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Para walutowa Kurs (od -1 do +1)* 3M 12M 1M 3M &M 12M
EUR/PLN 4,5354 0 10%  -08%  18% 6,9%
USD/PLN 3,7388 S | 19%  -38%  -40%  -22%
CHF/PLN 4,2132 S | 17%  -14%  16% 6,7%
GBP/PLN 5,0887 0 3,0% 1,2% 3,2% 2,3%
EUR/USD 1,2131 1 B -09%  31% 6,0% 9,3%
USD/RUB 738218 S -12%  -52%  34%  198%

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

Otoczenie rynkowe

Spadek dynamiki krajowej inflacji w grudniu 2020 roku

Wg grudniowego odczytu, $redni wzrost cen w kraju wynidst zaledwie 2,4% r/r, gdy mediana prognoz wskazywata na wzrost o 0,2 pkt. proc. wyzszy. Jednocze$nie odczyt
okazat sie najnizszy od blisko dwdch lat a tym samym znalazt sie ponizej bezposredniego celu inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%. Na wolniejszy niz oczekiwano wzrost
inflacji CPI wptyw miata m.in. stabilizacja cen zywnosci. Srednioroczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpeyjnych w 2020 r. w stosunku do 2019 r. wzrdst o 3,4%.

Zadyszka na amerykariskim rynku pracy

Wg amerykanskiego Biura Statystyki Pracy liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych (tzw. non-farm payrolls) w grudniu okazata sie o 140 tys. mniejsza wzgledem
listopada, co byto negatywnym zaskoczeniem. To rezultat najstabszy od maja, kiedy zaczat sie powrdt po marcowo-kwietniowym lockdown. Co istotne, konsensus
prognoz wskazywat na oczekiwane 100 tys. etatdw przyrostu zatrudnienia. Za grudniowy spadek odpowiadat przede wszystkim sektor rekreacji i zakwaterowania, co
mozna wiaza¢ z wprowadzonymi ograniczeniami w wybranych stanach w zwiazku z COVID-19. Stabe dane to wieksze prawdopodobieristwo jeszcze bardziej
ekspansywnej polityki monetarnej i fiskalnej.

Gorsze od oczekiwar odczyty wskaznikéw wyprzedzajacych w przemysle

Finalne odczyty wskaznikéw PMI dla przemystu za grudzien okazaty sie nieco nizsze od oczekiwar, ktdre jak wida¢ byty zbyt optymistyczne po wysokich publikacjach za
listopad. Mocno zaskoczyt stabszy odczyt w Chinach (53,0 pkt. vs 54,9 pkt. prognozy), w Hiszpanii (51,0 pkt. vs 52,8 pkt. prognozy) oraz we Wtoszech (52,8 pkt. vs 53,6
pkt. prognozy). W przypadku catej strefy euro grudniowy wskaznik PMI przemystu wynidst 55,2 pkt. i byt 0 0,3 pkt. nizszy od prognoz oraz 0,6 pkt. mniejszy od wskazania
listopadowego. Z kolei krajowy PMI przemystu okazat sie wyzszy od oczekiwan konsensusu rynkowego o 0,2 pkt. i wynidst 51,7 pkt. vs 50,8 pkt. w listopadzie. Wg ankiety
rosnace nowe zamowienia, wzrost zatrudnienia oraz zapaséw materiatéw jest réwnowazony przez spadek produkcji. Co wiecej, inflacja kosztéw produkcji znajduje sie na
najwyzszym poziomie od 10 lat.

