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PERFORMANCE | AKTUALNE PROGNOZY
Nastawienie na najblizszy miesiac ~ Prognozowany poziom Zmiana (W %)

Para walutowa Kurs (od -1 do +1)* 3M 12M 1M 3M &M 12M
EUR/PLN 4,2375 1 - 4,2500 4,3500 -0,5% -1,1% -0,6% -1,1%
USD/PLN 3,8136 0 3,7900 3,8200 -0,2% -0,9% 0,4% 1,3%
CHF/PLN 3,9469 0 3,8300 3,8200 1,4% 1,3% 2,6% 4,3%
GBP/PLN 49783 1 - 5,1200 5,3000 -0,7% 0,3% 5,4% 1,9%
EUR/USD 1,1111 1 - 1,1200 1,1400 -0,3% -0,1% -1,0% -2,4%
USD/RUB 61,4355 0 62,5000 60,0000 -1,6% -4,2% -2,4% -7,4%
USD/TRY 5,8792 1 - 5,9200 6,4800 -0,1% 0,8% 3,4% 9,9%

* Przedstawione nastawienie obejmuje najblizszy miesigc. Tym samym "+1" oznacza oczekiwany wzrost kursu danej pary walutowej, a "-1" odpowiednio jej spadek

Otoczenie rynkowe

2020 rok dla globalnych rynkéw akcji rozpoczat sie w bardzo dobrych nastroje. Kontynuacja pozytywnego sentymentu z korica roku ubiegtego wynikata miedzy innymi z
podpisania wstepnego porozumienia handlowego pomiedzy USA a Chinami 15 stycznia. Porozumienie zaktada zobowiazania Chin do zwigkszenia zakupédw amerykanskich
towaréw. Zeby dotrzymaé stowa Chiny musiatby zwiekszy¢ swoj import o 41% w pordwnaniu z wartoscia importu w 2017 r. Duza skala planowanego zwiekszenia
eksportu generuje duze ryzyko niewywiazania sie Chin z umowy. Co wigcej USA utrzymata dotychczasowe cta na okoto dwie trzecie importu z Chin.Z drugiej strony
amerykanski prezydent poinformowat, iz po tym wydarzeniu uda sie do Pekinu osobiscie aby negocjowa¢ umowe Il fazy porozumienia handlowego. Wzrost apetytu na
ryzyko byt pochodna takze kolejnej obnizki stopy rezerw obowiazkowych (0 0,5 punktéw procentowych) dla chiriskich bankéw przez Ludowy Bank Chin, co przetozy sie
bezposrednio na pobudzenie gospodarki Paristwa Srodka kwota oscylujaca w okolicach 800 mld juanéw.

Dobre nastroje na rynkach jedynie chwilowo zostaty zaktécone nagtym wzrostem ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie w zwiazku z amerykariskim atakiem
rakietowym w okolicach Bagdadu, w ktérym zginat jeden z najwazniejszych przywédcéw wojsk iranskich, generat Kasim Sulejmani. Wydaje sie, ze rynki sceptycznie
podchodza jednak do dalszej, mozliwej eskalacji konfliktu na linii Waszyngton-Teheran i spodziewaja sie jedynie wymiany niepopartych dziataniami grézb z obu stron.

Dla Polski, wskaznik PMI dla przemystu za grudzieri znalazt sie na poziomie 48 pkt. (vs. 46,7 w listopadzie), co byto odczytem lepszym niz prognozy analitykdw, ktérzy
przewidywali 46,8 pkt. Indykator znalazt sie czternasty miesiac z rzedu ponizej poziomu 50 punktéw, jednakze zauwazalne sa pierwsze symptomy odwrécenia tendencji
spadkowej. W grudniu produkcja, nowe zamdwienia, eksport i aktywnos$¢ zakupowa ponownie spadty, jednakze tempo spadkéw zwolnito m/m. Lepsze od oczekiwan
okazaty sie réwniez odczyty wskaznika w gospodarce najwazniejszego partnera handlowego Polski, czyli Niemiec (43,7 pkt. vs. 43,4 pkt. prognoz analitykéw). Tamtejsi
wytwdrcy przemystowi po raz kolejny wskazywali na spadek aktywnosci wytwdrcze, jednakze zauwazalne sa polepszajace sie wskazniki nowych zamdwien i
oczekiwania odnos$nie przysztego poziomu produkcji.

