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PERFORMANCE | AKTUALNE PROGNOZY i

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

Para walutowa Kurs (od -1 do +1)* 3M 12M 1M 3M 6M 12M
EUR/PLN 4,4476 0 -2,5% -0,6% 4,4% 4,4%
USD/PLN 3,9542 0 -5,4% -2,8% 3,5% 4,1%
CHF/PLN 4,1673 -1 | 32%  -18%  7.0% 9,6%
GBP/PLN 4,9709 0 -2,5% 1,3% -0,9% 4,4%
EUR/USD 1,1248 0 3,1% 2,3% 0,9% 0,3%
USD/RUB 69,6609 0 -4,2% -7,7% 11,6% 8,3%
USD/TRY 6,8478 0 -0,5% 7,0% 16,3% 16,6%

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

Zgodnie z oczekiwaniami Fed nie zmienit poziomu stép procentowych ani podejscia w polityce monetarnej i spodziewa si¢ utrzymania stép procentowych do 2022 r.
Jezeli chodzi o mediang prognoz dla dynamiki PKB to Fed oczekuje spadku o 6,5% w 2020 r., odbicia 0 5,0% w 2021 r. oraz +3,5% w 2022 r. Stopa bezrobocia wzrosnie w
br. do 9,3% by stopniowo obniza¢ sie do 6,5% i 5,5% w 2021 i 2022 r. Inflacja pozostanie niska i nie przekroczy 2,0% w omawianych latach. Pomimo utrzymania gotebiego
przekazu przez Fed, rynki przestraszyty sie negatywnego podej$cia Rezerwy Federalnej wobec stanu gospodarki USA co doprowadzito do gwattownej korekty na rynkach
akcji. W celu poprawy nastrojéw otrzymalismy wiec w ostatnich dniach nowe zapowiedzi ze strony Fedu odno$nie wsparcia ptynnosci, w szczegélnosci uruchomienia
zakupu obligacji korporacyjnych. Fed zakomunikowat, ze w ramach programu skupu aktywoéw bedzie skupowac¢ réwniez dtug korporacyjny bezposrednio z rynku.
Wezedniej tego do tego typu operacji wykorzystywat fundusze ETF. Zmiana ta moze okaza¢ si¢ bardzo korzystna dla spétek, ktérych dtug nie znajdowat sie w
zainteresowaniu funduszy.

Skale luzowania monetarnego na ostatnim posiedzeniu zwigkszyt takze EBC, ktérego program PEPP zostat rozszerzony o dodatkowe 600 mld EUR. Decyzja EBC przebita
oczekiwania rynku zaréwno co do wielkosci, jak i czasu trwania programu. Rada Prezeséw zdecydowata, ze sam program potrwa co najmniej do czerwca 2021 r., a
zapadajace ptatnosci z papieréw wartosciowych zakupionych w ramach PEPP beda reinwestowane co najmniej do korica 2022 r. EBC zrewidowata swoje prognozy
makroekonomiczne dla panstw strefy. Obecnie oczekiwany spadek PKB w tym roku ma wynies¢ 8,7%, jednak wartosci te moga podlega¢ dalszej rewizji w otoczeniu
niepewnosci gospodarczej. Spadkowi ulegty réwniez prognozy dotyczace inflacji, ktéra ma wynies¢ w 2022 roku 1,3%, tj. ponizej zatozonego celu.

16 czerwca na jednodniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Obecnie stopa
referencyjna wynosi 0,10%. RPP utrzymata prowadzone dotychczas programy zakupu skarbowych papieréw wartosciowych oraz kredyt wekslowy przeznaczony na
refinansowanie kredytéw udzielanych przedsiebiorco przez banki. RPP oczekuje, ze w najblizszym czasie kontynuowane bedzie ozywienie aktywnosci gospodarczej.
Oprécz prawdopodobnego dalszego znoszenia restrykeji zwigzanych z pandemia, beda temu sprzyja¢ dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie
polityki pienieznej NBP, ktére ogranicza skale spadku zatrudnienia, wspierajac dochody gospodarstw domowych oraz sytuacje finansowa, firm.