Indeksy PMI dla przemystu Inflacja CPI r/r
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EURUSD

Grudzien przyniést mocny wzrost notowari pary EUR/USD do poziomu ponad 1,23
co byto rezultatem przede wszystkim ostabienia dolara amerykariskiego. Ostatnie

Wykres za 12M

tygodnie ub. r. przyniosty na rynkach finansowych globalny optymizm co byto 1,24
zwigzane nie tylko z doniesieniami o szczepionkach na Covid-19, ale réwniez ze 1,22 L 093
spadkiem niepewnosci okotowyborczej w USA czy poprawiajacymi sie danymi
makro. Niemniej na poczatku stycznia obserwowali$my odwrdcenie trendu w 120 L 091
notowaniach EUR/USD, z uwagi na nizsze tempo szczepiert wzgledem oczekiwan 1,18 \/v\/\/__/\
oraz kolejng fale pandemii w Europie, ktéra wymusita przedtuzenie lokalnych 116 089
lockdown-6w. Ekonomisci Grupy BNP Paribas w dalszym ciagu podtrzymuja
prognoze deprecjacji amerykanskiego dolara. Gtéwnymi czynnikami sprzyjajacymi 114
dla utrzymania trendu pozostaje gotebia polityka Fed oraz planowany stymulus 1,12 087
fiskalny w rekordowej skali ze strony Kongresu oraz administracji prezydenta 110 | |
Bidena w USA. Pomimo podwyzki prognoz PKB na 2021 r., amerykariska Rezerwa ' w 0,85
Federalna pozostaje nastawiona bardzo gotebio, co potwierdzaja stowa szefa Fed, 1,08 4
Jeroma Powella, iz Fed z duzym wyprzedzeniem bedzie sygnalizowat osiagniecie 1,06 . . . . . 0,83
celéw mandatowych (odno$nie inflacji) i dopiero potem bedzie rozwazat 21 sty 21 mar 21 maj 21lip 21 wrz 21lis
stopniowe spowolnienie tempa zakupu aktywow. Powyzsze wpisuje sie w EURUSD (lo) EURGBP (po)
oczekiwania ekonomistéw Grupy BNP, ktdérzy prognozuja osiagniecie przez
EUR/USD kursu 1,25 do korica 2021 roku.

EURUSD

Argumenty za spadkiem kursu EURUSD

«+ Utrzymujacy sie wysoki popyt na dolara w okresach awersji do
ryzyka.

+ Rozszerzenie luznej polityki monetarne;
Centralnego o dodatkowe programy ilosciowe.
- Zatrzymanie rozprzestrzeniania sie pandemii w Stanach
Zjednoczonych i relatywnie lepsze wyniki gospodarcze wzgledem
Europy.

Europejskiego Banku

Argumenty za wzrostem kursu EURUSD

- Szybkie wprowadzenie Funduszu Obudowy w UE.

- Zwiekszenie skali luzowania polityki monetarnej i fiskalnej przez Fed
i amerykarniski Kongres.

- Zatrzymanie rozprzestrzeniania sie pandemii w strefie euro.

- Wzmozony popyt na obligacje parfistw strefy euro vs. USA.

- Niedowarto$ciowanie euro w dtugoterminowym horyzoncie
czasowym.
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Koniec ubiegtego roku roku stat pod znakiem wyraznego ostabienia sie ztotego, w
rezultacie czego kurs EUR/PLN z kilkumiesiecznych miniméw ponize 4,45 wzrést
przejsciowo do 4,60. Ruch kursu w ostatnich dniach grudnia spowodowany byt

Wykres za 12M

informacjami odnosnie dziatan Narodowego Banku Polskiego, ktory zaskoczyt 480 1 435
rynek interwencjami na rynku walutowym, majacymi na celu ostabienie polskiego 4,55 425
ztotego. Powyzsze zbiegto sie w czasie z komentarzem Prezesa NBP - Adama 450 |
Glapiriskiego, ktéry sugeruje iz stopy procentowe w Polsce moga zosta¢ jeszcze 4,15
obnizone w najblizszym czasie, co wskazuje, iz jednym z gtéwnych celéw polityki 445 4 405
monetarnej RPP obecnie moze by¢ zapobieganie aprecjacji ztotego. Zgodnie z 440 '
konsensusem rynkowym Rada Polityki Pienieznej (RPP) na styczniowym 395
posiedzeniu zdecydowata sie utrzymac stopy procentowe na niezmienionym 435 4
poziomie. Istotng zmiang, ktéra pojawita sie w komunikacie po obradach Rady, byt 430 385
fragment dotyczacy interwencji walutowych: ,W celu wzmocnienia oddziatywania 405 /\/ 375
poluzowania polityki pienieznej na gospodarke NBP moze takze stosowac !
interwencje na rynku walutowym” wskazujacy, iz w razie umacniania sie ztotego 4,20 . . . . . 3,65
mozliwa jest reakcja banku centralnego. W tym $wietle, mimo ze widzimy sty 21 mar 21 maj 21lip 21 wrz 21l
przestrzed do aprecjacji ztotego wynikajaca z lepszych  perspektyw EURPLN (lo) USDPLN (po)
gospodarczych oraz korzystnego dla waluty bilansu rozliczeri z zagranica,
uwazamy ze w nadchodzacych tygodniach kurs EUR/PLN bedzie pozostawat w
okolicach/powyzej poziomu 4.50.

