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PERFORMANCE | AKTUALNE PROGNOZY

Nastawienie na najblizszy miesiac Prognozowany poziom Zmiana (W %)

Para walutowa Kurs (od -1 do +1)* 3M 12M 1M 3M 6M 12M
EUR/PLN 4,5947 -1 | 1,5% 0,9% 1,3% 31%
USD/PLN 3,9039 0 2,8% 3,2% 4,2% 0,3%
CHF/PLN 4,2354 0 2,4% 2,5% 0,6% 2,2%
GBP/PLN 5,3143 1 - 0,4% 0,8% 3,9% 7,8%
EUR/USD 1,1770 0 -1,3% -2,2% -2,8% 2,8%
USD/RUB 74,5576 0 2,0% -3,1% 1,5% 4,4%

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

Odczyty wskaznikéw wyprzedzajacych za czerwiec

Odczyty wskaznika PMI dla przemystu za czerwiec nie miaty wigkszego wptywu na sentyment na rynkach, mimo iz w wiekszosci przekroczyty oczekiwania. Wskaznik
dla strefy euro wypadt nieznacznie lepiej w poréwnaniu ze wstepnymi szacunkami (63,4 pkt. wobec 63,1 pkt.). Wréd najwiekszych gospodarek wyjatkiem okazaty sie
Chiny, gdzie po majowych 52,0 pkt. wskaznik obnizyt sie do 51,3 pkt., gdy konsensus rynkowy zaktadat spadek tylko o 0,2 pkt. Co warto podkresli¢, opublikowany
czerwcowy wskaznik PMI dla krajowej gospodarki zarejestrowat nowy rekord 59,4 pkt., sygnalizujac silne odbicie w sektorze wytwdérczym wywotane rozluZnieniem
obostrzer oraz nasileniem popytu dzieki otwarciu kolejnych gatezi gospodarki. Z kolei amerykariski wskaznik ISM dla ustug wyniést w czerwcu 60,1 pkt przy 63,5 pkt.
konsensusu i 84,0 w maju. Z drugiej strony jest to ciagle historycznie wysoki poziom i 13 miesiac z rzedu wzrostu koniunktury w ustugach. Jak wskazano w komunikacie,
gtownymi problemami, z ktérymi borykaja sie tamtejsze firmy ustugowe sa braki materiatéw, inflacja i niedobdr pracownikéw.

Czerwcowy wskaznik inflacji w kraju | w USA

W Polsce, czerwcowa dynamika inflacji CPI wyhamowata do 4,4% r/r z 4,6% r/r w maju. W ujeciu miesiecznym ceny towardw i ustug wzrosty o 0,1%. Do 3,5% r/r spadta
inflacja bazowa. Zgodnie z danymi GUS, W poréwnaniu z poprzednim miesigcem najwiekszy wptyw na wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych ogétem miaty
wyzsze ceny w zakresie transportu (o0 0,6%) oraz restauracji i hoteli (0 1,1%), ktdére podwyzszyty ten wskaznik odpowiednio o0 0,06 p. proc i 0,05 p. proc. Nizsze ceny w
zakresie odziezy i obuwia (0 1,5%) oraz tacznosci (0 0,7%) obnizyty ten wskaznik odpowiednio o0 0,06 p. proc i 0,03 p. proc.

W Stanach Zjednoczonych mamy kolejny raz do czynienia z wyraZznym przebiciem oczekiwar rynkowych dynamiki inflacji CPI. W czerwcu wyniosta ona 5,4% r/r wobec
oczekiwanego 4,9% r/r. Z kolei w ujeciu miesiecznym wzrost wyniést 0,9%, a w ubiegtym miesigcu byto to 0,6%. W dalszym ciagu rynek wydaje sie by¢ jednak przekonany
o0 tym, ze wzrost cen ma charakter przejsciowy i nie doprowadzi to do szybkiego zacie$niania polityki pienieznej. Podczas lipcowego przestuchania w Kongresie, prezes
Rezerwy Federalnej Jerome Powell stwierdzit réwniez, ze jest jeszcze za wcze$nie, by ograniczy¢ wsparcie dla amerykariskiej gospodarki ze strony banku centralnego,
przyznajac jednoczesnie, ze inflacja ro$nie szybciej niz oczekiwano.

