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

Para walutowa Kurs (od -1 do +1)* 3M 12M 1M 3M &M 12M
EUR/PLN 4,5649 0 -1,1% 0,6% -0,2% 0,5%
USD/PLN 3,7871 0 -2,8% 1,3% -1,8% -10,1%
CHF/PLN 4,1331 0 -0,9% -1,8% -3,1% -4,3%
GBP/PLN 5,2587 -1 -1,9% 2,8% 4,7% 1,1%

EUR/USD 1,2054 0 1.7% -0,7% 1,6% 11,8%

USD/RUB 75,1029 -1 -1.7% -0,3% -1.4% 0,4%

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

Otoczenie rynkowe

Bardzo dobra koniunktura gospodarcza w marcu w Polsce ...

Dynamika produkcji przemystowej za marzec zaskakujaco wzrosta do 189% r/r wobec oczekiwanych 13,1% r/r. Jest to m.in. wptyw niskiej bazy z 2020 roku oraz
dodatniej réznicy dni roboczych w marcu 2021 wzgledem marca 2020 r. Niemniej jednak réwnie imponujacy jest wzrost w ujeciu miesiecznym, o 18,6%. Po
wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych wzrost produkcji przemystowej zwigkszyt sie o 15,7%. Najmocniej rosty takie kategorie jak produkcja urzadzen elektrycznych,
komputeréw i wyrobdw elektronicznych, pojazdéw samochodowych, mebli i wyrobéw tekstylnych, ktére mocno dotknigete byty przez ubiegtoroczny lockdown. Silniej
(+3,9% r/r) niz oczekiwano (+3,5% r/r) zwigkszyty sie takze ceny producentéw za sprawa nosnikéw energii i cen surowcéw. Rdwnie pozytywnym odczytem okazata sie
sprzedaz detaliczna, ktéra wzrosta w marcu o 17,1% r/r przy oczekiwaniach rzedu 10,9% (+16,5% m/m). Z uwagi na efekty bazy (poczatek lockdown w ubiegtym roku),
najwigksze roczne dynamiki osiagnety kategorie takie jak odziez i obuwie (+93%), pojazdy samochodowe i czesci (+50,5%) albo meble, rtv i agd (+39%)

Dodatkowo pozytywne sygnaty naptynety z rynku pracy, gdzie dynamika wynagrodzeri wyniosta 8,0% r/r (oczekiwania +5,5%, +4,5% w lutym), przy spadku zatrudnienia o
1,3% r/r (zgodnie z konsensusem). Jak wskazuje komentarz GUS, silny wzrost wynagrodzen zwigzany byt m.in. z wyptatami premii kwartalnych, $wiatecznych,
uznaniowych, motywacyjnych, nagréd rocznych, wynagrodzen za nadgodziny (ktére obok wynagrodzen zasadniczych réwniez zaliczane sa do sktadnikéw wynagrodzen),
a takze wieksza liczba dni roboczych w marcu br. w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

... oraz USA

Odbicie koniunktury w amerykariskiej gospodarce potwierdzaja takze dane dotyczace sprzedazy detaliczne] i produkcji przemystowej za marzec, ktére zaskoczyty mocno
na plus. Sprzedaz wzrosta 0 9,8% m/m wobec 4,7% oczekiwan, a z wytaczeniem samochodéw byto to +8,4% m/m przy 3,0% oczekiwaniach. Z uwagi na efekty niskiej bazy
z ubiegtego roku roczna dynamika sprzedazy siegneta +27,7% r/r. Popyt konsumencki wspierany jest otwieraniem sie amerykariskiej gospodarki po pandemii COVID-19
przy jednoczesnej dystrybucji $rodkéw dla ludnosci z kolejnego pakietu fiskalnego. Oceniamy, ze dane o produkcji przemystowej réwniez byty pozytywne, pomimo, ze
wypadty minimalnie ponizej prognoz (+1,4% m/m wobec +1,6% m/m konsensus). Jednakze samo przetwdrstwo przemystowe odnotowato wzrost 0 2,7% m/m, a nizsza
dynamike z uwagi na ciepta pogode miata kategoria produkcji medidw (-11,3% m/m). Jezeli chodzi o zmiany cen, to w marcu inflacja CPl wzrosta w Stanach
Zjednoczonych o 2,6% r/r, a wigc nieco powyzej prognoz (+2,5% r/r), wyraznie przyspieszajac wzgledem odczytu rocznego z lutego (+1,7%). Podobnie jak w Polsce, za
duza cze$¢ odbicia odpowiadaty ceny paliw, jednakze odbicie odnotowane w wigkszosci pozostatych kategorii.