W kraju, duze zaskoczenie na rynku wywotat grudniowy odczyt inflacji CPI, ktéry wyniést 3,4% r/r wobec oczekiwari na poziomie 2,9% r/r. Inflacja w grudniu byta
napedzana przez ceny zywnosci - 0 7,0% r/r. Wieksza cze$¢ grudniowej niespodzianki wynika jednak z duzego wzrostu cen ustug (0 1,5% m/m i 6,1% r/r). Ich gwattowny
wzrost jest w znacznym stopniu spowodowany podwyzka cen ubezpieczen (7,8% r/r). Wynika to najprawdopodobniej z zaostrzenia przepiséw dotyczacych wymogéw w
zakresie ubezpieczeri OC, ktére zostaty wprowadzone w biezacym roku. Niewielki wptyw na grudniowa inflacje miaty z kolei ceny wywozu $mieci. Spodziewamy sie, ze
inflacja CPI w Polsce bedzie kontynuowa¢ wzrost w biezacym roku, ze wzgledu na podwyzki cen pradu oraz wzrost akcyzy na alkohole i wyroby tytoniowe. Oczekujemy,
ze w styczniu inflacja CPI wyniesie ok. 4,0% r/r, a w lutym i marcu moze wynie$¢ 4,3-4,4% r/r. Mimo, iz spodziewamy sie, ze w kwietniu wskaZnik spadnie ponizej 4,0%
r/r, najprawdopodobniej utrzyma sie on powyzej gérnej granicy tolerancji banku centralnego na poziomie 3,5% réwniez przez drugi kwartat.

Dynamika PKB (% r/r) Inflacja konsumencka (r/r)
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EURUSD
Grudzieri przyniést aprecjacje notowan euro w stosunku do dolara. Pozytywne Wykres za 12M

informacje dotyczace zawarcia porozumienia ,| fazy” na linii Waszyngton-Pekin
zwigkszyty apetyt na ryzyko ws$réd inwestoréw powodujac wyprzedaz

amerykanskiej waluty. Na grudniowym posiedzeniu Fed zdecydowat o 1,18 L 093
pozostawieniu stop procentowych bez zmian. Jerome Powell zasygnalizowat, ze
stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie réwniez w 2020. Jak 116 | L 091

wynika z analizy dot plot, zaden z cztonkédw nie spodziewa sie juz obnizki, 13
cztonkéw opowiada sie za stabilizacja stép procentowych a 4 rozwaza podwyzke 114 089

jako wtasciwy ruch. Na ostatnim posiedzeniu EBC pozostawit stopy procentowe /\/\/\-/\/

na niezmienionym poziomie. Utrzymujaca sie w ostatnim czasie stabilizacja

sytuacji gospodarczej w strefie euro uzasadnia podtrzymanie trybu ,wait-and- 112 4 A A 087
see” i obserwowanie skutkéw wdrozonych we wrzesniu pakietdw stymulacyjnych. V\/\/\/\

Kurs EUR/USD wydaje sie by¢ zbyt niski, patrzac na parytet stép procentowych 1,10 - 085
oraz réznice wybranych wskaznikéw aktywnosci gospodarczej. W perspektywie
najblizszych trzech miesiecy oczekujemy, iz kurs pary walutowej EUR/USD bedzie 1,08 . . . . . 0,83
oscylowat w okolicach poziomu 1,12, za$ w horyzoncie 12 miesiecy przewidujemy 18 sty 18 mar 18 maj 18lip 18 wrz 18lis
aprecjacje euro wzgledem dolara do poziomu 1,14. EURUSD (lo) EURGBP (po)
EURUSD