Lipcowe posiedzenie RPP

Lipcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto niespodzianek. RPP pozostawito stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Decyzja 0 samym poziomie
stép procentowych zostata podana rekordowo pézno - o godz. 18.15 (poprzednio: 17.30 w maju br.). Réwnocze$nie NBP zaprezentowat nowe prognozy ekonomiczne -
centralna Sciezka PKB w lipcowej projekcji na lata 2021-2023 zostata podniesiona w 2021 z 4,1% do 4,95%, podczas gdy w kolejnych latach pozostaje stabilna (5,35 i
5,3% wzgledem odpowiednio 5,4% oraz 5,4% z marcowej projekcji). Prognozy inflacji na lata 2021-2023 to 4,1%, 3,3% oraz 3,35% w poréwnaniu do 3,1%, 2,8% oraz 3,2%
prognozowanych kwartat temu. Z komunikatu po posiedzeniu wynika, ze opisane powyzej zmiany prognoz nie wptywaja na razie na podejScie RPP do prowadzonej
polityki monetarnej, a Rada utrzymuje dotychczasowa retoryke. Spodziewa sie wygasniecia w przysztym roku czynnikéw przejsciowo podwyzszajacych dynamike cen,
polityka NBP dopuszcza przej$ciowo wyzsza inflacje (powyzej celu), a utrzymanie niskich stép procentowych oraz programu skupu aktywéw ma sprzyja¢ utrwaleniu
ozywienia aktywnosci gospodarczej po ubiegtorocznej recesji. Jak skomentowat prezes Glapiriski na konferencji po posiedzeniu ,w kolejnych kwartatach moze by¢
uzasadnione rozpoczecie dyskusji o dostosowaniu polityki pienieznej, ale aby do tego doszto musza wystapi¢ trzy warunki: pewnos¢, ze pandemia nie wptywa na
gospodarke, inflacja powyzej 3,5% o popytowym charakterze, przy mocnym rynku pracy”.

Indeksy PMI dla przemystu Inflacja CPI r/r

6% -
65 -

60
55
50 5
45 4 2% A
40 { 1% 4

35 4 0%

30 + T 219 J
sie 18 lut 19 sie 19 Lut 20 sie 20 lut 21 ;ie 18 lut 19 sie 19 Lut 20 sie 20 ut 21

s PO|SKE e Strefa euro Niemcy Chiny USA

e PO SKA e USA Niemcy Chiny

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska
ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

BI URO MAKLERSK' E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl

www.bnpparibas.pl




KOMENTARZ
WALUTOWY

e %
WYBRANE WALUTY
EGRUSD |

EURUSD
Przetom czerwca i lipca oraz kolejne tygodnie biezacego miesiaca przyniosty Wykres za 12M
kontynuacje spadku notowarn EURUSD, co byto w duzej mierze wynikiem
umocnienia dolara amerykariskiego. Notowania wspomnianej pary walutowej 1,24 -
obnizyty sie ponizej 1,18 z ponad 1,19 na koniec czerwca. W tym samym czasie 122 | L 093
indeks dolara obrazujacy warto$¢ amerykanskiej waluty w stosunku do koszyka
innych walut wzrést z okolic poziomu 92 pkt. na koniec czerwca do ponad 93 pkt. 120 091
w potowie lipca. Za umocnienie dolara odpowiadaja najnowsze projekcje Rezerwy 1,18 4 \/V\/\,../\ '
Federalnej Stanéw Zjednoczonych. Fed na czerwcowym, jak i lipcowym 116 089
posiedzeniu nie zmienit swojej biezacej polityki monetarnej w zakresie stép [
procentowych jak i programu skupu aktywdw. Jednakze przedstawione w minionym 114
miesiacu prognozy ekonomiczne, a takze opublikowany tzw. dot-chart, czyli wykres 112 | - 087
obrazujacy prognozy poszczegdlnych cztonkéw FOMC wzgledem $ciezki stép
procentowych w kolejnych latach wskazuja na bardziej agresywna S$ciezke 110 4 L 085
podwyzek (pierwsza juz w 2023 roku) wzgledem wczesniejszych zatozen, co jest 1,08
korzystne z punktu widzenia notowari dolara. Tym samym, przy jednoczesnej 106 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 083
bardziej gotebiej retoryce EBC w ostatnich tygodniach, ekonomisci Grupy BNP o1 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 21 mar 21 maj '
prognozuja kurs EUR/USD w okolicy poziomu 1,15 w perspektywie 12 miesiecy oraz EURUSD (o) EURGEP (po)
1,17 na koniec 2021 roku.
EURUSD

