzglednieniu okolicznosci, ze Klient jest
Klientem detalicznym oraz na podstawie wyniku przeprowadzonej oceny odpowiedniosci, zgodnie z ktérym Klient zostat zakwalifikowany
jako Klient o Profilu inwestycyjnym okreslonym w kwestionariuszu oceny z uwzglednieniem postanowien Umowy.

4. Stwierdzenie odpowiedniosci Ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ustalenie Profilu inwestycyjnego Klienta nastgpito na podstawie
uzyskanych od Klienta informacji zgodnie z Regulaminem.

5. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie stanowig rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub
wystawcow (Dz.U. 2005, Nr 206, poz. 1715).

6. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie mogg by¢ traktowane i postrzegane przez Klienta korzystajgcego z Ustugi
doradztwa inwestycyjnego jako zapewnienie lub gwarancja osiggnigcia potencjalnych lub spodziewanych zyskéw z inwestycji.

7. Inwestowanie przez Klienta w Instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Klient powinien by¢ swiadomy, ze istniejg
czynniki ryzyka zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w oparciu o Raporty okresowe przekazane w ramach Ustugi
doradztwa inwestycyjnego. W konsekwencji Klient powinien liczy¢ sie z mozliwoscig poniesienia straty obejmujacej czg$¢ lub nawet
catos¢ inwestowanych srodkéw finansowych.

8. Informacje wskazane w niniejszym dokumencie, sg aktualne jedynie w terminie waznos$ci Raportu okresowego zgodnie z
postanowieniami Regulaminu.

9. Przedstawiona w Raporcie okresowym informacja zostata sporzadzona przez uprawnionych pracownikéw Biura Maklerskiego w
oparciu o informacje ze zrédet uznawanych za wiarygodne, w tym wymienionych w Regulaminie. Biuro Maklerskie dochowuje nalezytej
staranno$ci przygotowujgc Raporty okresowe zgodnie z najlepiej pojetym interesem Klienta, z uwzglednieniem wskazanych przez Klienta
celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej oraz wiedzy i doswiadczenia Klienta.

10. Inwestowanie w Instrumenty finansowe wigze sie z obowigzkami podatkowymi wynikajgcymi z wtasciwych przepiséw prawa, ktére
mogg zaleze¢ od indywidualnej sytuacji Klienta i wymagac zasiegniecia przez Klienta porady doradcy podatkowego.

11. Niniejszy dokument zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie wylgcznie na uzytek Klienta i podlega ochronie prawa autorskiego.
Raport okresowy nie moze byé rozpowszechniany, publikowany lub powielany odptatnie czy nieodptatnie, czy w jakiejkolwiek inny
sposéb przekazywany osobom trzecim w catosci lub w cze$ci bez wyraznej uprzedniej zgody Biura Maklerskiego.

12. Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie na potrzeby $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi oferty lub
zaproszenia do sktadania ofert, nie jest prospektem emisyjnym, reklamg, oferta publiczng Funduszy inwestycyjnych lub produktow
strukturyzowanych.

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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