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Szanowni Panstwo,

Komentarz odno$nie perspektyw dolara amerykariskiego i funta brytyjskiego.

Dolar amerykanski

W ostatnich miesigcach stabsze dane makroekonomiczne ze Standw Zjednoczonych, przy jednoczesnej
poprawie parametréw gospodarczych w Europie Zachodnie] sprawiaty, ze amerykarska waluta tracita na
wartosci wzgledem euro. Dziato sie tak rdwniez za sprawa ostatnich wypowiedzi prezesa Europejskiego
Banku Centralnego Mario Draghiego, ktéry wskazywat na mozliwo$¢ szybszej normalizacji polityki
monetarnej w strefie euro. Oczekujemy jednak, ze okres stabszego zachowania sie dolara amerykanskiego
ma sie ku koncowi.

Negatywne momentum makroekonomiczne w Stanach Zjednoczonych w poréwnaniu do kondycji
gospodarcze] strefy euro powinno ulec normalizacji w kolejnych miesigcach. W naszej opinii, rynki
finansowe nie doceniajg mozliwosci Partii Republikariskiej w kontekscie udanego przeprowadzenia przez
Kongres zapowiadanych reform gospodarczych i podatkowych. Uwazamy, iz pomimo istotnych opdznien
procesy te powinny zosta¢ zakoriczone esienia biezacego roku., co bedzie wsparciem dla notowan
amerykanskiej waluty.

Drugim istotnym parametrem wptywajacym na kurs EUR/USD sa oczekiwania odno$nie polityki bankdw
centralnych. W naszej ocenie Fed moze rozpocza¢ redukcje sumy bilansowej juz w tym miesigcu, co nie
jest obecnie wyceniane przez inwestoréw. Ponadto, rynki finansowe wydajg sie nie doszacowywac liczby
mozliwych podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych w latach 2017-18. Z drugiej strony,
ostatnie wzrosty rentownosci europejskich obligacji w naszej ocenie przeszacowuja tempo normalizacji
polityki monetarnej w Europie Zachodniej. W naszej opinii EBC jest jeszcze bardzo daleki od pierwszych
podwyzek stdp procentowych. Tym samym prawdopodobny scenariusz to ogtoszenie w trzecim kwartale
rozpoczegcia redukeji programu skupu aktywdw od poczatku 2018 roku, z terminem zakoriczenia na druga
potowe 2018 roku. To wszystko powinno w nastepnych tygodniach zwieksza¢ dysparytet stop
procentowych pomiedzy strefg euro a Stanami Zjednoczonymi, co bedzie czynnikiem jednoznacznie
wspierajacym kurs dolara amerykanskiego.

W naszej ocenie powr6t dolara do trendu wzrostowego to kwestia najblizszych kilku tygodni i miesiecy.
Potwierdzajg to rowniez wskazniki techniczne, jak RSI, ktére znajduja sie blisko poziomdéw wykupienia.
Pomimo to, rewidujemy nasza 3-miesieczng prognoze kursu EUR/USD do poziomu 1,10, utrzymujac
réwnocze$nie nasza 12-miesieczng prognoze na poziomie 1,05.

Funt brytyjski

Wynik czerwcowych wyboréw parlamentarnych i utracenie wiekszosci przez Partie Konserwatywng
zwiekszyto niepewnos¢ dotyczaca dalszego przebiegu procedury Brexit i perspektyw makroekonomicznych
Wielkiej Brytanii, co spowodowato ostabienie sie funta brytyjskiego wobec dolara i euro. Z uwagi na
wskazang powyzej niepewno$¢ polityczng, Bank Anglii nie powinien w najblizszych kilku miesigcach
podnosi¢ stép procentowych. W rezultacie czynnik wspierajacy notowania funta brytyjskiego w postaci
dysparytetu stép procentowych pomiedzy strefgq euro, Stanami Zjednoczonymi a Wielkg Brytanig utracit
na znaczeniu. W przypadku pary EUR/GBP zmieniamy nasza 3-miesigeczng prognoze z 0,83 na 0,88, a 12-
miesieczna z 0,80 na 0,85. Oczekujemy wiec, iz EUR/GBP porusza¢ bedzie sie w trendzie bocznym -
obecnie kurs tej waluty wynosi ok. 0,87
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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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