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PERFORMANCE | AKTUALNE PROGNOZY

Nastawienie na najblizszy miesiac ~ Prognozowany poziom Zmiana (W %)

Para walutowa Kurs (od -1 do +1)* 3M 12M iM 3M 6M 12M
EUR/PLN 4,2538 0 4,2500 4,3500 0,5% -0,9% -1,9% -1,9%
USD/PLN 3,9186 -1 - 3,7900 3,8200 3,1% 0,5% 1,0% 1,7%
CHF/PLN 4,0030 -1 - 3,8400 3,8200 2,2% 1,6% 0,8% 4,9%
GBP/PLN 51071 1 - 5,1200 5,3000 3,4% 1,9% 9,1% 3,2%
EUR/USD 1,0856 1 - 1,1200 1,1400 -2,5% -1,4% -2,8% -3,6%
USD/RUB 63,4979 0 64,0000 64,0000 3,6% -1,3% -2,2% -4,6%
USD/TRY 6,0633 -1 - 5,9200 6,4800 3,3% 5,6% 8,9% 14,7%

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

Otoczenie rynkowe

Tematem ostatnich tygodni na rynkach finansowych jest rozprzestrzenianie sie epidemii koronawirusa Covid-19. Wizja mozliwego globalnego odbicia gospodarczego w
2020 r. zostata obecnie zastapiona spekulacjami na temat skali mozliwego negatywnego wptywu, jaki moze mie¢ trwajaca epidemia na wzrost gospodarczy w Chinach i
na $wiecie. Aktualnie negatywny wptyw na globalne gospodarki bedzie odbywat sie dwutorowo. Epidemia rozpoczeta sie na poczatku szczytu sezonu turystycznego w
Chinach, gdzie wydatki na zagraniczna turystyke sa najwyzsze na $wiecie. Drugi negatywny czynnik na poziomie globalnym to spadek popytu na chiriskie produkty, co
bedzie cigzy¢ na wymianie handlowej wiekszosci krajow. Uwazamy, ze bezposrednio dwa powyzsze czynniki nie beda miaty znaczacego wptywu na polska gospodarke,
poniewaz nieznaczny poziom polskiego eksportu jest dedykowany Chinom. Réwniez Polska nie jest domyslnym kierunkiem podrézy chifiskich obywateli stad z tego
tytutu réwniez nie widzimy zagrozen. Z punktu widzenia rynkéw finansowych najwiekszym zagrozeniem pozostaje niepewnos$¢ wzgledem mozliwej skali dalszego
rozprzestrzeniania sie wirusa. Jednakze jak pokazuje historia, w dtugim terminie wptyw epidemii na rynek pozostaje nieznaczny. Zaktadajac wiec, ze podobnie jak w
przypadku poprzednich epidemii, rozprzestrzenianie sie koronawirusa zostanie opanowane, niepewno$¢ na rynkach finansowych moze by¢ jedynie krétkoterminowa, a
ostateczny wptyw na wyceny nieduzy.

Z informacji globalnych zwracamy réwniez uwage na formalne wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, ktére miato miejsce w piatek, 31 stycznia. Od lutego
rozpocznie sie 11-miesieczny okres przejsciowy w czasie ktérego kraj bedzie pozostawaé w unii celnej. Zagwarantowany bedzie réwniez swobodny przeptyw 0séb. Do
korica 2020 r. Wielka Brytania i UE maja wypracowaé dwustronne porozumienia handlowe. Na rynkach pojawiaja sie jednak obawy, ze okres 11 miesiecy moze by¢
niewystarczajacy, co moze przetozy¢ sie na jakos¢ porozumien lub brak ujecia niektérych kwestii w umowach.

W przypadku danych makroekonomicznych najwazniejszymi byty wstepne odczyty PKB. W Stanach Zjednoczonych w ujeciu annualizowanym PKB wzrosto w [V
kwartale 0 2,1% (podobnie jak w 11l kwartale i zgodnie z oczekiwaniami), a w catym roku byto to 2,3% (wzgledem 2,9% w 2018 r; byto to najwolniejsze tempo wzrostu od
2016 r.). Pomimo dobrego wyniku konsumpcji (+1,8% r/r), tempo wzrostu byto wyraznie wolniejsze niz w Ill kwartale (+3,2% r/r). Mocno negatywnie prezentowaty sie
natomiast dane o inwestycjach prywatnych (-6,1% r/r), podczas gdy wydatki rzadowe byty o0 2,7% r/r wyzsze.

