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Szanowni Panstwo,

Marcowe posiedzenie Rady Polityki Pienigznej nie przyniosto, zgodnie z oczekiwaniami, zmiany poziomu stép
procentowych. Najnowsza prognoza dotyczaca przysztej inflacji oraz wzrostu produktu krajowego brutto,
ktérej szczegbty poznamy 12 marca, wskazuje na nizszy poziom wzrostu cen przy jednocze$nie
dynamiczniejszym wzrodcie gospodarczym. Powyzsze sprawia, ze przedstawiciele Rady nie widza mozliwosci
podwyzki stép procentowych w kolejnych kwartatach.

Prezes Narodowego Banku Polskiego i zarazem przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej - Adam Glapiriski,
przyzwyczait inwestoréw do ekspansywnej polityki monetarnej (utrzymywanie niskich stop procentowych)
oraz stonowanego stanowiska wobec rosnacej inflacji. Podczas ostatnich konferencji prasowych, ktdre maja
miejsce po posiedzeniach RPP, prezes Glapiriski wielokrotnie podkreslat brak koniecznosci podnoszenia stép
procentowych w 2018 roku. Komentarz udzielony przez prezesa oraz pozostatych cztonkéw RPP podczas
konferencji po marcowym posiedzeniu rozszerzyt horyzont tej prognozy na kolejne lata.

Nizsza projekcja inflacji przy jednoczes$nie szybszym wzroscie gospodarczym, wedtug Glapifskiego, pozwalajg
oczekiwag, ze stopy procentowe moga pozosta¢ bez zmian nawet do 2020 roku. Co wigcej, po raz pierwszy na
konferencji pojawita sie sugestia wskazujaca, ze pierwsza decyzja o zmianie stdp obecnej RPP moze by¢
decyzja o obnizeniu ich poziomu. Tak tagodnego podejscia w kontekscie polityki monetarnej Rada Polityki
Pienieznej jeszcze nigdy nie prezentowata.

W konsekwencji rynkowe oczekiwania wzgledem pierwszej podwyzki stdp procentowych obecnie wskazujg na
przetom pierwszego i drugiego pdtrocza 2019 r. Oddalenie tego terminu moze wptywac¢ negatywnie na wycene
polskiego ztotego oraz pozytywnie na ceny polskich obligacji. W kontekscie rynku akcji brak podwyzek stép
procentowych odbierany jest réwniez pozytywnie.
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Z powazaniem
Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas



Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. 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 Llub subskrypcji
instrumentdéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas SA. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize
przeprowadzona przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozeri, ktdre w przysztosci moga okazac sie
nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. 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 Banku BGZ BNP Paribas SA. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas SA. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé i kompletno$¢ przedstawionych
w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione
jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas SA..

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