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Szanowni Panstwo,

Oczekujemy kursu EUR/USD na poziomie 1,0 w horyzoncie do korica 2017 roku

Od ustanowionego w grudniu ubiegtego roku minimum notowari na poziomie 1,03, kurs EUR/USD
umocnit sie osiagajac obecnie do ponad 1,06, przejSciowo w potowie marca br. byto to nawet ponad
1,08. Pomimo dokonanie przez Amerykariska Rezerwe Federalng podwyzki stép procentowych w
marcu oraz podtrzymania prognoz kolejnych dwdch podwyzek w 2017 i trzech podwyzek w 2018 r.,
doszto do wyprzedazy dolara. Inwestorzy oczekiwali wskazéwek na mozliwe szybsze zacie$nienie
polityki pienieznej, podczas gdy Fed pozostawit bez zmian swoje prognozy makroekonomiczne oraz
$ciezke zmian stép procentowych. Na sentyment wobec dolara negatywnie oddziatywata nieudana
reforma systemu ochrony zdrowia (tzw. Obamacare) przez co inwestorzy zaczeli kwestionowad
skutecznos¢ wprowadzenia planowanego przez Donalda Trumpa pakietu stymulacji fiskalnej (obnizka
podatkdw, inwestycje infrastrukturalne). Dodatkowo w ostatnim okresie na umocnienie euro
pozytywnie oddziatywaty informacje z Holandii, gdzie skrajna Partia Wolnosci kierowana przez
populiste Geerta Wildersa otrzymata mniej gtosow niz wskazywaty sondaze oraz mniej miejsc w
parlamencie niz w poprzednich wyborach.

Oczekujemy, iz powyzej wymienione czynniki tylko przejsciowo dziataty na wzrost kursu EUR/USD, a
za spadkiem EUR/USD do poziomu parytetu (kurs 1,0) stac¢ beda nastepujace czynniki:

e JesteSmy optymistycznie nastawieni odnosnie tempa wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych. Ekonomisci BNP Paribas prognozuja przyspieszenie dynamiki PKB z 1,6% r/r
w 2016 do 2,4% w 2017 i 2,7% w 2018 r., co jest powyzej obecnego konsensusu rynkowego
wg. Bloomberga (odpowiednio 2,2% w 2017 r. i 2,3% w 2018 r.).

e Stopniowy wzrost cen surowcOw wraz z poprawiajacg sie sytuacja na rynku pracy, ktora
0znacza przyspieszajace tempo podwyzek wynagrodzen oraz silng konsumpcjg, oczekujemy
wyzszej inflacji w Stanach Zjednoczonych. Ekonomisci BNP Paribas prognozuja, iz ceny
produktdw konsumenckich (wskaznik CPI) beda 0 2,5% oraz 2,7% r/r wyzsze odpowiednio w
2017 r.iw 2018 r.

e Powyzsze uwarunkowania makroekonomiczne uzasadniajg naszym zdaniem dokonanie przez
Fed jeszcze dwdch podwyzek stop procentowych w 2017 r. oraz trzech podwyzek w 2018 r.
Naszym zdaniem nie bedzie to jednak koniec cyklu zaciesniania polityki monetarnej w
Stanach Zjednoczonych. Prognozujemy wiec, iz rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych
USA siegna 1,9% w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy wobec 1,25% obecnie. Oczekujemy takze
wzrostu rentownosci (czyli spadku cen) 10-letnich obligacji do 3% w horyzoncie kolejnych 12
miesiecy wobec 2,33% obecnie.

e Jezeli chodzi o koniunkture w strefie euro obserwujemy w ostatnich miesigcach poprawe, co
jest sygnalizowane m.in. przez wysokie odczyty wskaznikéw PMI. Ekonomisci BNP Paribas
prognozujg jednak, iz tempo poprawy PKB bedzie nizsze niz w Stanach Zjednoczonych i
wyniesie 1,6% r/r w 2017 r. i 2018 r. Rdwniez poziom inflacji powinien by¢ nizszy wzgledem
USA - dynamika cen powinna wg naszych prognoz siegna¢ 1,7% w 2017 r. i 1,3% w 2018 r.