Indeksy PMI dla przemystu Inflacja CPI r/r
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EURUSD

Przetom marca i kwietnia przyniést odwrdcenie tendencji spadkowej notowan
pary EUR/USD. Od minimum z korica miesiaca ponizej 1,17, kurs EUR/USD wzrést

Wykres za 12M

do ponad 1,20. Powyzsze wynikato zaréwno z umocnienia europejskiej waluty, jak 1,24
i deprecjacji USD. Na aprecjacje euro wptyw miaty dobre dane makroekonomiczne 1,22 093
ze wskaznikami PMI na czele, ktére zaskoczyty pozytywnie podwdjnie - zaréwno
we wstepnych odczytach jak i finalnych. Dodatkowo inwestorzy zwrdcili uwage na 120 091
przyspieszajacy proces szczepieri na Starym Kontynencie, przy jednocze$nie 1,18 ,/\/\‘\/\/\’
poczatku luzowania obostrzeri w wybranych gospodarkach. Z drugiej strony 116 | o089
obserwowali§my ostabienie dolara amerykariskiego, co miato zwiazek z
rosnacymi  cenami  amerykanskich  obligacji ~ skarbowych  jednoczes$nie 114
zmniejszajacymi atrakcyjno$¢ inwestycji we wspomniane instrumenty. Spadek 1,12 - 087
awersji do ryzyka przektadat sie réwniez na odptyw kapitatu na inne rynki niz 110
USA, na czym korzystat rynek akcji w Europie oraz regionach emerging markets. - 085
Ekonomisci Grupy BNP Paribas w dalszym ciagu podtrzymuja prognoze 108
deprecjacji amerykanskiego dolara w dtuzszym terminie, natomiast w krétszym 1,06 . . . . . 0,83
horyzoncie réznica w tempie poprawy PKB na korzy$¢ Standw Zjednoczonych 24 kwi 24 cze 24 sie 24 paZ 24 gru 24 lut
moze by¢ czynnikiem sprzyjajacym utrzymaniu silnego amerykanskiego dolara w EURUSD (lo) EURGBP (po)
1H21. Tym samym ekonomisci Grupy BNP prognozuja osiagniecie przez EUR/USD
kursu 1,23 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.

- Wczesniejsze dziatania Fed zacie$niajace polityke monetarng

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.

- Niedowarto$ciowanie euro w dtugoterminowym horyzoncie
czasowym.

« Utrzymanie trendu przeptywu kapitatu do sektoréw cyklicznych oraz
spotek typu value, ktérych udziat jest relatywnie wyzszy w Europie
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Po szybkiej deprecjacji ztotego wzgledem euro w marcu, widzieliSmy réwnie Wykres za 12M
szybki powrét kursu w dét na poczatku kwietnia. Po przebiciu dotychczasowych
maksimdw przy 4,63, notowania pary walutowej dotarty w poblize 4,68 (poziomy