Argumenty za spadkiem kursu EURUSD Argumenty za wzrostem kursu EURUSD
« Powrét do szybszego wzrostu gospodarczego w Stanach - Zmniejszenie dysproporcji pomiedzy wzrostem gospodarczym w
Zjednoczonych. Stanach Zjednoczonych a strefa euro.
« Obnizki stép procentowych w strefie euro. - Wycena obnizek stdp procentowych w Stanach Zjednoczonych przez
+ Rozszerzenie luznej polityki monetarnej Europejskiego Banku inwestoréw.
Centralnego o dodatkowe programy ilosciowe. + Przewartodciowanie dolara wzgledem dtugoterminowej wartosci

godziwej.
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WYBRANE WALUTY

Od poczatku grudnia ubiegtego roku mamy do czynienia z wyraznym trendem
spadkowym pary EUR/PLN, dzieki czemu kurs osiagnat ponad roczne minima na
poziomie ponizej 4,22. Umocnienie ztotego jest mozliwe na fali lepszych danych
makroekonomicznych, gtéwnie PMI dla przemystu w Niemczech i w Polsce.
Ponadto w ostatnich tygodniach obserwujemy wzrost apetytu na ryzyko na
globalnych rynkach finansowych, co moze przektadac sie na naptyw kapitatu do
Polski. Wg modelu ekonomistéw BNP Paribas, krdtkoterminowy kurs réwnowagi
dla EUR/PLN znajduje sie obecnie w rejonie ok. 4,29, co moze sugerowac¢ pewien
potencjat do odbicia kursu EUR/PLN w najblizszych tygodniach. Jezeli chodzi o
jednak prognozy ekonomistéw BNP Paribas Bank Polska, zaktadaja oni
utrzymanie poziomu EUR/PLN w rejonie 4,25 w pierwszej potowie roku na bazie
poprawy sentymentu inwestoréw do walut emerging markets i dalszego
luzowania ilosciowego przez Fed oraz EBC. Nastepnie w drugiej potowie roku
ekonomisci oczekuja ostabienia EUR/PLN do 4,35 spowodowanego odptywem
kapitatu z Polski ze wzgledu na niskie, realne stopy procentowe (wzrost inflacji).

Wykres za 12M

4,40 398
F 393

4,35 4 - 3,88
+ 383

4,30 t 378
F 373

4,25 + 3,68
3,63

4,20 3,58

18 wrz 18 lis
USDPLN (po)

18 maj 18 lip
EURPLN (lo)

18 sty 18 mar

EURPLN

Argumenty za spadkiem kursu EURPLN

- Kontynuacja luzowania monetarnego przez EBC i Fed

« Powrét rynkowych oczekiwan na podwyzki stép procentowych przez
RPP

- Pozytywne rozwigzanie czynnikdw ryzyka geopolitycznego w Europie
(Brexit, Wtochy) i na $wiecie (deeskalacja konfliktu handlowego USA-
Chiny)

4,4000 -

4,3500 A

4,3000 Vw

Argumenty za wzrostem kursu EURPLN

,Gotebia” retoryka RPP pomimo oczekiwanego przez nas

przyspieszenia krajowej inflacji na poczatku 2020 r.

+ Oczekiwany spadek eksportu w zwiazku z prognozowanym
spowolnieniem gospodarczym u gtdwnych partneréw handlowych w
Europie Zachodniej w 1H20

- Czynniki geopolityczne w Europie (Brexit, Wtochy) i na $wiecie
(eskalacja konfliktu handlowego USA-Chiny, napiecia na Bliskim
Wschodzie)
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Grudzien przyniést ponad 3% spadki amerykanskiej waluty w stosunku do
ztotéwki. Ostatni miesigc zesztego roku byt okresem aprecjacji koszyka walut
pafistw nalezacych do koszyka Emerging Markets, co byto zwiazane z
pozytywnymi informacjami dotyczacymi planowanego zawarcia porozumienia |
fazy” na linii Waszyngton - Pekin i naptywem kapitatu w kierunku bardziej
ryzykownych —aktywdéw. Na grudniowym posiedzeniu Fed zdecydowat o
pozostawieniu stop procentowych bez zmian. Jerome Powell zasygnalizowat, ze
stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie réwniez w 2020. Jak
wynika z analizy dot plot, zaden z cztonkédw nie spodziewa sie juz obnizki, 13
cztonkéw opowiada sie za stabilizacja stép procentowych a 4 rozwaza podwyzke
jako wtasciwy ruch. Notowania pary walutowej znajduja sie obecnie w okolicach
waznego wsparcia z okolic 3,80, ktérego przebicie moze wspiera¢ dalsze spadki w