Opublikowany przez GUS wzrost PKB w 2019 r. wynidst 4.0% i okazat sie nizszy od prognoz (4.2%). Dane za rok ubiegty rok wskazuja, ze w IV kwartale nastapito znaczne
spowolnienie do zaledwie ok. 3.0% r/r z 3.8% r/r w IIl kwartale, ktére prawdopodobnie wynikato z ostabienia konsumpcji. Udziat eksportu netto we wzroscie PKB Polski
byt réwniez najprawdopodobniej ujemny w IV kwartale. Sa to, naszym zdaniem, dwa gtéwne czynniki powodujace negatywne zaskoczenie. Finalne dane za IV kwartat
opublikowane zostang 14 lutego.

Produkcja przemystowa w Niemczech w grudniu zmniejszyta sie o 3,5% m/m, wobec oczekiwanego spadku o 0,2% m/m. Podobnie gorzej od oczekiwari wypadty
grudniowe zamdwienia w przemysle niemieckim, ktdre byty o 8,7% r/r nizsze (konsensusu -6,7% r/r). Wczes$niej opublikowano natomiast lepsze od prognoz, koricowe
dane dotyczace PMI dla przemystu w Niemczech i strefie euro. Dane te zaskoczyty na plus, poniewaz niemiecki PMI wzrést w styczniu do 45,3 pkt z 43,7 pkt. W strefie
euro PMI dla przemystu wzrdst do 47,9 pkt, nieznacznie powyzej konsensusu. Stabiej od oczekiwar wypadt natomiast PMI w Polsce. Po ostatnim wzroscie styczniowy
PMI spadt do poziomu 47,4 pkt wobec prognoz dalszego wzrostu do 48,3 pkt.

Dynamika PKB (% r/r) Inflacja konsumencka (r/r)

Polska Japonia Strefa Euro Niemcy Niemcy Chiny
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WYBRANE WALUTY

EURUSD

W styczniu i lutym euro ostabiato sie w stosunku do amerykanskiego dolara, Wykres za 12M
przebijajac poziom 1,10. Aprecjacja kuru dolara byto pochodna wzrostu awersji
ryzyka globalnych inwestoréw, spowodowanym informacjami dotyczacymi

koronawirusa i odptywem kapitatu w kierunku tzw. ,bezpiecznych przystani”. 1,18 L 093
Kurs amerykanskiej waluty byt réwniez wspierany mocnymi odczytami danych
makro z tamtejszej gospodarki. W krétkim terminie, spodziewamy sie w dalszym 116 L o1

ciggu dobrych danych z tamtejszego rynku pracy oraz stabilnego poziomu
konsumpcji, co nie wyklucza jednak delikatnego spowolnienia dynamiki wzrostu
1,14 4 089

PKB. Kurs EUR/USD wydaje sie by¢ zbyt niski, patrzac na parytet stép

procentowych oraz réznice wybranych wskaznikéw aktywnosci gospodarczej. W

perspektywie najblizszych trzech miesiecy oczekujemy, iz kurs pary walutowej 1,12 - 087

EUR/USD moze odbija¢ w kierunku 1,12, za§ w horyzoncie 12 miesiecy A

przewidujemy aprecjacje euro wzgledem dolara do poziomu 1,14. 1,10 4 \/\ | 085
\

1,08 . . . . . 0,83
14 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru
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 strefg 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. + Przewartosciowanie dolara wzgledem dtugoterminowej wartosci
godziwej.
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EURPLN