nie widziane od 2009 r.), po czym po kilku sesjach EUR/PLN powrdcito ponizej 485 1 435
4,63, a spadki w kolejnych dniach siegnety 4,52. Za umocnieniem ztotego stata 4,60 - | 425
stopniowa poprawa sytuacji pandemicznej w kraju, jak i pafistwach osciennych, 455 \N
przez co obserwowaliSmy umocnienie walut takze w regionie. Istotne byto takze 450 | \ r 415
posiedzenie RPP. Zgodnie z stopa procentowa pozostata na poziomie 0,10%.
Nastapito natomiast ztagodzenie komunikatu po posiedzeniu Rady, co sprzyjato 445 1 [0
umacnianiu  sie ztotego. Zmiana dotyczyta fragmentu o czynnikach 4,40 4 L 395
ograniczajacych tempo ozywienia gospodarczego poprzez brak wyraznego i 435 |
trwalszego dostosowania kursu ztotego na ,Tempo ozywienia gospodarczego w 430 | 385
kraju bedzie takze uzaleznione od dalszego ksztattowania sie kursu ztotego.” L 375
Komunikat moze sprawia¢ wrazenie, ze NBP nie zamierza broni¢ dalszej 425 4 '
deprecjacji ztotego. Tym samym notowania ztotego zdyskontowaty takze b. dobre 4,20 . . . . . 3,65
dane makroekonomiczne za marzec, ktére publikowane byty w potowie kwietnia. 24 ki 2cze 24sie 24 paz 24 gru 24 lut
W krotkim terminie, zgodnie z krotkoterminowym modelem réwnowagi, EURPLN (lo) USDPLN (po)
spodziewamy sie konsolidacji kursu EUR/PLN w rejonie 4,55.
EURPLN
Argumenty za spadkiem kursu EURPLN Argumenty za wzrostem kursu EURPLN
+ Kontynuacja luzowania monetarnego przez EBC i Fed w wiekszej - Interwencje walutowe NBP, komentarze RPP odno$nie zbyt mocnego
skali niz NBP kursu walutowego albo mozliwosci obnizki stop procentowych
- lepsze od oczekiwari dane makroekonomiczne w Polsce i - Wyzsze od oczekiwar dane dotyczace inflacji w Polsce
ograniczenie rozwoju pandemii COVID-19 - Ucieczka kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie w zwiazku z awersja do
- Pozytywne rozwigzanie czynnikdw ryzyka geopolitycznego w Europie ryzyka wywotana np. przez czynniki geopolityczne w Europie i na
i na $wiecie $wiecie (np. koronawirus, ponowna eskalacja konfliktu handlowego
USA-Chiny)
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USDPLN

Koniec marca przyniést kontynuacje dynamicznego ostabienia ztotego, na co
wptyw miato kilka czynnikéw do ktérych zaliczy¢ mozna: kontynuacje

Wykres za 12M

ekspansywnej polityki monetarnej przez RPP, przy jednoczesnych odwrotnych - 112,00
dziataniach bankéw centralnych w regionach EM, relatywnie wysoka inflacje w 123 4 L 11100
regionie, zblizajaca sie uchwate Sadu Najwyzszego w sprawie kredytéw 121 4 | 110l00
frankowych oraz przyspieszajacy wzrost nowych przypadkéw oraz zgonéw / '
zwigzanych z pandemia Covid-19. Niemniej, kwiecie przenidst spadek kursu 119 4 \/ r 109,00
USDPLN, do czego w duzej mierze przyczyniat sie ostabiajacy dolar amerykariski. 1,17 + 108,00
Na deprecjacje dolara amerykariskiego wptyw miat spadek awersji do ryzyka, co 115 | L 107,00
przetozyto sie na odptyw kapitatu przy jednoczesnych dalszych zapewnieniach ze ’ | 106,00
strony Fed o braku podwyzek stép procentowych w najblizszym czasie, mimo 113 4 | 105,00
poprawiajacych sie danych makroekonomicznych. Spadek kursu USD/PLN jest 111 '
zgodny z oczekiwaniami ekonomistéw BNP Paribas, ktérzy na koniec 2Q'21 ' - 104,00
spodziewajaq sie notowan pary USDPLN w okolicach 3,79, natomiast w 109 4 - 103,00
perspektywie korica 2021 roku jest to poziom 3,62. Wsparciem dla krajowej 1,07 . . . . . 102,00
waluty pozostaje wysoka nadwyzka na rachunku biezacym, oczekiwany solidny 24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut
wzrost PKB na tle regionu, relatywnie mocna sytuacja budzetowa i zadtuzeniowa EURUSD (lo) USDIPY (po)
na tle panstw euro strefy oraz zaawansowany proces szczepien, ktéry obniza
ryzyko kolejnych fal pandemii oraz przyspiesza stopniowe luzowanie obostrzer.