Wykres za 12M

1,16 r 114,00
r 113,00
112,00

1,15
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/\ L 111,00

1,13 | /\/» - 110,00

112 | \/\N L 109,00
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111 \ \J 108,00

L 107,00

1,10

kierunku 3,75. W perspektywie 3 miesiecy ekonomiéci Grupy BNP Paribas r 106,00
oczekuja kursu pary walutowej USDPLN na poziomie 3,79, za$ w perspektywie 12 109 4 + 105,00
miesigcy prognoza wynosi 3,82. 1,08 . . . . . 104,00
18 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18 lis
EURUSD (lo) USDIPY (po)
USDPLN

Argumenty za spadkiem kursu USDPLN

- Dalsze utrzymywanie bardziej ,gotebiego” podejscia w stosunku do
przysztych decyzji odnosnie stép procentowych.

- Amerykanska gospodarka znajduje sie w bardziej zaawansowanym
miejscu  cyklu koniunkturalnego - jej mocniejsze schtodzenie
wzgledem innych gospodarek, powodowatoby odptyw kapitatu z USA.

+ W dtuzszym terminie rosnacy ,blizniaczy” deficyt (deficyt budzetowy
i deficyt obrotéw biezacych) moze sta¢ za strukturalnym ostabieniem
sie dolara.

4,0100 A
3,9600 -
3,9100 -
3,8600 -
3,8100 -
3,7600

37100 | T

Argumenty za wzrostem kursu USDPLN

« Gtéwnym argumentem za umocnieniem dolara bytby powrét
rynkowych oczekiwar na podwyzki stép procentowych przez Fed.

+ Za umocnieniem dolara moze sta¢ takze powrdt do procesu redukcji
sumy bilansowej Fed.

- Eskalacja konfliktéw geopolitycznych réwniez sprzyjataby USD.

3,6600
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GBPPLN

Od listopada do potowy grudnia para walutowa GBP/PLN kontynuowata trend
wzrostowy zapoczatkowany w sierpniu biezacego roku przebijajac poziom 5

Wykres za 12M

ztotych za funta szterlinga. W ten sposéb kurs zdyskontowat spodziewana 095
wygrang partii  Konserwatywnej obecnego premiera Borisa Johnsona w 510
przedterminowych wyborach parlamentarnych, ktére odbyty sie 12 grudnia. 093 1
Zdobycie wiekszosci w nowo utworzonej Izbie Gmin przetozyto sie szybka - 5,00
kontynuacje procesu wyjscia Wielkiej Brytanii z unijnych struktur i zmniejszenie 091 4
niepewnosci odnosnie przebiegu Brexitu. W ramach rynkowego powiedzenia L 490
Jkupuj plotki, sprzedawaj fakty”, po wygranych wyborach nastapita realizacja 089 | \/1
zyskéw, a kurs GBP/PLN spadt w poblize 4,90. Analitycy Grupy BNP oczekuja, iz
kurs pary walutowej w 2020 r. bedzie stopniowo umacniat sie do 512 w 0,87 [ 480
pierwszym pétroczu i 5,30 do korica 2020 r.

0,85 1 L 4,70

0,83 . . . . . 4,60

18 sty 18 mar 18 maj 18lip 18 wrz 18 lis
EURGBP (lo) GBPPLN (po)
GBPPLN

Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN

« Dalsze komplikacje w procesie brexitu i pogtebiajacy sie wewnetrzny
kryzys polityczny

+ Tzw. ,twardy brexit”

« Gotebia polityka Bank of England

5,0700
5,0200
4,9700 A
4,9200 A
4,8700 A
4,8200 A
4,7700 A
4,7200 A

4,6700

4,6200

Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN

« Tzw. ,miekki brexit” i negocjacja umowy handlowej z UE

- Drugie referendum i przegrana zwolennikéw brexitu

- Dalsze zaciesnianie polityki pienieznej przez Bank of England
(ostatnia podwyzka stép procentowych w sierpniu 2018 r.)