Od wrze$nia ubiegtego roku mozemy mdwi¢ o stosunkowo wyraznym trendzie
umocnienia EUR/PLN, dzieki czemu kurs osiagnat ponad roczne minima na
poziomie ponizej 4,22 w potowie stycznia ub. r. Nastepnie do korca stycznia
obserwowali$my gwattowna przecene ztotego do poziomu 4,30 na fali obaw
inwestoréw odnosnie koronawirusa i odwrotu od ryzykownych aktywoéw, w
szczegdlnosci w regionie emerging markets. Na poczatku lutego informacje o
tempie zakazen wirusem pokazuja coraz wolniejszy wzrost dynamiki, co
przektada sie na powrdt kapitatu inwestycyjnego i umocnienie ztotego. Jednakze
wg modelu ekonomistéw BNP Paribas, krotkoterminowy kurs réwnowagi dla
EUR/PLN znajduje sie obecnie w rejonie ok. 4,33, co moze sugerowac
umiarkowane przewartosciowanie krajowej waluty i ryzyko 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, gotebie nastawienie RPP).

WYBRANE WALUTY
]

KOMENTARZ
WALUTOWY

Wykres za 12M
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EURPLN (lo) USDPLN (po)

EURPLN

Argumenty za spadkiem kursu EURPLN

« Kontynuacja luzowania monetarnego przez EBC i Fed

- Powrét rynkowych oczekiwan na podwyzki stép procentowych przez
RPP

- Pozytywne rozwiazanie czynnikéw ryzyka geopolitycznego w Europie
(Brexit, Wtochy) i na $wiecie (deeskalacja konfliktu handlowego USA-
Chiny, zatrzymanie epidemii koronawirusa)

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 gtéwnych partneréw handlowych w
Europie Zachodniej w 1H20

- Czynniki geopolityczne w Europie (Brexit, Wtochy) i na S$wiecie
(koronawirus, eskalacja konfliktu handlowego USA-Chiny)
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USDPLN
Styczen i luty przyniést mocna aprecjacje amerykariskiej waluty w stosunku do Wykres za 12M
ztotéwki. Ostatnie tygodnie byty okresem wzrostu notowar walut paristw
nalezacych do koszyka Emerging Markets, co byto zwiazane z wzrostem awersji 1,16 - 114,00
na ryzyko spowodowanym informacjami dotyczacymi koronawirusa i odptywem | 11300
kapitatu w kierunku mniej ryzykownych aktywéw i walut. Zgodnie z 1154 '
przewidywaniami, na styczniowym posiedzeniu FOMC nie zmieniono stép 114 | [ 11200
procentowych, a przedziat docelowy dla stopy funduszy federalnych wynosi w A r 111,00
dalszym ciagu 1,50-1,75%. Jak wynika z analizy dot plot, zaden z cztonkéw nie 113 4 L 110,00
spodziewa sie w obecnym roku obnizki stép, 13 cztonkéw opowiada sie za ich 112 | | 109,00
stabilizacja, a 4 rozwaza podwyzke jako wtasciwy ruch. Nasi ekonomisci réwniez Y
nie przewiduja zadnych ruchéw na stropach procentowych ze strony Fed w 111 4 \/\ 108,00
obecnym roku. W dalszym ciagu uwazamy, ze amerykanski dolar pozostaje 110 | + 107,00
relatywnie drogi biorac pod uwage nasze $rednio i dtugoterminowe modele ! L 106,00
dlatego w perspektywie 3 miesiecy ekonomisci Grupy BNP Paribas oczekuja kursu 1,09 - L 105,00
pary walutowej USDPLN na poziomie 3,79, za$ w perspektywie 12 miesiecy
prognoza wynosi 3,82. 1'0814 Wt 14kwi 14 cze 14'sie 14 paz 14 gru 10400
EURUSD (lo) USDIPY (po)
USDPLN
Argumenty za spadkiem kursu USDPLN Argumenty za wzrostem kursu USDPLN
- Dalsze utrzymywanie bardziej ,gotebiego” podejscia w stosunku do « Gtéwnym argumentem za umocnieniem dolara bytby powrét
przysztych decyzji odnosnie stép procentowych. rynkowych oczekiwar na podwyzki stép procentowych przez Fed.
- Amerykanska gospodarka znajduje sie w bardziej zaawansowanym + Za umocnieniem dolara moze sta¢ takze powrdt do procesu redukcji
miejscu  cyklu koniunkturalnego - jej mocniejsze schtodzenie sumy bilansowej Fed.
wzgledem innych gospodarek, powodowatoby odptyw kapitatu z USA. - Eskalacja konfliktéw geopolitycznych réwniez sprzyjataby USD.

