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PERFORMANCE | AKTUALNE PROGNOZY
Nastawienie na najblizszy miesiac Prognozowany poziom A (75

Para walutowa Kurs (od -1 do +1)* 3M 12M M 3M 6M 12M
EUR/PLN 4,5859 -1 R | 0,3% 2,3% 18% 4,4%
USD/PLN 39131 -1 R | 0,7% 6,6% 5,5% 5,0%
CHF/PLN 4,2678 -1 R | 1,0% 4,3% 41% 4,4%
GBP/PLN 5,3544 0 0,3% 31% 2,3% 9,9%
EUR/USD 1,1719 0 -04%  -41%  -35%  -0,6%
USD/RUB 74,1152 0 0,3% 0,9% 01%  -06%

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

Odczyty wskaznikéw wyprzedzajacych za lipiec

Lipcowy, taczny indeks dla sektora przemystowego i ustugowego w strefie euro wzrést do poziomu 60,2 pkt. (nieznacznie ponizej wstepnego odczytu na poziomie 60,6
pkt.), co oznacza najszybsza skale wzrostu od 15 lat. Byt to réwniez piaty miesiac z rzedu w ktérym produkcja sektora prywatnego wzrosta, co jest najdtuzsza seria od
poczatku pandemii w zesztym roku. Aktualnie najwieksza skale wzrostu obserwujemy w sektorze ustug, ktéry rosnie najszybciej od potowy 2006 roku. Powyzsze jest
powiazane z luzowaniem restrykcji w wiekszosci pafistw strefy euro po 3 fali pandemii i zalegtosciami sektora ustugowego wzgledem sektora przemystowego, ktéry
relatywnie dobrze sobie radzit w pandemicznych miesiacach. Co pozostaje znamienne, przedsiebiorstwa obecnie nie zgtaszaja problemu z przektadaniem wyzszych
cen czynnikéw produkcji na konsumentéw. Powyzsze moze jednakze ulec zmianie po zakoriczeniu okresu trwajacego odbicia gospodarczego, ktéry nastapit po
zniesieniu lockdowndw, a to w konsekwencji moze ogranicza¢ potencjat dalszego wzrostu. Lipcowy PMI w krajowym sektorze przemystowym spadt z rekordowego
poziomu 59,4 pkt. odnotowanego w czerwcu do 57,6 pkt. Byt to trzeci spadek m/m gtéwnego indeksu odnotowany od kwietnia 2020, kiedy znalazt sie na historycznie
niskim poziomie 31,9 pkt. Mimo spadku, lipcowy odczyt byt drugim, najwyzszy wynikiem zarejestrowanym w historii badar, ponadto zasygnalizowat znaczaca
poprawe warunkéw gospodarczych w polskim przemysle. W lipcu odczyty wszystkich pieciu subindekséw pozytywnie wptynety na gtéwny wskaznik, a 1,8 punktowy
spadek gtéwnego PMI odzwierciedlat nieco stabsze wyniki wskaznikéw niz w zesztym miesiacu, szczegélnie nowych zamdwieri i produkcji.

Lipcowy wskaznik inflacji w kraju i w USA

Finalny odczyt inflacji w kraju za lipiec nie réznit sie od odczytu flash i wynidst 5% r/r, przy wzroscie cen ustug o 6,2% i towaréw o 4,6%. GUS podat, iz w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem najwiekszy wptyw na wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogétem miaty wyzsze ceny w zakresie transportu (o 3,1%) oraz
mieszkania (0 0,5%), ktére podwyzszyty ten wskaznik odpowiednio 0 0,29 p. proc i 0,13 p. proc. Nizsze ceny zywnosci (0 0,4%) oraz odziezy i obuwia (0 2,4%) obnizyty
ten wskaznik odpowiednio 0 0,11 p. proc i 0,10 p. proc. W Stanach Zjednoczonych dane za lipiec pokazaty, ze ceny débr i ustug konsumpcyjnych w USA wzrosty 0 0,5%
m/m a roczna dynamika inflacji wyniosta w ubiegtym miesiacu 5,4% r/r. Byto to zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Nieznacznie nizsze okazaty sie by¢ jednak
podwyzki cen w kategoriach bazowych (z wytaczeniem zywnosci i energii).