EURPLN

Argumenty za spadkiem kursu EURPLN

+ Kontynuacja luzowania monetarnego przez EBC i Fed w wiekszej
skali niz NBP

- lepsze od oczekiwari dane makroekonomiczne w Polsce i
ograniczenie rozwoju pandemii COVID-19

- Pozytywne rozwigzanie czynnikdw ryzyka geopolitycznego w Europie
i na $wiecie

Argumenty za wzrostem kursu EURPLN

- - Interwencje walutowe NBP, komentarze RPP odnosnie zbyt
mocnego kursu walutowego

- Ewentualne zwiekszenie skali luzowania iloSciowego przez NBP,
obnizki stép procentowych przez RPP

- Ucieczka kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie w zwiazku z awersja do
ryzyka wywotang np. przez czynniki geopolityczne w Europie (Brexit,
Wtochy) i na $wiecie (koronawirus, ponowna eskalacja konfliktu
handlowego USA-Chiny)
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USDPLN

Przetom roku przyniést wysoka zmiennos¢ na parze USDPLN, na co wptyw miaty
nie tylko globalne nastroje, ktére przektadaty sie na ruchy na amerykariskich

Wykres za 12M

dolarze, ale réwniez dziatania w zakresie krajowej polityki monetarnej. Do potowy - 112,00
grudnia kurs USDPLN kontynuowat spadek osiagajac poziom w okolicy 3,61 czyli 123 4 L 11100
najnizszy od dwdch lat. Powyzsze byto efektem w duzej mierze ostabienia 121 4 I 110l00
amerykanskiego dolara w odpowiedzi na wzrost apetytu na bardziej ryzykowne '
aktywa po doniesieniach o pojawianiu sie szczepionki na Covid-19 oraz mniejsza 119 4 r 109,00
niepewno$¢ zwigzang z czynnikami geopolitycznymi. Nizsza awersja do ryzyka 1,17 + 108,00
przektadata sie na naptyw kapitatu na rynki emerging markets, do ktérych nadal 115 | L 107,00
zaliczana jest Polska. Tendencja w notowaniach USDPLN odwrdcita sie w ’ | 106,00
ostatnich dniach ubiegtego roku. Poza umocnieniem dolara amerykanskiego, 113 | 105,00
nieco wyzsze poziomy kursu moga wynika¢ ponadto z oceny RPP odnosnie tego, iz 111 '
mocny kurs ztotego moze ogranicza¢ tempo ozywienia gospodarczego. W ' r 10400
komunikacie Rady Polityki Pienieznej opublikowanym po grudniowym posiedzeniu, 109 4 - 103,00
wymieniono interwencje walutowe jako jeden z instrumentéw, ktéry ma stuzy¢ 1,07 . . . . . 102,00
wzmocnieniu oddziatywania poluzowania polityki pienieznej na gospodarke. 21 sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis
Powyzsze mozna odczytywac jako potencjalng zapowiedZ kolejnych interwenciji, EURUSD (lo) USDIPY (po)
ktére miatyby na celu ostabienie polskiego ztotego. Niemniej wedtug modeli
ekonometrycznych ekonomistéw BNP biezacy kurs USDPLN znajduje sie wyraznie
powyzej poziomu kursu réwnowagi w krétkim terminie. Na koniec 1Q21
ekonomisci BNP Paribas oczekuja notowart USDPLN w okolicach 3,59, natomiast
w perspektywie korica 2021 roku jest to poziom 3,43.