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

sie dolara.
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GBPPLN
Po zdyskontowaniu wygranej partii Konserwatywnej obecnego premiera Borisa Wykres za 12M
Johnsona w przedterminowych wyborach parlamentarnych, ktére odbyty sie 12
grudnia, kiedy to kurs GBPPLN przekroczyt poziom 5,1, od potowy grudnia ub. r. 095 -
do potowy stycznia br. obserwowalismy realizacje zyskdw, a kurs GBP/PLN spadt - 510
w poblize 4,90. Jednakze na fali globalnej korekty wycen ryzykownych aktywdw 093 4
po informacjach o rozprzestrzenianiu sie epidemii koronawirusa, ztotéwka tracita L 5,00
wzgledem gtdwnych walut, czyli takze funta szterlinga. W efekcie kurs powraca 091
obecnie powyzej wspomnianego poziomu 5,1, co jest zgodne z czynnikami

. o . - . ) + 4,90
fundamentalnymi, np. rosnaca réznica w inflacji pomiedzy Polska a Wielka 0,89 4
Brytanig (gdzie inflacja na Wyspach spowalnia w ostatnich miesigcach). Trend
wzrostowy GBP/PLN jest zgodny z oczekiwaniami ekonomistéw Grupy BNP, ktérzy 087 - - 480
prognozuja, iz kurs pary walutowej w 2020 r. bedzie stopniowo umacniat sie do
5,12 w pierwszym pétroczu i 5,30 do korica 2020 r. 085 | L 470

0,83 v v v v v 4,60
14 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru
EURGBP (lo) GBPPLN (po)
GBPPLN

Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN
- Dalsze komplikacje w procesie brexitu i pogtebiajacy sie wewnetrzny - Tzw. ,miekki brexit” i negocjacja umowy handlowej z UE
kryzys polityczny - Drugie referendum i przegrana zwolennikow brexitu
+ Tzw. ,twardy brexit” - Dalsze zaciesnianie polityki pienieznej przez Bank of England
- Gotebia polityka Bank of England (ostatnia podwyzka stép procentowych w sierpniu 2018 r.)
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CHFPLN

Frank szwajcarski umacniat sie w styczniu w stosunku do ztotéwki, powracajac
powyzej poziomu 4 zt. Naszym zdaniem kurs pary CHF/PLN, biorac pod uwage

Wykres za 12M

czynniki fundamentalne, ma potencjat do spadku, a prognoza ekonomistéw Grupy - 4,10
BNP wskazuje docelowy poziom 3,82 na koniec roku. Szwajcarski Bank Centralny 1,17 405
kontynuuje okre$lanie CHF jako wysoce przewartosciowanego. Prezes SNB, ’
Thomas Jordan, podkresla w wypowiedziach mozliwos$¢ dokonania interwencji na 1,15 - r 4,00
rynku walutowym w wypadku dalszego umacniania sie franka. Model wyceny L 395
fundamentalnej ekonomistéw BNP  Paribas potwierdza, iz w ujeciu 113
dtugoterminowym szwajcarski frank pozostaje przewartosciowany nawet o 25%. P390
Z punktu widzenia notowan CHF/PLN kluczowe obecnie pozostaje obronienie 1114 - 385
prawie trzyletnich szczytéw na poziomie 4,05 zt, ktére stanowia newralgiczny | 380
opdr z technicznego punktu widzenia. 109 4 '
375
1,07
- 3,70
1,05 . . . . . 3,65
14 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru
EURCHF (lo) CHFPLN (po)
CHFPLN
Argumenty za spadkiem kursu CHFPLN Argumenty za wzrostem kursu CHFPLN
+ Brak presji inflacyjnej i niskie prawdopodobieristwo obnizki stép + 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
,apetytu na ryzyko”