Sierpniowe posiedzenie RPP

Gtéwnym punktem poczatku sierpnia w kalendarzu makroekonomicznym byto posiedzenie Fed. Rezerwa Federalna pozostawita polityke pieniezng na niezmienionym
poziomie, ale w jej komunikacji pojawita sie zmiana, ktéra sugeruje, ze by¢ moze Fed znalazt sie na drodze do ograniczenia zakupdéw aktywdw. Wcze$niej Rezerwa
Federalna wyraznie podkreslata, ze program bedzie prowadzony do czasu "osiagniecia znacznego dalszego postepu" w kierunku osiagniecia maksymalnego
zatrudnienia i konsekwentnego osiagania celu inflacyjnego. To, co ulegto zmianie to fakt ze, w ocenie Rezerwy "gospodarka poczynita postepy w kierunku tych celéw".
Jest to znaczacy krok w procesie normalizacji polityki. Wiecej szczegétéw zapewne przestawione zostanie na konferencji w Jackson Hole pod koniec sierpnia badz na
wrze$niowym posiedzeniu FOMC. Z zapiséw minutes z posiedzienia wynika, ze cztonkowie FOMC byli relatywnie zgodni, co do potrzeby rozpoczecia normalizacji
polityki pienieznej w USA w najblizszych miesiacach, cho¢ doktadny moment takiej decyzji pozostaje przedmiotem debat. Cze$¢ Komitetu przychyla sie do ogtoszenia
ograniczenia programu skupu aktywdéw (tapering) juz we wrzesniu i faktycznego wprowadzenia go w zycie przed koricem roku. Dla bardziej gotebiego ramienia FOMC
taki ruch bytby jednak zbyt wczesny i uwazaja oni, ze dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy jest warunkiem koniecznym by rozwazy¢ ogtoszenie normalizacji
polityki pod koniec biezacego roku.

Indeksy PMI dla przemystu Inflacja CPI r/r
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EURUSD
Druga potowa lipca i pierwsza cze$¢ sierpnia przyniosty kontynuacje spadku notowart Wykres za 12M
EURUSD, co ponownie w duzej mierze byto rezultatem aprecjacji dolara
amerykaniskiego. Notowania pary EURUSD obnizyty sie we wspomnianym okresie z 1,24 -
ponad 1,18 do ponizej 1,17 USD za 1 EUR. W tym samym czasie indeks dolara 192 0,93
obrazujacy warto$¢ amerykanskiej waluty w stosunku do koszyka innych walut '
wzrost z okolic poziomu 92 pkt. na koniec lipca do ponad 93,5 pkt. w biezacym 1,20 4 001
tygodniu. Poza czynnikiem niepewnosci zwigzanym ze wzrostem napie¢ 118 /\ :
geopolitycznych w zwiazku z wydarzeniami w Afganistanie, amerykariska waluta \/v\,
zyskiwata na bazie rosnacych oczekiwarn co do zmiany parametréw polityki 118 089
pienieznej, a w szczegélnosci oczekiwari ogtoszenia ograniczania programu QE. 114 -
Wsparciem dla powyzszego scenariusza byty ostatnie dane z amerykariskiego rynku L 087
o : ) 1,12 4 ’
pracy, ktére jednoznacznie okazaty sie lepsze od prognoz. Dodatkowo, Fed w
komunikacji po ostatnim posiedzeniu zasygnalizowat, ze gospodarka USA poczynita 1,10 4 085
istotne postepy. Oba elementy sugeruja stopniowe ograniczenie ultraluznej polityki 108 | '
monetarnej. Tym samym, przy jednoczesnej bardziej gotebiej retoryce EBC w ’
ostatnich miesiacach, ekonomisci Grupy BNP prognozuja kurs EUR/USD w okolicy 1'0624 : o ” ™ o ” 083
poziomu 1,15 w perspektywie 12 miesiecy oraz 1,17 na koniec 2021 roku. ste paz g vt W' ce
EURUSD (lo) EURGBP (po)
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. - Zwiekszenie skali luzowania polityki monetarnej i fiskalnej przez Fed
+ Rozszerzenie luznej polityki monetarnej Europejskiego Banku i amerykariski Kongres.
Centralnego o dodatkowe programy ilosciowe. - Zatrzymanie rozprzestrzeniania sie pandemii w strefie euro.
« Zatrzymanie rozprzestrzeniania sie pandemii w Stanach - Wzmozony popyt na obligacje panstw strefy euro vs. USA.
Zjednoczonych i relatywnie lepsze wyniki gospodarcze wzgledem « Niedowartosciowanie euro w dtugoterminowym horyzoncie
Europy. czasowym.
+ Wcze$niejsze dziatania Fed zaciesniajace polityke monetarng - Utrzymanie trendu przeptywu kapitatu do sektoréw cyklicznych oraz
« Utrzymanie sig inflacji w USA powyzej celu przez dtuzszy czas spotek typu value, ktérych udziat jest relatywnie wyzszy w Europie
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EURPLN