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.
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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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W kwietniu para GBP/PLN byta pod wptywem mocnego ruchu spadkowego, Wykres za 12M
docierajac chwilami do strefy 520 (vs. 545 na poczatku miesiagca). Powyzszy

ruch byt min. konsekwencja umacniania sie krajowej waluty z uwagi na 093 4 530
zakoriczenie przez RPP gotebiej narracji wzgledem ksztattowania sie kursu 0,92 | | 540
ztotego wzgledem innych walut. Ekonomisci grupy BNP Paribas uwazaja, ze w 091 ’
tym momencie wiele pozytywnych informacji (takich jak np. efektywny program ] L 530
szczepient przeciwko COVID-19) jest juz wycenionych w kursie GBP. Zwracaja 0,90
jednoczesnie uwage na kilka czynnikdw aprecjacyjnych takich jak min. atrakcyjnie 089 | L 520
wyceniane akcje na tamtejszym rynku, co moze implikowa¢ naptyw kapitatu z '
zagranicy oraz duza wrazliwo$¢ brytyjskiej waluty wzgledem aktywnosci w 088 /\/ F 510
sektorze ustug, ktéry moze sie charakteryzowa¢ mocnym odbiciem nastrojéw w 087 .
okresie po pandemii COVID-19. Jednocze$nie, ekonomisci banku zaktadaja, ze 500
pierwsza podwyzka stép procentowych w Anglii moze mie¢ miejsce dopiero w 086 490
drugiej potowie 2023 roku. Obecna prognoza ekonomistéw banku zaktada 0,85 4 ’
aprecjacje pary GBP/USD do poziomu 1,46 na koniec 2021 r, co przy L 480
) o . 0,84 '
réwnoczesnym ostabieniu amerykanskiego dolara wzgledem ztotego przektada
sie to na spadek notowan GBP/PLN w kierunku 5,1. 0,83 r r r r r 4,70
24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut
EURGBP (lo) GBPPLN (po)
GBPPLN
Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN
-+ Relatywnie niski spadek PKB w Polsce na tle Europy Zachodnigj, - Komplikacje w zakresie programu szczepieri i otwarcia gospodarki w
gorsze dane makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii Polsce
« Problemy z odbiciem aktywnosci w sektorze ustug w Wielkiej Brytanii + Mocne odbicie sektora ustug w Wielkiej Brytanii po pandemii
i stabos¢ tamtejszego rynku akcji - Niestandardowe dziatania NBP sprzyjajace ostabieniu sie PLN
+ Ujemne stopy procentowe wprowadzone przez BoE
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WYBRANE WALUTY
CHFPLN

W trakcie ostatniego miesigca polski ztoty zyskat wzgledem szwajcarskiego
franka. Notowania CHF/PLN na poczatku kwietnia znajdowaty sie na poziomie