- Powrdt Swiatowe] gospodarki na wzrostowa $ciezke dynamiki PKB

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

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

Posiadamy obecnie umiarkowane negatywne nastawienie wobec
tureckiej liry w 2020 roku. Nasze prognozy pozostaja w duzej mierze

Wykres za 12M

zgodne z $ciezka wyznaczong przez kontrakty forward. Oczekujemy 640 - 180
wzrostu notowan USD/TRY do poziomu 6,48 na koniec 2020 roku i 7,04
na koniec 2021 roku. Pozytywne czynniki w postaci poprawy na 6,20 1,70
poziomie rachunku biezacego wciaz pozostaja w mocy, lecz
oczekujemy ze beda one stabna¢ w drugiej potowie roku za sprawa 600 | | 160
wzrostu konsumpcji. Ponadto znaczne obnizki stép procentowych w ' '
Turcji w ostatnim czasie ostabity atrakcyjnos¢ liry w ramach strategii /~/\\/
carry trade, w zwiazku z faktem, iz TRY przestata by¢ najwyzej 580 4 /\ \/_\/ / F 150
oprocentowang walutg z walut krajéw rozwijajacych sie, w ujeciu z \/
skorygowanym o zmiennos¢. 5,60 L 1,40
5,40 1,30
520 . . . . . 1,20
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USDTRY (lo) PLNTRY (po)
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USDRUB

Po mocnym spadku notowari USDRUB w styczniu, co byto rezultatem ostabienia
dolara amerykanskiego w zwiazku z odptywem kapitatu do bardziej ryzykownych
aktywdw, w tym na rynki paristw rozwijajacych sie, luty przyniést odwrdcenie
powyzszej tendencji. Poza rosnaca awersja do ryzyka w zwiazku z rosnaca
niepewnos$cia co do ekonomicznych skutkéw epidemii koronawirusa, wptyw na
wzrost notowart USDRUB miata przede wszystkim przecena ropy naftowej. Od
poczatku stycznia cena jednej barytki ropy typu WTI spadta z 63,50 USD do 50,00
USD na poczatku lutego. Bez wiekszego wptywu na notowania rosyjskiej waluty
miato natomiast dymisja rzadu premiera Dimitrija Miedwiediewa, ktéra zdaniem
komentatoréw otwiera droge do zmian w rosyjskiej konstytucji majacych na celu
umocnienie prezydenckiego organu doradczego. W perspektywie kolejnych 12
miesiecy oczekujemy konsolidacji notowarh USDRUB w okolicach poziomu 64,00,
bliskich obecnym wartosciom.
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STOPY ZWROTU

Stopa zwrotu w danym okresie w relacji do EUR
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Potencjalna stopa zwrotu 12M vs EUR na bazie prognoz
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SEOWNIK NAJWAZNIEJSZYCH POJEC

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 - roéznica 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
wysoko$¢  zobowiazan zaciagnietych przez
poszczegblne  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 (ECBY))

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsigbiorstwa 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 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytworczego 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
wsrdd niemieckich przedsiebiorcéw

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

Indeks ISM - wskaznik aktywnodci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZz ustugowym, popularny w
USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

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

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

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie badar 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, dochodéw, planowanych zakupéw

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

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacia 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 wartosciowe 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 amerykariskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akeji 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 osiagganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
Wskaznik mozna réwniez obliczyé¢ 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 finalng warto$¢ débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciagu okreslonego
czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki
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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 fiskalng ekspansywna (polegajaca na
zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub zmniejszaniu
podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na
zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwiekszaniu
podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot
ktdére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 0s6b

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu)  podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0séb)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes$¢ polityki
gospodarczej, polegajaca na systematycznych
dziataniach  majacych na celu zapewnienie
stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na
polityke  restrykcyjna  (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
ro$nie; natomiast jesli rentownos¢ ro$nie 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 (SNBY))

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, placowki
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 okreslony 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 sa 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 sa 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
odpowiedzialnosci 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 udostgpniana 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 siedziba w Warszawie przy ul.
Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcdw 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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