18 sty
15 lut 1
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12 kwi A
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Frank szwajcarski lekko umacniat sie w grudniu w stosunku do ztotéwki, jednakze
notowania pary CHF/PLN nie podlegaty w zesztym miesiacu wysokiej zmiennosci.

Wykres za 12M

W catym, 2019 roku frank zyskat wobec ztotego prawie 3%, co byto miedzy - 410
innymi pochodng wzrostu awersji na ryzyko bedacego wynikiem napiec¢ 117 4 L 405
handlowych na Llinii Stany Zjednoczone - Chiny. Aktualne pozostaje nasze
stanowisko, iz w przypadku dalszej aprecjacji szwajcarskiej waluty, kluczowe 115 4 P 400
moze okaza¢ sie przebicie oporu w strefie 3,95 zt, a w scenariuszu ruchu L 395
spadkowego przebicie wsparcia z okolic 3,85 zt datoby impuls do kontynuacji 113 1 | 390
trendu. W grudniu, inflacja w Szwajcarii odbita z ujemnych wartosci i znalazta sie 111 '
na poziomie +0,2% r/r. W zwiazku z celem inflacyjnym SNB na poziomie 2% nie ! [ 385
przewidujemy w najblizszym czasie wzrostu stép procentowych w tym kraju. 109 | L 3,80
Zawarcie tzw. porozumienia | fazy na linii Waszyngton - Pekin oraz wyklarowanie L 375
sie kwestii brexitu bedzie wg nas wspiera¢ deprecjacje franka uznawanej 107 |
powszechnie za tzw. ,bezpieczng przystan”. Naszym zdaniem kurs pary CHF/PLN 370
na koniec | kwartatu 2020 r. wyniesie 3,83 i bedzie na stabilnym poziomie 3,82 do 1,05 . . . . . 365
korica br. 18 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18 lis
EURCHF (lo) CHFPLN (po)
CHFPLN

Argumenty za spadkiem kursu CHFPLN Argumenty za wzrostem kursu CHFPLN

- Brak presji inflacyjnej i niskie prawdopodobieristwo podwyzki stop - Potencjalna eskalacja napie¢ politycznych i handlowych

przez Szwajcarski Bank Centralny

« Przewartosciowanie franka w stosunku do innych walut

- Zanik napie¢ handlowych oraz politycznych i w konsekwencji wzrost
Lapetytu na ryzyko”

- Powrdt $wiatowej gospodarki na wzrostowg $ciezke dynamiki PKB
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3,9500 -

3,9000 -

A Waad

3,7000 -

3,8500

3,8000

3,7500

zwiekszajaca popyt na tzw. bezpieczne aktywa do ktérych nalezy frank
szwajcarski

- Wieksza od oczekiwan skala probleméw krajowych bankéw z tzw.
kredytami frankowymi

\
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USDTRY

Oczekujemy, iz Bank Centralny Turcji po obnizeniu gtéwnej stopy
procentowej 16 stycznia o 75 pb. do poziomu 11,25% (obnizki stép w

Wykres za 12M

okresie ostatnich 12 miesigcach wyniosty tacznie 1 275 pb.) wstrzyma 640 180
sie z dalszymi decyzjami, co argumentujemy wystapieniem szczytu
wskaznika inflacji na poziomie 12-13% w pierwszym kwartale 620 1,70
biezacego roku. Decyzja o obnizeniu stép w styczniu byta szeroko
oczekiwana. Przestrzeri do dalszych obnizek jest juz znaczaco 6,00 | 1,60
ograniczona. W kontekscie notowar, widzimy jednak przestrzen do s 80
ostabienia sie tureckiej liry ze wzgledu na negatywne nastawienie ' ,\ \/\ 150
inwestorow, co obserwujemy po szeregu wskaznikéw obrazujacych 560 \/ \ '
zaangazowanie w TRY. Oczekujemy, iz w perspektywie trzech miesiecy ' V
para USD/TRY znajdzie sie na poziomie 592 a w horyzoncie dwunastu 520 1,40
miesiecy na poziomie 6,48. '
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USDRUB

Oczekujemy umocnienia sie rubla w trakcie biezacego roku jak i 2021 roku.
Prognozujemy, ze na koniec 2020 roku notowania pary USD/RUB znajda sie w