Jezeli chodzi 0 najnowsze dane gospodarcze to w ostatnim czasie przewazaty pozytywne zaskoczenia. W ubiegtym miesiacu w USA przybyto 2,5 mln miejsc pracy wobec
oczekiwanego spadku o 8 mln i spadku w poprzednim miesigcu o prawie 21 mln. W zwiazku z czym stopa bezrobocia nieznacznie zmniejszyta sie z 14,7% do 13,3%
wobec oczekiwanego wzrostu na poziomie 19,7%. W ubiegtym miesiacu zatrudnienie gwattownie wzrosto w sektorze rekreacji i hotelarstwa, budownictwa, edukacji i
ustug zdrowotnych oraz w handlu detalicznym.

Lepsze od oczekiwari byty réwniez odczyty wskaznikéw wyprzedzajacych (PMI) dla przemystu za miniony miesiac. W Polsce, PMI wzrést do 40.6 punktéw, tj. znacznie
powyzej oczekiwan rynku, ktére zaktadaty jego wzrost do 35.6 punktéw z rekordowo niskiego poziomu w kwietniu. W $lad za luzowaniem ograniczer naktadanych na
gospodarki europejskie, w tym Polske, rosna nadzieje na dalsza poprawe wskaznika PMI w kolejnych miesiagcach.

Indeksy PMI dla przemystu Stopy procentowe (w %)
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Euro zyskiwato w stosunku do amerykarskiego dolara w drugiej potowie maja i w Wykres za 12M
pierwszej czesci czerwca za sprawg ogtoszenia porozumienia pomiedzy Francja a

Niemcami w sprawie europejskiego funduszu, ktdry ma zosta¢ wykorzystany na 116 4
odbudowe gospodarek po epidemii koronawirusa. Ponadto szybsze luzowanie L 093
restrykcji w europejskich krajach dodatkowo sprzyjato utrzymaniu pozytywnego |
sentymentu wsréd inwestoréw. Z drugiej strony zmasowane zamieszki w wielu L 091
miastach w Stanach Zjednoczonych stwarzaty presje na amerykanskiego dolara. /\ /\
Uwazamy, iz obecnie inwestorzy zdyskontowali juz wiekszos¢ pozytywnych 112 4

czynnikéw w strefie euro i zarazem negatywnych w kontekscie Stanéw
Zjednoczonych. Osiagniecie porozumienia wzgledem funduszu pomocowego moze 1,10 -
ostatecznie naszym zdaniem by¢ roztozone w czasie ze wzgledu na réznice w
oczekiwaniach 27 krajéw strefy. W wypadku niepowodzeri negocjacji, wspélna
waluta moze znalez¢ sie pod presja. W przeciagu najblizszych trzech miesiecy
widzimy natomiast czynniki wspierajace z kolei amerykanskie dolara, m.in. w
postaci powrotu napie¢ pomiedzy Waszyngtonem a Pekinem, co oznaczatoby 1,06 . . . . .
wzrost awersji do ryzyka. W zwiazku z powyzszymi argumentami, obnizamy nasz 19 cze 19 sie 19 paz 19 gru 19 lut 19 kwi
trzymiesieczny poziom docelowy dla pary EUR/USD do poziomu 1,12 (z 1,14 EURUSD (lo) EURGBP (po)
poprzednio). W $rednim terminie utrzymujemy nasza prognoze stopniowego

ostabiania sie dolara. Dtugoterminowy makroekonomiczny model BNP Paribas

wskazuje obecnie na kurs réwnowagi EUR/USD na poziomie 1,31. Spodziewamy

sie zatem wzrostu notowari EUR/USD do poziomu 1,16 (bez zmian) w przeciagu

kolejnych 12 miesiecy.