e  Europejski Bank Centralny w odpowiedzi na stopniowe odbicie koniunktury bedzie, zgodnie z
prognozami ekonomistéw BNP Paribas, dokonywat dalszych redukcji w prowadzonym
obecnie skupie aktywow. Oczekujemy, iz program ten zostanie zakoriczony w potowie 2018 r.
EBC zacznie réwniez podnosi¢ stopy procentowe, jednak bedzie dokonywat zaciesnienia
polityki pienieznej wolniej niz Fed. Oczekujemy pierwszej podwyzki stép we wrzesniu br. 0 10
pkt. bazowych oraz ich kontynuacji w 2018 r. W efekcie na koniec przysztego roku stopa
depozytowa bedzie na poziomi 0% wobec -0,4% obecnie.

e Wobec opisanej powyzej polityki EBC, prognozowany przez nas poziom rentownosci
niemieckich, 2-letnich obligacji skarbowych to -0,5% w horyzoncie 12 miesiecy (-0,75%
obecnie). Oczekujemy, iz rentownosci 10-letnich bunddw siegna 1% w horyzoncie 12
miesiecy wobec 0,24% obecnie.
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e Jednym z gtéwnych czynnikéw wptywajacych na notowania pary EUR/USD jest réznica
pomiedzy stopami procentowymi w strefie euro oraz w USA. Parametr ten bardzo dobrze
oddaje rdznica pomigedzy notowaniami rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych.
Przedstawione powyzej prognozy oznaczaja dalsze zwigkszanie dysparytetu pomiedzy
rentownosciami obydwu regiondw. Jezeli chodzi o rentownosci 2-letnich obligacji
skarbowych to zgodnie z przedstawionymi powyzej prognozami, réznica zostanie zwiekszona
z obecnych ok. 2 pkt. proc. do 2,65 pkt. proc. w 1H'18. W przypadku stdp procentowych
ustanawianych przez banki centralne, rdznica zostanie zwiekszona z 0,6 pkt. proc do 1,7 pkt.
proc. w 1H'18.

Czynniki wptywajace na kurs EUR/USD
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Podsumowujac oczekujemy umocnienia amerykariskiego dolara i spadku kursu EUR/USD do poziomu
1,0 na bazie rosnacej réznicy pomiedzy stopami procentowymi w strefie euro i USA, co z kolei jest
spowodowane lepsza koniunktura i wyzszg inflacja w Stanach Zjednoczonych wzgledem strefy euro.

Z powazaniem

Zespot 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 Papieréw
Wartosciowych i Gield (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 klientéw 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 odpowiednio$ci 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 osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych zyskéw z inwestyciji.

7. Inwestowanie przez Klienta w Instrumenty finansowe wigze sig z ryzykiem inwestycyjnym. Klient powinien by¢ $wiadomy, ze istniejg czynniki
ryzyka zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w oparciu o Raporty okresowe przekazane w ramach Ustugi doradztwa
inwestycyjnego. W konsekwenciji Klient powinien liczy¢ si¢ z mozliwoscig poniesienia straty obejmujacej cze$¢ lub nawet cato$¢ inwestowanych
Srodkéw finansowych.

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

9. Przedstawiona w Raporcie okresowym informacja zostata sporzgdzona przez uprawnionych pracownikéw Biura Maklerskiego w oparciu o
informacje ze zZrédet uznawanych za wiarygodne, w tym wymienionych w Regulaminie. Biuro Maklerskie dochowuje nalezytej starannosci
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 wlasciwych przepiséw prawa, ktére moga
zaleze¢ od indywidualnej sytuacji Klienta i wymagaé zasiegniecia przez Klienta porady doradcy podatkowego.

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

12. Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytgcznie na potrzeby Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi oferty lub
zaproszenia do sktadania ofert, nie jest prospektem emisyjnym, reklama, ofertg 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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