Argumenty za spadkiem kursu EURUSD Argumenty za wzrostem kursu EURUSD
- Utrzymujacy sie wysoki popyt na dolara w okresach awersji do - Szybkie wprowadzenie Funduszu Odbudowy w UE.
ryzyka. « Zwigkszenie skali luzowania polityki monetarnej i fiskalnej przez
- Rozszerzenie luznej polityki monetarnej Europejskiego Banku Fed i amerykariski Kongres.
Centralnego o dodatkowe programy ilosciowe. - Zatrzymanie rozprzestrzeniania si¢ pandemii w strefie euro.
- Zatrzymanie rozprzestrzeniania sie pandemii w Stanach - Wzmozony popyt na obligacje paristw strefy euro vs. USA.
Zjednoczonych i relatywnie lepsze wyniki gospodarcze wzgledem - Niedowarto$ciowanie euro w dtugoterminowym horyzoncie
Europy. czasowym.
- Wczesniejsze dziatania Fed zaciesniajace polityke monetarna - Utrzymanie trendu przeptywu kapitatu do sektoréw cyklicznych oraz

spotek typu value, ktérych udziat jest relatywnie wyzszy w Europie
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EURPLN

Od poczatku czerwca obserwujemy odwrdcenie tendencji w notowaniach pary
EUR/PLN i jej powrét w kierunku poprzednich maksimow. Przyczyna tego stanu
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Wykres za 12M

rzeczy jest po pierwsze sita amerykanskiego dolara, ktéra odbita sie negatywnie 4,20
na walutach rynkéw wschodzacych w tym na ztotym. Ponadto w potowie lipca 485 1
obserwowany byt odwrét od ryzykownych aktywdw z uwagi na obawy 4,60 410
inwestoréw odnosnie rozwijajacego sie wariantu delta koronawirusa i jego 455 |
niekorzystnego wptywu na tempo wzrostu gospodarczego w drugiej potowie 450 | 4,00
roku. Negatywnie na warto$¢ ztotego wptyneto réwniez gotebie wystapienie
prezesa NBP po ostatnim posiedzeniu RPP. Prezes Adam Glapinski starat sie 445 1 390
obnizy¢ oczekiwania inwestoréw wzgledem podwyzki stdp procentowych, 4,40 4
negujac nawet symboliczne ich podwyzszenie. W zwiazku z tym kontrakty FRA na 435 | 3,80
stope procentowa, ktdre jeszcze w potowie czerwca wyceniaty podwyzke stép 430 |
procentowych o prawie 1 pkt. procentowy w horyzoncie kolejnego roku, wyraznie 3,70
spadty, wyceniajac obecnie ok. 0,5 pkt. proc. podwyzki. W krétkim terminie 425 1
oceniamy jednak, ze wzrosty kursu wycenity juz wymienione powyzej obawy 4,20 . . . . . 3,60
inwestorow wiec zgodnie z krétkoterminowym modelem réwnowagi, 21lip 2wz 21 s 2 sty 21 mar 21 maj
spodziewamy sie powrotu EUR/PLN w rejon 4,50-4,55. EURPLN (lo) USDPLN (po)
W dtuzszym horyzoncie podtrzymujemy nasze prognozy, oczekujac
umiarkowanego umocnienia ztotego w horyzoncie kolejnych kwartatéw.
Wsparciem dla powyzszego scenariusza sa takze prognozy ekonomistow BNP
Paribas odnosnie wyraznego odbicia koniunktury w 2021 i 2022 r. Ponadto
sytuacja budzetowa, wskazniki zadtuzenia i saldo na rachunku biezacym naszego
kraju prezentuja sie solidnie na tle wiekszosci panistw strefy euro. 0