Wykres za 12M

okolicach poziomu 60 rubli za dolara, natomiast na koniec 2021 roku w okolicach - 18,00
58 rubli. Model wyceny stosowany przez ekonomistéw BNP Paribas wskazuje na 20,00
niedowartos$ciowanie rosyjskiej waluty. Rosja utrzymuje nadwyzke na rachunku '
biezacym wraz z konserwatywna polityka fiskalng. Zadtuzenie mierzone L 17,50
wskaznikiem dtug/PKB na poziomie 16% jest jednym z najnizszych wsréd grupy 68,00 |
krajéw rozwijajacych sie. Ponadto Rosja posiada pozytywna miedzynarodowa
pozycje inwestycyjna netto, co oznacza ze jest w ujeciu globalnym wierzycielem, L 17,00
a nie dtuznikiem. Poza ryzykami politycznymi, uwazamy ze gospodarka Rosji na 66,00
ten moment pozostaje odporna na zewnetrzne zagrozenia, CO powinno
przektadac sie na kurs walutowy. ‘ | 1650
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Potencjalna stopa zwrotu 12M vs EUR na bazie prognoz

Turcja — Turcja
RPA — RPA
Wegry I Wegry
Polska . Polska
Rosja A_ Rosja
Meksyk | — Meksyk
Brazylia ——— Brazylia
Singapur - Singapur
Malezja == Malezja
Korea Potudniowa - Korea Potudniowa
Indie - Indie
Chiny = Chiny
Norwegia - Norwegia
Szwecja - Szwecja
Kanada S Kanada
Nowa Zelandia T Nowa Zelandia
Australia - Australia
Szwajcaria — Szwajcaria
Japonia [ Japonia
WLk. Brytania I WLk. Brytania
USA |- USA
-20,0% -15,0% -10,0% -50% 0,0% 50% 10,0% -25,0%-20,0%15,0%-10,0%-5,0% 0,0% 5,0% 10,0%
Zmiana 1M (%) mZmiana 12M (%) m Up side/Down side vs prognoza 12M (%)

Stopa zwrotu w danym okresie w relacji do USD Potencjalna stopa zwrotu 12M vs USD na bazie prognoz

Turcja Turcja
RPA RPA
Polska Polska
Rosja Rosja
Meksyk Meksyk
Brazylia Brazylia
Singapur Singapur
Malezja Malezja
Korea Potudniowa Korea Potudniowa
Indie Indie
Chiny Chiny
Kanada Kanada

Nowa Zelandia

Nowa Zelandia

Australia Australia
Szwajcaria Szwajcaria
Japonia Japonia

WLk. Brytania
Strefa euro

-20,0% -15,0% -10,0% -50% 0,0% 50% 10,0%

Zmiana 1M (%)

T

-t

mZmiana 12M (%)

= BNP PARIBAS
99 BIURO MAKLERSKIE

T

WLk. Brytania
Strefa euro

-150% -10,0% -50%  0,0% 50%  10,0%

m Up side/Down side vs prognoza 12M (%)

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl



Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ kredytowa i
wyptacalno$¢ réznych podmiotdw, w tym spétek,
instytucji finansowych i pafistw

Bilans handlu zagranicznego - rdéznica miedzy
eksportem a importem danego parstwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank
of England)

Bol - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)
CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie
instytucji - sytuacja, w ktdrej wydatki w budzecie
danej instytucji sa wyzsze niz jej dochody w danym
okresie rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia

sektora  finanséw  publicznych  okreslajacym
48R okos¢ zobowigzan zaciagnietych przez
T03zczegolne  jednostki  sektora  na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw S$rodkéw
pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu
obligacji); pozwala na uporzadkowanie obligacji ze
wzgledu na ryzyko stopy procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European
Central Bank (ECB))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktére
znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
ile gotéwki moze generowac firma z dziatalnosci
operacyjnej

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve
System) - bank centralny Stanéw Zjednoczonych

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji
Otwartego Rynku to organ ustalajacy docelowy
poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest
ustalanie wysokos$ci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiang wartosci akcji
100 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytwérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych
okregéw przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez
Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie
ankiet wypetnianych przez ~manageréw  firm
dziatajacych w rejonie Pensylwanii, New Jersey i
Delaware