+ 0,89

+ 087

EURUSD

Argumenty za spadkiem kursu EURUSD Argumenty za wzrostem kursu EURUSD

- Utrzymujacy sie wysoki popyt na dolara. - Zwigkszenie skali luzowania polityki monetarnej i fiskalnej przez Fed

- Rozszerzenie luznej polityki monetarnej Europejskiego Banku i amerykarniski Kongres.

Centralnego o dodatkowe programy ilosciowe. - Zatrzymanie rozprzestrzeniania sie pandemii w strefie euro.

« Zatrzymanie rozprzestrzeniania si¢ pandemii w Stanach - Wzmozony popyt na obligacje parfistw strefy euro vs. USA.

Zjednoczonych. - Niedowarto$ciowanie euro w dtugoterminowym horyzoncie
czasowym.
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, po okresie stabosci polski ztoty od potowy
maja zaczat sie umacnia¢. Dziato sie to w otoczeniu poprawy globalnych

Wykres za 12M

nastrojéw na rynkach finansowych i wzrastajacemu apetytowi na ryzyko 4,65 4
(obrazowane m.in. przez ostabienie USD i umocnienie walut rynkéw rozwijajacych 460 435
sie). Ponadto rynki dyskontowaty pozytywne informacje o stopniowym znoszeniu 455 | 425
ograniczen naktadanych na gospodarke w zwiazku z epidemia koronawirusa. Kurs !
EUR/PLN dotart pod koniec maja do wsparcia w rejonie 4,40 (poprzedni szczyt z 4,50 4,15
wrzesnia i pazdziernika 2019 r.), gdzie aprecjacja wyhamowata. Od tego 445 | 405
momentu ztoty, w pierwszej potowie czerwca, konsoliduje sie w rejonie 4,40-4,45. '

el . X . . 4,40 -
W krotkim terminie uwazamy, ze ztoty chwilowo zdyskontowat pozytywne A 395
informacje, na co wskazuje krétkoterminowy kurs réwnowagi w modelu 4,35 4 [
ekonomistéw Banku BNP Paribas, ktéry znajduje sie w rejonie 4,42. W dtuzszym 430 | 385
horyzoncie podtrzymujemy jednak nasza prognoze kursu 4,35 zaréwno na koniec N L 375
2020, jak i 2021 roku. Wsparciem dla powyzszego scenariusza sa takze prognozy 425 1 '
ekonomistdw BNP Paribas, w ktdrych zaktadaja relatywnie niski spadek dynamiki 4,20 . . . . . 3,65
PKB dla polskiej gospodarki w 2020 roku (-3,0% r/r) wzgledem pozostatych 19 cze 19 sie 19 paz 19gru 19 lut 13 kwi
krajéw z regionu, jak réwniez utrzymanie przez najwieksze agencje ratingu EURPLN (lo) USDPLN (po)
dtugoterminowego Polski w ostatnich rewizjach. Ponadto sytuacja budzetowa i
wskazniki zadtuzenia naszego kraju prezentuja si¢ solidnie na tle wigkszosci
panstw strefy euro.

EURPLN

Argumenty za spadkiem kursu EURPLN

- Kontynuacja luzowania monetarnego przez EBC i Fed w wigkszej
skali niz NBP

- Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne w Polsce

- Pozytywne rozwigzanie czynnikdw ryzyka geopolitycznego w Europie
(Brexit, Wtochy) i na $wiecie (deeskalacja konfliktu handlowego USA-
Chiny, zatrzymanie epidemii koronawirusa)
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Argumenty za wzrostem kursu EURPLN

- Ucieczka kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie w zwiazku z rynkowa
niepewnoscia COVID-19

« Ewentualne zwiekszenie skali luzowania ilo$ciowego przez NBP

- Czynniki geopolityczne w Europie (Brexit, Wtochy) i na S$wiecie
(koronawirus, eskalacja konfliktu handlowego USA-Chiny)