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.

- Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne w kraju i na $wiecie

- Zacie$nienie polityki monetarnej przez Rade Polityki Pienigznej.

Argumenty za wzrostem kursu USDPLN

- Wysoki popyt na dolara na rynku jako na bezpieczna przystan w
okresie kryzysu.

+ Wydtuzanie lockdownu w Polsce za sprawa rosnacej liczby
zachorowan na Covid-19.

+ Wzrost skali zakupdw papierdw dtuznych przez Narodowy Bank
Polski.

- Interwencie stowne RPP badz, bezposrednie dziatania na rynku.

- Obnizka stép procentowych w Polsce.
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GBPPLN
Umowa handlowa miedzy Wielka Brytania a UE, ktéra zostata zawarta pod koniec Wykres za 12M

ubiegtego roku, znosi niepewno$¢ odnos$nie perspektyw gospodarczych Wielkiej

Brytanii. W krotkim terminie moga oczywiscie wystapi¢ pewne zaktécenia w 093 4 r 530
dziatalnosci tamtejszych firm, poniewaz dostosowuja sie one do nowych regulacji. 0,92 |
Mozemy spodziewa¢ sie ponadto niesprzyjajacego otoczenia dla miejscowej 091 L 520
aktywnosci z uwagi na nowe obostrzenia dotyczace rozprzestrzeniania sie ]
pandemii COVID-19. Z uwagi na ustugowy charakter tamtejszej gospodarki moze 0,90 | s10
mie¢ to negatywny wptyw na zachowanie sie brytyjskiej waluty. Zwracamy 089 | q
jednoczesnie uwage, ze rynek wycenia obecnie obnizki stép procentowych o 13 pb '
w ciagu najblizszych 12 miesiecy, co moze $wiadczy¢ o tym, ze wigkszos¢ ztych 088 - 5,00
informacji jest juz w cenie. Ekonomisci Grupy BNP Paribas zaktadaja 087 .
jednoczesnie, ze preferowanym instrumentem tamtejszego banku centralnego L 490
pozostanie program QE (Asset Purchase Facility), a prawdopodobieristwo obnizki 086 1
stép procentowych oceniaja na mniej niz 50%. Prognoza GBP/USD = 1,44 na 0,85 |
koniec 2021 r., przektada sie na utrzymanie notowari GBP/PLN w okolicach 4,95. 084 480
0,83 T T T T T 4,70
21 sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis
EURGBP (lo) GBPPLN (po)
GBPPLN
Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN
+ Utrzymanie sie drugiej fali epidemii koronawirusa w Wielkiej Brytanii + Trwate opanowanie sytuacji epidemiologicznej w Wielkiej Brytanii i
i wzrost liczby zachorowan Europie Zachodniej
- Relatywnie niski spadek PKB w Polsce na tle Europy Zachodnigj, + Szybkie dostosowanie sie brytyjskiej gospodarki do regulacji po
gorsze dane makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii brexicie
+ Ujemne stopy procentowe wprowadzone przez BoE - Niestandardowe dziatania NBP sprzyjajace ostabieniu sie PLN
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CHFPLN