EURPLN

Argumenty za spadkiem kursu EURPLN

- Oczekiwania na zacie$nienie polityki monetarnej przez NBP

- lepsze od oczekiwai 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 odno$nie zbyt mocnego
kursu walutowego

+ Wyzsze od oczekiwan dane dotyczace inflacji w Polsce

- Ucieczka kapitatu z rynkdw rozwijajacych sie w zwiazku z awersja
do ryzyka wywotang np. przez czynniki geopolityczne w Europie i na
Swiecie (np. koronawirus, ponowna eskalacja konfliktu handlowego
USA-Chiny)
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Przetom czerwca i lipca przyniést kontynuacje wzrostu kursu USDPLN Wykres za 12M
rozpoczetego na poczatku czerwca. Jeszcze pod koniec ubiegtego miesiaca kurs
USDPLN wynosit ok. 3,77, aby w trzecim tygodniu lipca znalez¢ sie powyzej 3,90. 1,24 - - 112,00
Powyzsze wynika przede wszystkim z bardziej jastrzebiego tonu Rezerwy L 111,00
Federalnej Stanéw Zjednoczonych w ostatnich tygodniach, co przetozyto sie na 1,22 110,00
oczekiwania podwyzki stép procentowych juz w 2023 roku oraz zapoczatkowania '
ograniczenia skupu aktywéw juz na poczatku 2022 roku. Jednocze$nie retoryka 1,20 /\“ - 103,00
Rady Polityki Pienieznej, ktdra nie jest sktonna do podwyzek stop procentowych + 108,00
mimo relatywnie wysokiej inflacji, nie sprzyja polskiemu ztotemu, mimo iz 1,18 L 107,00
pozostate dane makroekonomiczne potwierdzaja dynamiczne ozywienie w | 106,00
krajowej gospodarce. Obserwowany aktualnie ruch na rynku walutowym 1,16 | 10500
pozostaje zgodny z oczekiwaniami ekonomistéw BNP, przy czym okazat sie |
bardziej dynamiczny. Wg ostatniej prognozy oczekiwali oni kursu USDPLN na 1,14 4 - 104,00
poziomie 3,85 na koniec biezacego roku oraz dalszy wzrost notowar pary do 3,91 + 103,00
na koniec 2022 roku. 1,12 . . . . . 102,00
21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 21 mar 21 maj
EURUSD (lo) USDIPY (po)
USDPLN
Argumenty za spadkiem kursu USDPLN Argumenty za wzrostem kursu USDPLN
- Znaczace zwiekszenie programu luzowania polityki monetarnej w + Zaostrzanie polityki monetarnej przez Rezerwe Federalng Standw
Stanach Zjednoczonych. Zjednoczonych.
- Zwigkszenie dostepnosci dolara na rynku poprzez kolejne programy - Powrdt lockdownu w Polsce za sprawa ponownie rosnacej liczby
Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych. zachorowari na Covid-19.
- Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne w kraju i na $wiecie + Wzrost skali zakupéw papieréw dtuznych przez Narodowy Bank
- Zacie$nienie polityki monetarnej przez Rade Polityki Pienigeznej. Polski.
« Interwencie stowne RPP badz, bezposrednie dziatania na rynku.
- Obnizka stép procentowych w Polsce.
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Pierwsze dwa tygodnie lipca przyniosty wzrost notowari pary GBP/PLN z okolic Wykres za 12M
poziomu 5,24 do niespetna 540 a nastepnie obserwowaliSmy nieznaczna