0 sty
15 lip 1

23 mar -
20 kwi 1
18 maj 1
15 cze 1

=l BNP PARIBAS
8 BIURO MAKLERSKIE

Zespot 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



WYBRANE WALUTY

KOMENTARZ
WALUTOWY

USDPLN

Pierwsza potowa czerwca przyniosta konsolidacje notowar pary USD/PLN w
waskim przedziale 3,90-3,98, po tym jak w maju polski ztoty dynamicznie
zyskiwat wzgledem amerykanskiego dolara, na co wskazywali ekonomisci BNP
Paribas argumentujac perspektywe umocnienia krajowej waluty relatywnie
niskim zadtuzeniem Polski oraz solidnym poziomem rezerw walutowych, co
pozostaje kluczowe w sytuacji wprowadzania programu luzowania ilosciowego
(QE). Niemniej jednak komunikat z czerwcowego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej wskazuje na fakt, iz cztonkowie RPP rozpatruja umocnienie PLN, jako
czynnik ryzyka dla zwiekszonego tempa wzrostu gospodarczego, co odczytujemy
jako rosnace prawdopodobieristwo interwencji stownej badZ tez bezposrednie]
NBP na rynku walutowym w wypadku dalszego spadku notowari USD/PLN. W
zwiazku z powyzszym ekonomisci BNP Paribas prognozuja kurs USD/PLN na
koniec IIl kw. br. na poziomie 3,95, czyli zblizonym do aktualnych notowan.

Wykres za 12M

1,15 4 r 112,00
114 - + 111,00
113 - + 110,00
112 A + 109,00
1,11 4 \/\\ L 108,00
1,10 - + 107,00
1,09 - + 106,00
1,08 + 105,00
1,07 - - - - - 104,00
19 cze 19 sie 19 paz 19 gru 19 lut 19 kwi

EURUSD (lo) USDIPY (po)

USDPLN

Argumenty za spadkiem kursu USDPLN

+ Znaczace zwiekszenie programu luzowania polityki monetarnej w
Stanach Zjednoczonych.

- Zwiekszenie dostepnosci dolara na rynku poprzez kolejne programy
Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych.

+ Wyptaszczenie krzywej zachorowar na Covid-19 w kraju, lepsze od
oczekiwan dane makroekonomiczne.

Argumenty za wzrostem kursu USDPLN

+ Wysoki popyt na dolara na rynku jako na bezpieczng przystan w
okresie kryzysu.

« Pogtebienie recesyjnych perspektyw dla europejskiej gospodarki.

- Ponowne wprowadzenie lockdownu w Polsce za sprawa rosnacej
liczby zachorowarn na Covid-19.
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W maju obserwowali$my silne umocnienie ztotego wzgledem wiekszosci walut, Wykres za 12M
co w przypadku relacji do funta szterlinga przetozyto sie na spadek kursu

GBP/PLN z tegorocznych szczytéw (ok. 5,20-5,25) do rejonéw ponizej 5,0.
Nastepnie od poczatku czerwca kurs konsoliduje sie pomiedzy 4,90, a 5,00. Z L 530
jednej strony za opisanym ruchem stato zwiekszenie apetytu inwestoréw na 093
ryzykowne aktywa i umocnienie walut rynkdw rozwijajacych sie (m.in. Polski). Z 520
drugiej strony na przetomie maja i czerwca obserwowali§my umiarkowane 091 4 L 510
ostabienie funta w relacji do euro oraz amerykanskiego dolara. Wynika to z ciagle ~_
wysokiej na tle wiekszosci paristw liczby zachorowan na koronawirusa w Wielkiej 089 4 - 5,00
Brytanii oraz pdzniejszego luzowania ograniczeri gospodarczych na Wyspach. W 490
Srednioterminowej perspektywie istotne z punktu widzenia notowari GBP bedzie 0,87
nie tylko termin opanowania epidemii, ale réwniez prawdopodobieristwo - 4,80
kompromisu na linii UK-UE wraz z pdzniejszymi relacjami wzajemnymi po 0,85 470
Brexicie. Chociaz zgodnie z modelami ekonomistéw Grupy BNP Paribas funt !
pozostaje niedowartosciowany wzgledem EUR i USD, to opisane powyzej czynniki 0,83 . . . . . 4,60
przechylaja szale ryzyka w kierunku jego mozliwego ostabienia w najblizszych 19 cze 19 sie 19 paz 19 gru 19 lut 19 kwi
miesiacach. W horyzoncie do korica roku oczekujemy wiec konsolidacji pary EURGBP (lo) GBPPLN (po)
GBP/PLN w okolicy 5,0.
GBPPLN

Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN
« Dalsze komplikacje w procesie brexitu i pogtebiajacy sie wewngetrzny + Opanowanie sytuacji epidemiologicznej w Wielkiej Brytanii i Europie
kryzys polityczny oraz tzw. ,twardy brexit” Zachodniej
- Silniejszy rozwdj epidemii koronawirusa w Wielkiej Brytanii « Tzw. ,miekki brexit” i negocjacja umowy handlowej z UE

- Relatywnie niski spadek PKB w Polsce na tle Europy Zachodniej, - Niestandardowe dziatania NBP sprzyjajace ostabieniu sie PLN
gorsze dane makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii
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CHFPLN

KOMENTARZ
WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

Druga potowa maja przyniosta znaczny spadek kursu CHF/PLN. W pierwszych
dniach czerwca za 1 franka nalezato zaptaci¢ nieco ponad 4,05 PLN gdy jeszcze w

Wykres za 12M

potowie maja byto to odpowiednio 4,35 PLN. Mimo wspomnianej zmiany, wedtug 1,15
ekonomistéw BNP Paribas polski ztoty w ujeciu dtugoterminowym pozostaje 435
nadal niedowarto$ciowany. Oznacza to, iz obecnie identyfikujemy przestrzen do 1,13 425
umocnienia sie polskiej waluty. Dodatkowo, mimo istotnej deprecjacji
szwajcarskiego franka na przetomie maja i czerwca, co miato zwigzek z malejaca 1,11 L 4,15
awersja do ryzyka na rynkach finansowych, stratedzy BNP Paribas nadal widza
potencjat do dalszego ostabienia szwajcarskiej waluty co potwierdza oczekiwany 1,09 - 00 /\v - 4,05
wzrost kursu EURCHF do 1,09 w perspektywie kolejnych 12 miesiecy. Poczawszy 395
od marca wskaznik inflacji bazowej w Szwajcarii powrdcit do pozioméw 1,07
wskazujacych na spadek cen, czyli deflacje. W zwiazku z obowiazujaca ujemna 385
stopa procentowa w Szwajcarii, interwencja walutowa moze stanowi¢ obecnie 1,05 | 375
pierwszy sposéb walki banku centralnego z negatywnymi z punktu widzenia !
szwajcarskiej gospodarki rynkowymi czynnikami. Powyzsze oznacza, iz 1,03 . . . . . 365
spodziewamy sie ostabienia kursu CHF/PLN w dalszej czesci roku. 19 cze 19 sie 19 paz 19 gru 19 lut 19 kwi
EURCHF (lo) CHFPLN (po)
CHFPLN

Argumenty za spadkiem kursu CHFPLN

- Opanowanie epidemii koronawirusa i powrdt $wiatowej gospodarki
na wzrostowa Sciezke dynamiki PKB i w konsekwencji wzrost ,apetytu
na ryzyko”

- Presja deflacyjna w Szwajcarii i mozliwa interwencja walutowa
Szwajcarskiego Banku Centralnego

- Przewartos$ciowanie franka w stosunku do innych walut
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Argumenty za wzrostem kursu CHFPLN

- Dalsze utrzymywanie sie zmiennos$ci na rynkach w potaczeniu z
obawami o przyszty poziom wzrostu gospodarczego i wyprzedaza
ryzykownych aktywoéw

- Potencjalna eskalacja napie¢ politycznych i handlowych
zwiekszajaca popyt na tzw. bezpieczne aktywa do ktérych nalezy frank
szwajcarski