Indeks Fed
produkcyjnej
Federalnej
przeprowadzanych na
przedsiebiorstw

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje

z Richmond - indeks aktywnosci
publikowany przez Bank Rezerwy
w  Richmond na podstawie ankiet
prébie ok. 100

*,"
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Indeks ISM - wskaZnik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badz ustugowym, popularny w
USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywno$ci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZ ustugowym w danym
kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na
podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na
reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa 0 oceng
biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co
do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie badari ankietowych
przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwari w stosunku do
przysztych — warunkéw  ekonomicznych, w  tym
zatrudnienia, dochoddw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykdw i inwestoréw

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPI - wskaznik cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna
miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPl - ceny produkcji sprzedanej przemystu
(inflacja  producencka) obrazujag zmiany cen w
przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o
nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

ISIN - (ang. International Securities Identification
Number) - jest to 12-cyfrowy kod, ktéry jednoznacznie
oznacza papiery warto$ciowe lub instrumenty
finansowe utatwiajac tym samym ich identyfikacje w
obrocie i rozliczeniach na rynku finansowym

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikéw
zatrudnionych w amerykanskich przedsigbiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie
w Tokio (Japonia)

P/BV - (ang. price to book value), wskaznik kapitalizacji
rynkowej przedsiebiorstwa do jego wartosci ksiegowej,
czyli wartosci kapitatu wtasnego wykazywanego w
bilansie. Wskaznik informuje jak inwestorzy wyceniaja
majatek posiadany przez spétke

P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osiaganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
Wskaznik mozna réwniez obliczy¢ jako stosunek ceny
akeji do zysku na akcje (ang. earnings per share - EPS)
danego przedsigbiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki
narodowej, a wiec finalna wartos¢ doébr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciagu okreslonego
czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

s BNP PARIBAS
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Polityka fiskalna - ogét dziatad paristwa
polegajacych na wykorzystaniu szeregu
instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajacych na budzet panstwa; rozréznia sie
polityke fiskalna ekspansywna (polegajaca na
zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub zmniejszaniu
podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na
zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwiekszaniu
podatkdw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt
ktére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (witasciwie produkcja
sprzedana  przemystu)  podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sdb)

Polityka pienigzna - (monetarna) czes¢ polityki
gospodarczej, polegajaca na systematycznych
dziataniach majacych na celu zapewnienie
stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na
polityke  restrykcyjng  (twarda,  "jastrzebie"
wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz
ekspansywna (miekka; "gotebie" wypowiedzi; niskie
stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa
zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim
miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacji - rentownos$¢ jest to zysk jaki
mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
rosnie; natomiast jesli rentowno$¢ rosnie to znaczy
Ze cena spada

Ropa Brent - ropa naftowa wydobywana na Morzu
Pétnocnym (Europa)

Ropa WTI - ropa naftowa wydobywana w
Zachodnim Teksasie (USA)

RPP - Rada Polityki Pienieznej - organ decyzyjny
Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu
do polityki monetarnej

SNB - Szwajcarski Bank Narodowy (z ang. Swiss
National Bank (SNB))

Spread Polska-Niemcy (10Y) - réznica rentownosci

10-letnich  obligacji skarbowych Polski oraz
Niemiec
Sprzedaz detaliczna - sprzedaz  towaréw

konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana
przez punkty sprzedazy detalicznej, placéwki
gastronomiczne oraz inne punkty sprzedazy (np.
sktady, magazyny), w ilosciach wskazujacych na
zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia - obliczana jest jako udziat
zarejestrowanych bezrobotnych ws$réd ludnosci
aktywnej zawodowo

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej
cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z racji
udostepnienia go innym na okre$lony czas (w
Polsce wyznaczana jako stopa referencyjna)

S&P500 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
500 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM
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 lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest
przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja
sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM 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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi
odpowiedzialno$ci za prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta
ona przekazywana wcze$niej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz
wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji
lub jej czesci bez zgody BM.

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul.
Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz
kapitat zaktadowy w wysokosci 147 418 918 zt, w catosci wptacony.
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