aprecjacje polskiego ztotego, co przetozyto sie na spadek notowan do ok. 5,30. 093 4 550
Ekonomisci BNP Paribas uwazaja, iz obecnie postep procesu szczepien w Wielkiej 092 | < 40
Brytanii znajduje juz petne odzwierciedlenie w wycenie waluty, lecz wciaz rynek 091 '
podchodzi konserwatywnie do perspektyw zaciesniania polityki monetarnej, co : L 530
moze mie¢ miejsce w wypadku kontynuacji trendu odbudowy wzrostu 0,90
gospodarczego. Powyzsze miatoby pozytywny wptyw na brytyjska walute i 089 | L 520
stanowi obecnie jeden z kluczowych dla inwestoréw czynnikéw, ktdry powinni '
zdaniem ekonomistéw BNP dyskontowaé kurs funta. Z drugiej strony wzrost 088 - - 510
gospodarczy jak i wysoki poziom inflacji w Polsce sugerowatyby réwniez 087 |
podwyzki stép procentowych w kraju, lecz Narodowy Bank Polski jednoznacznie 500
pozostaje w zgodzie z $ciezka luznej polityki monetarnej. Co wigcej, model 086 1 | 400
ekonomistéw BNP Paribas potwierdza iz polski ztoty jest obecnie bliski swojej 0,85 4 '
wycenie fundamentalnej, pomimo dtugoterminowych perspektyw do umocnienia. 084 L 480
W zwiazku z powyzszymi czynnikami, ekonomisci BNP Paribas prognozuja kurs :
GBP/PLN na koniec trzeciego kwartatu 2021 roku na poziomie 5,40 zt. 0,83 r r r r r 4,70
21 lip 21 wrz 21 lis 21 sty 21 mar 21 maj
EURGBP (lo) GBPPLN (po)
GBPPLN
Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN
- Relatywnie niski spadek PKB w Polsce na tle Europy Zachodniej, - Komplikacje w zakresie programu szczepien i otwarcia gospodarki w
gorsze dane makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii Polsce
- Problemy z odbiciem aktywnos$ci w sektorze ustug w Wielkiej Brytanii + Mocne odbicie sektora ustug w Wielkiej Brytanii po pandemii
- Ujemne stopy procentowe wprowadzone przez BoE + Niestandardowe dziatania NBP sprzyjajace ostabieniu sie PLN
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Czerwcowe dane inflacyjne w Szwajcarii (+0,6% r/r) pokazaty ksztattowanie sie
wskaznika CPI znacznie ponizej celu Szwajcarskiego Banku Narodowego. Z
drugiej strony wskaznik PMI dla przemystu wynidst 66,7 punktéw, co sugeruje,
ze ozywienie gospodarcze w Szwajcarii pozostaje silne. Podobnie jak w

przypadku Europejskiego Banku Centralnego, oczekuje sie, ze SNB utrzyma stopy
bez zmian w nadchodzacych latach i wykorzysta interwencje walutowe jako
gtowne narzedzie polityki pienieznej. Wedtug Szwajcarskiego Banku Narodowego,
tamtejsza waluta jest wyceniana zbyt wysoko, co implikuje konieczno$¢

utrzymania ujemnych stép procentowych (-0,75%, najnizszy poziom na $wiecie).
Powyzsze powinno wspiera¢ aprecjacje krajowej waluty wzgledem CHF. Brak
ostatecznej decyzji w sprawie rozwigzania kwestii kredytéw frankowych

pozostaje jednak czynnikiem ryzyka dla polskiego ztotego. W perspektywie korica
roku spodziewamy sie jednak spadku notowan pary CHF/PLN w kierunku 4,0.

Wykres za 12M
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CHFPLN

Argumenty za spadkiem kursu CHFPLN

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

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

- Przewarto$ciowanie franka w stosunku do innych walut

Argumenty za wzrostem kursu CHFPLN

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

+ Potencjalna eskalacja napie¢ politycznych i handlowych

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

- Interwencje Narodowego Banku Polski w celu ostabienia polskiego
ztotego, przy jednoczesnym braku uczestnictwa w procesie

przewalutowania kredytéw frankowych.
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USDRUB

Lipiec nie byt udany dla rosyjskiej waluty i przynidst wzrost notowari USD/RUB Wykres za 12M

powyzej 74 rubli, czyli pozioméw widzianych ostatnio w maju. Ruch ten

korespondowat z spadkami notowar cen ropy naftowej powigzanymi z wzrostem - 21,00
ryzyka tzw. IV fali COVID-19 mogacej wptyna¢ na spadek aktywnosci 79,00
gospodarczej w sezonie jesiennym. Na to natozyty sie komplikacje w przedmiocie

ostatniego spotkania pafstw OPEC+ odbierane przez rynek jako zapowiedZ 77,00 /\\/-/\ | 20,00
ewentualnej liberalizacji limitéw wydobycia naktadanych przez panstwa bedace / '
cztonkiem kartelu. Ekonomisci Grupy BNP Paribas zwracaja uwage na wysokie 75,00 | L 19,50
odczyty wskaznika inflacji CPI (6,5% w czerwcu), co powinno wspiera¢ jastrzebie 1
podejscie Banku Centralnego Rosji. Spodziewaja sie oni, ze na lipcowym 73.00 | - 18,00