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

ObnizyliSmy nasze prognozy dynamiki wzrostu produktu krajowego brutto w
Turcji w roku biezacym do poziomu 2%. Uwazamy, iz pomimo oczywistego
negatywnego wptywu Covid-19 na turecka gospodarke, ostateczny wptyw
pandemii pozostanie relatywnie nizszy niz w innych krajach z grupy emerging
markets. Oczekujemy, iz inflacja pozostanie ponizej 11% w roku biezacym. Odczyt
za maj wskazat jednakze na wzrost wskaznika inflacji z 10,94% do 11,39%. W
zwiazku z spadajaca aktywnoscia gospodarcza i nizsza inflacja, CBRT obnizyt
gtdwna stope procentowa do poziomu 8,25% z obowiazujacych 14% jeszcze w
grudniu ubiegtego roku, co szkodzi tureckiej walucie, ktéra na poczatku maja
osiagneta w stosunku do dolara historyczny dotek. Notowania pary USD/TRY
znalazty sie na poziomie 7,25, przebijajac opér na poziomie 7 lir za dolara, ktéry
byt testowany jedynie raz w historii - w sierpniu 2018 roku. Obecnie notowania
konsoliduja w rejonie 6,75-6,85. Ekonomisci BNP Paribas prognozuja, iz w
horyzoncie trzech miesiecy para USD/TRY znajdzie sie na poziomie 6,8, natomiast
w horyzoncie dwunastomiesiecznym Llira powinna powréci¢ do trendu deprecjacji.
Wyznaczamy poziom docelowy w horyzoncie rocznym dla USD/TRY w wysokosci
7,00.
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Przetom maja i czerwca przynidst kontynuacje spadku notowari USDRUB, ktére w
pierwszych dniach biezacego miesigca zblizyty sie do poziomu 68 rubli za jednego
dolara amerykariskiego. Z jednej strony spadkowi sprzyjato stopniowe ostabienie
amerykanskiej waluty w zwiazku z ponadstandardowa skalg stymulusu
monetarnego w USA, ale réwniez malejaca niepewno$¢ na rynkach kapitatowych
przektadata sie na odptyw Srodkéw z bezpiecznych przystani, do ktérej nadal
nalezy dolar amerykariski. Z drugiej strony mniejsza awersja do ryzyka sprzyjata
walutom panstw rozwijajacych sie. Dodatkowo, wsparciem dla rosyjskiej waluty
byto stopniowe odmrazanie najwiekszych gospodarek, co z kolei przetozyto sie na
wzrost popytu na rope naftowa, a w konsekwencji na dalszy wzrost jej cen. Do
rosnacych notowar ropy naftowej, ktére na przetomie ostatniego miesiaca
zyskaty w okolicach 20% i w przypadku ropy Brent za jedna barytke nalezy
zaptaci¢ ponad 40 USD, przyczynity sie takze ostanie decyzje OPEC+ o
przedtuzeniu o kolejny miesiac rekordowej skali cig¢ w wydobyciu czarnego
surowca. W przypadku gatunku Brent stratedzy Grupy BNP Paribas spodziewaja
sie wzrostu do pozioméw 45-55 USD za barytke w perspektywie korica 2020 roku.
Z drugiej strony, negatywnie na rosyjskiego rubla wptyw ma epidemia COVID-19
w kraju - gdy w panstwach zachodnich liczba nowych zachorowar wykazuje
trend spadkowy, ostatnie dni przyniosty w Rosji nowe szczyty dziennych
przypadkéw. Obawy o przedtuzajacy sie lockdown niosg obawy o skale
spowolnienia dynamiki PKB. Niemniej z uwagi na oczekiwane réwniez ostabienie
USD, brak obnizki stép procentowych oraz oczekiwany stopniowy powrdt kapitatu
na rynki emerging markets, stratedzy BNP Paribas spodziewaja sie dalszego
spadku notowari kursu USDRUB do 66,00 w perspektywie kolejnych 12M.
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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 - 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
wysokos¢ zobowigzan 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 (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

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

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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