Trend wzrostowy kursu EURPLN zapoczatkowany na poczatku czerwca
wyhamowat w drugiej potowie lipca, co przetozyto sie na konsolidacje trwajaca

KOMENTARZ
WALUTOWY

WYBRANE WALUTY
EURPLN |

Wykres za 12M

do chwili obecnej. Kurs EURPLN wahat sie w tym okresie w zakresie 4,53-4,60, co 4,20
przy spadku notowan EURCZK czy EURHUF sugeruje stabo$¢ krajowej waluty, 485 1
mimo nadal mocnych danych makroekonomicznych. Wydaje sie, ze powyzsza 4,60 4,10
sytuacja wynika z utrzymania gotebiej retoryki oraz samej ekspansywnej polityki 455 |
monetarnej przez RPP mimo wysokich odczytdéw inflacji. Pozostate kraje regionu 4,00
jak Czechy czy Wegry dokonaty w ostatnich miesigcach podwyzek stép 450 4
procentowych, celem schtodzenia gospodarki. Z drugiej strony réwniez 445 4 3,90
prowadzona polityka pieniezna EBC sprzyja eksporterom ze strefy euro, co ciazy 4,40 |
wspoélnej walucie a w rezultacie notowania EURPLN pozostawaty w trendzie 435 | 380
bocznym. W dtuzszym horyzoncie podtrzymujemy nasze prognozy, oczekujac '
umiarkowanego umocnienia ztotego w horyzoncie kolejnych —kwartatéw. 430 4 3,70
Wsparciem dla powyzszego scenariusza sa prognozy ekonomistéw BNP Paribas 4,25 |
odnos$nie wyraznego odbicia koniunktury w 2021 i 2022 r. oraz oczekiwana 420 i i i i i 3,60
podwyzka stép procentowych przez RPP pod koniec 2021 roku. Ponadto sytuacja 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut 24 kwi 24 cze
budzetowa, wskazniki zadtuzenia i saldo na rachunku biezacym naszego kraju EURPLN (lo) USDPLN (po)
prezentujg sie solidnie na tle wiekszosci panstw strefy euro. Tym samym
ekonomisci BNP Paribas oczekuja powrotu notowari EURPLN w okolice poziomu
4,50 w perspektywie korica br.

EURPLN

Argumenty za spadkiem kursu EURPLN

- Oczekiwania na zacie$nienie polityki monetarnej przez NBP

« Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne w Polsce i
ograniczenie rozwoju pandemii COVID-19

- Pozytywne rozwiazanie czynnikdw ryzyka geopolitycznego w Europie
i na Swiecie

Argumenty za wzrostem kursu EURPLN

- Interwencje walutowe NBP, komentarze RPP odnos$nie zbyt mocnego
kursu walutowego