posiedzeniu nastapi kolejna podwyzka o 50 pb (z ryzykiem wigkszego ruchu) po

t 20,50

dotychczasowych podwyzkach o 125 pb w catym 2021 roku. Powyzsze powinno 7100 - F 1850
wspiera¢ popyt na walute, ktéra moze by¢ wykorzystywana przez inwestoréw ' | 1800
min. w strategii carry trade. Modele iloSciowe ekonomistéw Grupy BNP Paribas 63,00 | '
wskazuja, ze rubel pozostaje nadal niedowartosciowany i prognozuja kurs ' L 17,50
USD/RUB na poziomie 69,00 w perspektywie kolejnych 12 miesiecy.
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USDTRY
Turecki bank centralny postanowit w lipcu utrzymaé stopy procentowe na Wykres za 12M
niezmienionym poziomie. Byta to czwarta z rzedu decyzja w takim ksztatcie. W
zwiazku z powyzszym gtdwna stopa procentowa pozostaje obecnie na poziomie 9,00 - 2,50
19%, czego oczekiwat w petni rynkowy konsensus. Bank Centralny Turcji przyjat
. . ) o ) . . . L 2,40
jednakze obecnie bardziej jastrzebia retoryke w zwiazku z ostabiajaca sie turecka
walutg i rosnacymi cenami surowcéw, co przektada sie na presje inflacyjna. 850 L 2,30
Inflacja w czerwcu wyniosta nad Bosforem 17,5% r/r wobec 16,6% r/r miesiac
weczesniej. Odczyt ten byt wyzszy od oczekiwan rynkowych analitykéw, ktdrzy 800 - 220
spodziewali sie 17,0%. Roczna dynamika tureckiej inflacji osiagneta najwyzszy L 210
poziom od ponad 2 lat (od maja 2019 r.). Utrzymujemy zdanie, iz gtéwnym
argumentem za wyprzedaza liry pozostaje polityka prezydenta Erdogana, ktdry 7,50 - 200
ingeruje w polityke monetarng banku centralnego, co wptywa na jej L 190
nieprzewidywalnos$¢. Powyzsze pozostaje jednoznacznie negatywne z punktu 700 '
widzenia zagranicznych inwestoréw. Ekonomisci BNP Paribas w perspektywie ' 1,80
korica roku podtrzymuja oczekiwania dalszej presji na turecka walute i 170
osiggniecia przez pare USD/TRY poziomu 8,80. 6,50 - '
1,60
6,00 . . . . . 1,50
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STOPY ZWROTU

Stopa zwrotu w danym okresie w relacji do EUR

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
wyptacalnos¢ rdéznych podmiotéw, w tym spotek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego panstwa

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 ktérej 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¢  zobowiazan zaciagnietych przez
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw Srodkéw
pienieznych z obligacji ($redni 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 si¢ na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

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

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
100 najwiekszych 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 z Richmond - indeks aktywnosci
produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy
Federalnej w Richmond na podstawie ankiet

przeprowadzanych na 100

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

prébie ok.

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 aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZ ustugowym w danym
kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
wartosci pogorszenie sytuacji

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

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

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

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPI - wskaznik cen towardw 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 osiaganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
WskaZznik mozna réwniez obliczy¢ jako stosunek ceny
akeji do zysku na akcje (ang. earnings per share - EPS)
danego przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje korcowy
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

Polityka fiskalna - ogét dziatad panstwa
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 paristwa 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 - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu)  podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 oséb)

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

Rentownos$¢ obligacji - rentownos$¢ jest to zysk jaki
mozna osiaggna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
rosnie; natomiast jesli rentowno$¢ 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, 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$rdd 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 akji
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 zaczerpniete 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 inng. 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 udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz
wysytana poprzez poczte elektroniczng. Niniejsza analiza nie posiada daty wazno$ci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej
publikacji lub jej czesci bez zgody BM.

KOMENTARZ ‘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 przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIIl 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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