Wykres za 12M

4,18 podczas gdy w drugie potowie notowane sg w okolicach 4,13. Aktualnie 111 - 4,40
kluczowa kwestig dla perspektyw notowari pary CHF/PLN pozostaje rozwigzanie \/\/
sprawy kredytdw frankowych udzielonych przez polskie banki i ich ewentualnej 1,10 4,30
konwersji na kredyty ztotowe. W powyzszym wariancie newralgiczny pozostanie
potencjalny udziat NBP w procesie, ktéry mégtby bankom zagwarantowac dostep 1,09 4,20
do szwajcarskich frankéw. W wypadku realizacji konwersji bezposrednio na rynku A A
przez banki, bez posrednictwa NBP, polski ztoty mdgtby dynamicznie traci¢. Z 1,08 \’\/\/ 4,10
drugiej strony po okresie prawdopodobnie zwiekszonej zmiennosci, czynniki
fundamentalne przemawiaja za umocnieniem krajowej waluty. Ekonomisci BNP 1,07 4,00
Paribas prognozuja kurs CHF/PLN na koniec drugiego kwartatu na poziomie 4,02 i
3,85 na koniec biezacego roku. Czynnikiem ryzyka pozostaje dziatalno$¢ NBP, 1,06 3,90
ktére stara sie ostabia¢ PLN.

1,05 . . . . . 3,80

24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut
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

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

Kwiecier przyniést lekkie spadki na parze USD/RUB. Notowania rosyjskiej waluty
korespondowaty z zachowaniem ropy naftowej - wycena ropy Brent rosta w
pierwszej potowie miesiaca, co wspierato rubla. Modele iloSciowe ekonomistéw
Grupy BNP Paribas wskazuja, ze rubel pozostaje nadal niedowartosciowany i
prognozuja kurs USD/RUB na poziomie 68,00 na koniec roku. Wg ekonomistéw
Grupy BNP Paribas, zaktadana aprecjacja rubla oraz czynniki jednorazowe
wptywajace na okresowy pik inflacyjny (58% w marcu) powinny traci¢ na
znaczeniu, w zwiazku z czym dynamika wzrostu cen w $rednim i dtuzszym
terminie bedzie male¢. Ostatnia aprecjacja rosyjskiej waluty byta réwniez
konsekwencja kwietniowej decyzji Banku Centralnego Rosji, ktéry zdecydowat sie
na mocniejsze niz oczekiwali ekonomisci zacie$nienie polityki monetarnej.
Gtéwna stopa procentowa zostata podwyzszona o 50 punktéw bazowych.
Ekonomisci BNP Paribas uwazaja, ze w maju mozliwa jest jeszcze jedna
podwyzka kosztu pieniadza.
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Umocnienie tureckiej waluty zapoczatkowane pod koniec ubiegtego roku wynikato Wykres za 12M

z zmiany na fotelu prezesa Banku Centralnego Turcji na Naciego Agbala i
podwyzki stép procentowych o 475 pb. w listopadzie oraz o kolejne 200 pb. w

grudniu. Bank Centralny Turcji 18 marca zdecydowat sie podnie$¢ po raz kolejny 840 240
gtdwna stope procentowa (czyli oprocentowania tygodniowych operacji repo) z ’
17 proc. do 19 proc. Podwyzka az o 200 punktdw bazowych byta wieksza od 7,90
oczekiwan wiekszosci ekonomistéw. Rynkowy konsensus zaktadat podwyzke o L 220
100 pb., do 18 proc. Tak wysoka skala podwyzki wskazuje na duza determinacje 240
Banku Centralnego Turcji w przeciwdziataniu inflacji, co pozytywnie przektadato !
sie na notowania liry. Niespodziewanie po powyzszej decyzji, prezydent Turcji L 2,00
Recep Erdogan odwotat Agbala, co doprowadzito do dynamicznej wyprzedazy 6,90
tureckiej waluty w zwiazku z powrotem obaw inwestoréw zagranicznych
wzgledem bardziej ekspansywnej polityki monetarnej. Naszym zdaniem tak dtugo 640 1,80
jak prezydent Erdogan bedzie kierowat polityka Banku Centralnego Turcji, tak !
notowania USD/TRY pozostang w dtugoterminowym trendzie wzrostowym.
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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 147 518 782 zt, w catosci wptacony.
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