+ Wyzsze od oczekiwan dane dotyczace inflacji w Polsce

« Ucieczka kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie w zwiazku z awersja do
ryzyka wywotana np. przez czynniki geopolityczne w Europie i na
$wiecie (np. koronawirus, ponowna eskalacja konfliktu handlowego
USA-Chiny)
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USDPLN
Przetom lipca i sierpnia przynidst kontynuacje wzrostu kursu USDPLN Wykres za 12M
rozpoczetego na poczatku czerwca. Jeszcze pod koniec ubiegtego miesiaca kurs
USDPLN wynosit ok. 3,84, aby w trzecim tygodniu sierpnia znalez¢ sie powyzej 1,24 ~ 112,00
3,92. Powyzsze wynika przede wszystkim umocnienia amerykanskiej waluty, co | 111,00
jest odpowiednia na wzrost niepewnosci rynkowej oraz oczekiwanego 1,22 4 | 11000
stopniowego ograniczenia ekspansywnej polityki monetarnej, jako rezultat ’
zauwazanej poprawy w gospodarce USA. Z drugiej strony polskiemu ztotemu 120 | /\ - 109,00
ciazy wysoka inflacja przy jednoczesnie historycznie niskich stopach - 108,00
procentowych. Z drugiej strony obserwujemy nadal mocne comiesieczne dane z 118 | 107,00
krajowej gospodarki, ktére sugeruja ze szczyt dynamiki PKB jest nadal przed | 10600
nami. Obserwowany aktualnie ruch na rynku walutowym pozostaje zgodny z 116 | '
oczekiwaniami ekonomistéw BNP, przy czym okazat sie bardziej dynamiczny. Wg ' r 10500
ostatniej prognozy z poczatku lipca oczekiwali oni kursu USDPLN na poziomie 114 | - 104,00
3,85 na koniec biezacego roku oraz dalszy wzrost notowar pary do 3,91 na koniec L 103,00
2022 roku. 112 i i i i i 102.00

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

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 Stanéw
Stanach Zjednoczonych. Zjednoczonych.
- Zwigkszenie dostepnosci dolara na rynku poprzez kolejne programy + Powrdt lockdownu w Polsce za sprawa ponownie rosnacej liczby
Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych. zachorowarni na Covid-19.
- Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne w kraju i na $wiecie + Wzrost skali zakupdw papierow dtuznych przez Narodowy Bank
- Zacie$nienie polityki monetarnej przez Rade Polityki Pienigeznej. Polski.

« Interwencie stowne RPP badz, bezpo$rednie dziatania na rynku.
- Obnizka stép procentowych w Polsce.
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GBPPLN
Od potowy lipca jestesmy $wiadkami ruchu bocznego na notowaniach pary Wykres za 12M
GBP/PLN ograniczonego poziomami 530 - 540. Ekonomisci BNP Paribas
uwazaja, iz obecnie postep procesu szczepiert w Wielkiej Brytanii znajduje juz 083 4 r 550
petne odzwierciedlenie w wycenie waluty, lecz wciaz rynek podchodzi 092 1 | 0
konserwatywnie do perspektyw zacie$niania polityki monetarnej, co moze mie¢ !
miejsce w wypadku kontynuacji trendu odbudowy wzrostu gospodarczego. 091 1 530
Powyzsze miatoby pozytywny wptyw na brytyjska walute i stanowi obecnie jeden 0,90 | '
z kluczowych czynnikdw, ktdry inwestorzy powinni zdaniem ekonomistéw BNP 089 | 5,20
dyskontowa¢ w kursie funta. Z drugiej strony, wzrost gospodarczy jak i wysoki ’
poziom inflacji w Polsce sugerowatyby réwniez podwyzki stép procentowych w 0,88 - L 510
kraju. W zwiazku z powyzszymi czynnikami, ekonomisci BNP Paribas prognozuja 087 |
kurs GBP/PLN na koniec 2021 roku na poziomie 5,35 zt. ’ - 5,00
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24 sie 24 paz 24 gru 24 lut 24 kwi 24 cze
EURGBP (lo) GBPPLN (po)
GBPPLN

Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN

- Relatywnie niski spadek PKB w Polsce na tle Europy Zachodniej,
gorsze dane makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii

- Problemy z odbiciem aktywnosci w sektorze ustug w Wielkiej Brytanii
- Ujemne stopy procentowe wprowadzone przez BoE

+ Powrét lockdownéw w Wielkiej Brytanii po zniesieniu wszystkich
ograniczen
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Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN

- Komplikacje w zakresie programu szczepien i otwarcia gospodarki w
Polsce

+ Mocne odbicie sektora ustug w Wielkiej Brytanii po pandemii

- Niestandardowe dziatania NBP sprzyjajace ostabieniu sie PLN
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CHFPLN

Lipcowe dane inflacyjne w Szwajcarii (+0,7% r/r) pokazaty ksztattowanie sie
wskaznika CPI znacznie ponizej celu Szwajcarskiego Banku Narodowego. Z
drugiej strony, wskaznik PMI dla przemystu wyniést 71,1 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
gtéwne narzedzie polityki pienigznej. Wedtug Szwajcarskiego Banku Narodowego,
tamtejsza waluta jest wyceniana zbyt wysoko, co implikuje koniecznosé
utrzymania ujemnych stép procentowych (-0,75%, najnizszy poziom na $wiecie).
Powyzsze powinno wspiera¢ aprecjacje krajowej waluty wzgledem CHF. Brak
ostatecznej decyzji w sprawie rozwiazania kwestii kredytdw frankowych
pozostaje jednak czynnikiem ryzyka dla polskiego ztotego. W perspektywie korica
roku spodziewamy sie jednak spadku notowan pary CHF/PLN ponizej 4,00.

Wykres za 12M
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CHFPLN

Argumenty za spadkiem kursu CHFPLN

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

-+ Presja deflacyjpa w Szwajcarii i mozliwa interwencja walutowa
Szwajcarskiego Banku Centralnego

- Przewartosciowanie 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 aktywoéw

- 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, przy jednoczesnym braku uczestnictwa w procesie
przewalutowania kredytéw frankowych.
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USDRUB

Poczatek sierpnia nie byt udany dla rosyjskiej waluty i przyniést wzrost notowan
USD/RUB powyzej 74 rubli. Ruch ten korespondowat z spadkami notowan cen
ropy naftowej powigzanymi z wzrostem ryzyka tzw. IV fali COVID-19 mogacej
wptyna¢ na spadek aktywnosci gospodarczej w sezonie jesiennym. Ekonomisci
Grupy BNP Paribas zwracaja uwage na wysokie odczyty wskaznika inflacji CPI
(6,5% w lipcu), co powinno wspiera¢ jastrzebie podej$cie Banku Centralnego Rosji.
Zgodnie z oczekiwaniami, na lipcowym posiedzeniu nastapita kolejna podwyzka o
100 pb po dotychczasowych podwyzkach o 125 pb w catym 2021 roku. Rosyjski
Bank Centralny zapowiedziat réwniez, ze nie zawaha sie przed kolejnymi
podwyzkami, jezeli nie uda sie okietzna¢ inflacji. Powyzsze powinno wspierac¢
popyt na walute, ktéra moze by¢ wykorzystywana przez inwestoréw min. w
strategii carry trade. Modele ilo$ciowe ekonomistéw Grupy BNP Paribas
wskazuja, ze rubel pozostaje nadal niedowarto$ciowany i prognozuja kurs
USD/RUB na poziomie 69,00 w perspektywie kolejnych 12 miesiecy.
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Turecki bank centralny postanowit w sierpniu utrzyma¢ stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Byta to piata z rzedu decyzja w takim ksztatcie. W

