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Szanowni Panstwo,

Komentarz odno$nie perspektyw dolara amerykanskiego i euro.

Administracja Donalda Trumpa

Watpliwosci zwigzane z mozliwosciami administracji Prezydenta Trumpa w kwestii reformy podatkdw oraz
zmniejszenia ilosci regulacji blokujacych rozwdj gospodarczy przybraty na sile w ostatnich tygodniach.
Donald Trump ma problemy z reforma krytykowanego przez niego programu (potocznie nazywanego)
Obamacare. Bez zmian systemu ochrony zdrowia, obecna administracja nie bedzie posiadata wystarczajacych
funduszy na nowe programy stymulujace gospodarke. Dodatkowo, problemy natury politycznej, ktdre
napotyka Prezydent, poddaja w watpliwos¢ przyszte szerokie wsparcie w Kongresie i Senacie dla
planowanych przez niego reform.

Polityka Fed

Brak pozytywnych sygnatow ze strony polityki odktada nadzieje dotyczace stymulacji fiskalnej. Dodatkowo,
brak czynnikéw proinflacyjnych w nastepnych miesigcach sktania nas do zmiany naszego postrzegania
polityki monetarnej USA. Spodziewamy sie, ze Fed nie zmieni stép procentowych w grudniu lecz dopiero w
marcu 2018 roku. To oznacza brak nowych podwyzek w tym roku oraz 3 podwyzki w 2018r. Ponadto,
uwazamy, ze Fed rozpocznie redukcje bilansu we wrzesniu tego roku.

Kurs EUR/USD

Oczekuje sie, ze Europejski Bank Centralny bedzie redukowat program luzowania ilosciowego w sposéb
stopniowy. Inflacja w strefie euro nabrata tempa lecz aprecjacja euro wzgledem dolara ograniczy jej wzrost.
Mniejszy dyferencjat stép procentowych miedzy EUR i USD ogranicza zasieg potencjalnego wzrostu dolara
prognozowanego przez nas poprzednio. Spodziewamy sie stopniowej aprecjacji USD z obecnych poziomow.
Uwazamy, ze rynek nie doszacowuje potencjalnej skali podwyzek stép procentowych w USA oraz determinacji
Partii Republikariskiej w kwestii reformy podatkow i regulacji.

Podsumowujac, euro osiagneto poziom wykupienia wzgledem dolara bazujac na wskaZniku RSI. Dodatkowo,
duza ilo$€ krétkich pozycji na USD oraz dtugich na euro wskazuje na zaawansowang faze wzrostu kursu
EUR/USD. Srednioterminowo (w przeciagu 3 miesiecy) spodziewamy sie korekty ze wsparciem na 1,13 lecz
nie wykluczamy mozliwos$ci dalszego umocnienia euro w krétkim terminie do 1,17 (kolejny opdr). W okresie
12 miesigcy prognozujemy kurs EUR/USD na poziomie 1,10 (poprzednio 1,05).
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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 celéow
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 wymagacé zasiegniecia przez Klienta porady doradcy podatkowego.

11. Niniejszy dokument zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie wylacznie na uzytek Klienta i podlega ochronie prawa autorskiego. Raport
okresowy nie moze by¢ rozpowszechniany, publikowany lub powielany odpfatnie 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 wytacznie na potrzeby $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi oferty lub
zaproszenia do sktadania ofert, nie jest prospektem emisyjnym, reklamg, ofertg publiczng Funduszy inwestycyjnych Ilub produktéw
strukturyzowanych.

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