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Szanowni Panstwo,

Aktualizujemy naszg prognoze kursu EUR/USD do 1,22 w horyzoncie 3 oraz 12 miesiecy.

Nie oczekujemy powrotu do wzrostu wartosci dolara i z tego powodu zmieniamy nasza 3-miesieczng prognoze
dla amerykanskiej waluty z 1,13 do 1,22 w stosunku do euro. W 12-miesiecznym horyzoncie czasowym
spodziewamy sie ruchu bocznego na EUR/USD w okolicach 1,22.
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Réznica w realnych 2-letnich stopach procentowych pomiedzy Niemcami a USA e EUR/USD

Stabos¢ dolara jest sprzeczna z sytuacjg fundamentalng. Dysparytet stop procentowych, ktéry byt w
przesztosci jedng z najwazniejszych determinant kursu, przemawia za wzrostem jego wartosci. W przesztosci
zdarzaty sie juz takie przypadki (np. w 2004-2006), gry kurs walutowy nie byt zbiezny z $ciezka wskazang
przez rdznice stop procentowych. Sadzimy, ze réwniez dzisiaj ma to miejsce. Co wiecej, uwazamy ze duza
ekspozycja na waluty obce wsrdd europejskich inwestordw, ktérzy byli znaczacymi kupcami zagranicznych
obligacji w przeciagu ostatnich trzech lat, moze odgrywac obecnie kluczowa role. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze
amerykanskie aktywa pozostaja drozsze od ich europejskich odpowiednikéw, co wspiera przeptywy w kierunku
inwestycji w walucie euro.

e [Ndeks dolara (DXY)

Z punktu widzenia wydarzen politycznych, wprowadzenie reformy podatkowe] w Stanach Zjednoczonych byto
pozytywna informacja, co zwieksza popyt na ryzykowne aktywa (inwestorzy sprzedaja dolara). Coraz lepsze
sygnaty naptywaja rowniez z Niemiec, gdzie rosnie szansa na zbudowanie koalicji rzadowej, co z kolei jest
umiarkowanie pozytywna informacja dla notowan wspdlnej waluty. Wybory we Wtoszech, ktére odbeda sie w
marcu pozostaja obecnie gtéwnym politycznym ryzykiem. Niemniej jednak w krdtkim terminie polityka nie
powinna, naszym zdaniem, stanowi¢ gtdwnego czynnika wptywajacego na kurs EUR/USD.

Kurs EUR/USD
przestat podqzac za
sciezkq wynikajqcq z
réznicy stop
procentowych

Podobny uktad miat
miefjsce pomiedzy
2004 a 2006 rokiem

Dolar w stosunku do
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Podsumowujac, obecnie znajdujemy sie w otoczeniu, ktéra utrudnia oceng gtdwnych czynnikéw
fundamentalnych wptywajacych na kursy walutowe. W krétkim terminie staje sie mato prawdopodobnym, aby
dolar zyskiwat na wartosci pomimo réznicy w stopach procentowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a
strefa euro. W zwiazku z tym oczekujemy, ze euro pozostanie stabilne wzgledem dolara i w 3-miesigcznym
horyzoncie prognozujemy kurs EUR/USD na poziomie 1,22.
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W $rednim terminie gtéwnym czynnikiem determinujacym kurs pozostanie parytet sity nabywczej (PPP -
Purchasing Power Parity). Mierzy on poziom kursu walutowego, ktéry rownowazy ceng koszyka ddbr
wycenionych w dolarze. Szacunek dtugoterminowe] wartosci wycenionej za pomocg modelu PPP przez OECD
znajduje sie na poziomie 1,28 (bazujac na danych z Niemiec). Nie spodziewamy sie, aby poziom ten zostat
osiagniety w nadchodzacych miesigcach, lecz w horyzoncie kilkuletnim.

Oczekujemy, ze kurs EUR/USD ustabilizuje sie na biezgcych poziomach w 2018 roku. W horyzoncie 12-
miesiecznym prognozujemy wiec kurs 1,22 wobec wcze$niejszej prognozy na poziomie 1,20.

Z powazaniem

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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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 sa 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 S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnosé 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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