W 2020 roku polski ztoty tracit wzgledem szwajcarskiego franka. Notowania
CHF/PLN rozpoczynaty ubiegty rok notowania od poziomu 3,92 aby zakoriczy¢ go
na poziomie 4,22 PLN za jednego franka. Aktualnie obserwujemy dos$¢ silne
zachowanie sie szwajcarskiego waluty pomimo znaczacego spadku ryzyka na
rynkach finansowych w zwiazku z wprowadzeniem szczepionki na Covid-19 i
przejeciem wtadzy przez Demokratdw w USA. Z analiz strategdw BNP Paribas
wynika, iz w poréwnaniu do innych walut uwazanych za bezpieczne przystanie,
inwestorzy sa znaczaco przewazeni obecnie w CHF. Widzimy potencjat do
odwrdcenia tej tendencji w nadchodzacych miesiacach. W nasze nastawienie
wpisuje sie stanowisko Centralnego Banku Szwajcarii, ktéry uwaza ze frank
pozostaje  znaczaco  przewarto$ciowany, co  szkodzi  konkurencyjnosci
szwajcarskiej gospodarki. Wzgledem polskiego ztotego w perspektywie kolejnych
kwartatéw podchodzimy pozytywnie, widzac przestrzeri do umocnienia sie
krajowej waluty, co przektada sie na oczekiwany spadek kursu CHF/PLN.
Czynnikiem ryzyka pozostaje dziatalno$¢ NBP, ktére w ostatnich tygodniach
wyraznie stara sie werbalnie oraz przez bezposrednie interwencje ostabia¢ PLN.

Wykres za 12M
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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

Argumenty za wzrostem kursu CHFPLN

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

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

- Interwencje Narodowego Banku Polski w celu ostabienia polskiego
ztotego
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USDRUB

Grudzien przynidst spadki na parze USD/RUB, ktérej kwotowania znajduja sie
blisko poziomu 75,0. Aprecjacja rosyjskiej waluty korespondowata z zachowaniem

Wykres za 12M

notowan ropy naftowej. W przypadku ropy Brent, wycena za jedna barytke 85,00 -
miedcita sie na przetomie 2020 i 2021 roku w zakresie 45-55 USD za barytke, tj. L 21,50
zgodnie z prognozami Strategdw Grupy BNP Paribas. Modele iloSciowe
ekonomistéw Grupy BNP Paribas wskazuja, ze rubel pozostaje nadal 80,00 -
niedowartosciowany i prognozujg kurs USD/RUB na poziomie 65,00 na koniec ‘/* [ 2050
roku. Zwracamy jednoczes$nie uwage, ze RUB pozostaje jedna z niewielu walut na
rynkach — wschodzacych, ktére nadal oferuja dodatnia, realna stope 75,00 | + 19,50
oprocentowania i moze by¢ wykorzystywana przez inwestoréw w strategii carry
trade. Wg ekonomistéw Grupy BNP Paribas, nie nalezy spodziewa¢ sie | 1850
znaczacego spadku inflacji w Rosji w | kwartale biezacego roku. Jednoczesnie, z 70,00 4 '
uwagi min. na utrzymywanie sie poziomu inflacji bazowej ponizej celu oraz '
zaktadang aprecjacje rubla, dynamika wzrostu cen powinna w Srednim i F 17,50
dtuzszym terminie male¢. Moze to dawac rosyjskiemu bankowi centralnemu 6500
miejsce do luzowania polityki pienieznej. ' / L 16,50
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Rok 2020 stat pod znakiem dynamicznej deprecjacji tureckiej liry wzgledem Wykres za 12M
amerykanskiego dolara. Na poczatku ubiegtego roku 1 USD kosztowat 6 lir,
podczas gdy w trakcie roku byto to nawet 8,57 liry, a ostatecznie rok zakoriczyt

sie notowaniami USD/TRY na poziomie 7,43. Umocnienie tureckiej waluty miato 840 240
miejsce pod koniec roku, na co wptyneta zmiana na fotelu prezesa Banku |~
Centralnego Turcji i podwyzki stop procentowych o 475 pb. w listopadzie i kolejne 7,90
200 pb. w grudniu. Powyzsze doprowadzito do wzrostu gtéwnej stopy L 220
procentowej do poziomu 17%, czyli powyze] biezacej stopy inflacji (14,6%). Powrét 240
bardziej wstrzemiezliwej polityki monetarnej oraz zdecydowana poprawa w !
komunikacji Banku Centralnego Turcji z rynkiem wptyneta pozytywnie na L 2,00
sentyment w$réd zewnetrznych inwestoréw, co ma swoje odzwierciedlenie w 6,90 -
notowaniach TRY jak i instrumentach CDS.
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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 - 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 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl 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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