Wykres za 12M

zwiazku z powyzszym gtéwna stopa procentowa pozostaje obecnie na poziomie 9,00 - 2,50
19%. Bank Centralny Turcji przyjat jednakze obecnie bardziej jastrzebia retoryke w
zwiazku z ostabiajaca sie turecka walutg i rosnacymi cenami surowcéw, co 240
przektada sie na presje inflacyjna. Pod koniec lipca tamtejszy bank centralny 8,50 1 2,30
podnidst prognozy inflacji w catym 2021 r. (z 12,2% do 14,1%), lecz jednoczesnie
nakreslit prawdopodobieristwo spadku wskaznika pod koniec roku. Inflacja w Llipcu 800 | 2,20
wyniosta nad Bosforem 19,0% r/r wobec 17,5% r/r miesiac wczesniej. Roczna ' 210
dynamika tureckiej inflacji osiagneta najwyzszy poziom od ponad 2 lat (od maja '
2019 r.). Utrzymujemy zdanie, iz gtéwnym argumentem za wyprzedaza liry 7,50 J . 2,00
pozostaje polityka prezydenta Erdogana, ktory ingeruje w polityke monetarng 190
banku centralnego, co wptywa na jej nieprzewidywalnos$¢. Powyzsze pozostaje ’
jednoznacznie negatywne z punktu widzenia zagranicznych inwestoréw. 7.00 1,80
Ekonomisci BNP Paribas w perspektywie korica roku podtrzymuja oczekiwania
dalszej presji na turecka walute i osiagniecia przez pare USD/TRY poziomu 8,80. 6,50 - 170
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STOPY ZWROTU

Stopa zwrotu w danym okresie w relacji do EUR
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SEOWNIK NAJWAZNIEJSZYCH POJEC

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnosé réznych podmiotdw, w tym spétek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego panstwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank
of England)

BoJ - 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
wysoko$¢  zobowiazan zaciagnietych przez
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni
wazony okres oczekiwania na wptyw S$rodkéw
pienieznych z obligacji ($redni termin wykupu
obligacji); pozwala na uporzadkowanie obligacji ze
wzgledu na ryzyko stopy procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European
Central Bank (ECBY))

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsigbiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotdwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
ile gotowki 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 pieniagdza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest
ustalanie wysokos$ci stop procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiang wartosci akcji
100 najwigkszych spdtek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytwérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwigkszych
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 lersey i
Delaware

Indeks Fed z Richmond - indeks aktywnosci
produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy
Federalnej w Richmond na podstawie ankiet

przeprowadzanych na 100

przedsiebiorstw

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate);, obrazuje on nastroje
wsrdd niemieckich przedsiebiorcow

probie ok.

Indeks ISM - wskaznik aktywno$ci 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 o oceng
biezacych warunkdéw ekonomicznych oraz oczekiwar co
do ksztattowania sie tych warunkdw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie badar ankietowych
przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwar 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 towardw i ustug

konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna
miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPl - ceny produkcji sprzedanej przemystu
(inflacja  producencka) obrazujg 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 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 ksiegowe)j,
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
akceji do zysku na akcje (ang. earnings per share - EPS)
danego przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki
narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciggu okreslonego
czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki

Polityka fiskalna - ogét dziatad panstwa
polegajacych na wykorzystaniu szeregu
instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajacych na budzet paristwa; rozréznia sie
polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na
zwiekszaniu wydatkdw panstwa i/lub zmniejszaniu
podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na
zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwiekszaniu
podatkow).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt
ktére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsigbiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 oséb

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

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki
gospodarczej, polegajaca na systematycznych
dziataniach majacych na celu zapewnienie
stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na
polityke  restrykcyjna  (twarda;  "jastrzebie"
wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz
ekspansywna (miekka; "gotebie" wypowiedzi; niskie
stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa
zmiang zatrudnienia w USA w poprzednim
miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentownos$¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki
mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
ro$nie; natomiast jesli rentowno$¢ 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  towardw

konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana
przez punkty sprzedazy detalicznej, placowki
gastronomiczne oraz inne punkty sprzedazy (np.
sktady, magazyny), w ilosciach wskazujacych na
zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia - obliczana jest jako udziat
zarejestrowanych bezrobotnych ws$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 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. Ninigjsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM
wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana
w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest
przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zzrédet 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 przeprowadzona 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 jakgkolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi
odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ 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 wczesniej 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 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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