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KOMENTARZ WALUTOWY

PERFORMANCE | AKTUALNE PROGNOZY

Nastawienie na najblizszy miesiac Prognozowany poziom Zmiana (w %)

Para walutowa Kurs (od -1 do +1)* 3M 12M M 3M 6M 12M
EUR/PLN 4,6452 0 -1,1% 2,5% 0,9% 2,0%
USD/PLN 4,2559 -1 -01%  6,5% 75%  125%
CHF/PLN 4,4913 0 -1,6% 2,5% 4,1% 8,8%
GBP/PLN 5,5700 21 07%  29% 2,0% 57%
EUR/USD 1,0915 1 - -0,9% -3,8% -6,1% -9,3%
NOK/PLN 0,4849 0 -0,5% 8,1% 2,4% 6,8%

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

Otoczenie rynkowe

Podwyzki stép procentowych przez RPP

Gtéwnym tematem makroekonomicznym w Polsce na poczatku kwietnia byto posiedzenie Rady Polityki Pienigznej, ktéra podjeta decyzje o podwyzce stopy referencyjnej
NBP o 1,00 pkt. proc. do poziomu 4,50%. Jest to siédma podwyzka w cyklu rozpoczetym w pazdzierniku 2021 roku. Kwietniowa podwyzka okazata sie by¢ powyzej
konsensusu rynkowego i naszych prognoz, ktére zaktadaty wzrost stopy referencyjnej o 0,50 pb. Na ten moment ekonomisci BNP Paribas podtrzymuja (rewidowang
ostatnio) prognoze wzrostu stopy referencyjnej NBP do 6,50% jesienia biezacego roku. Przemawia za tym m.in. ryzyko wyzszej inflacji w zwiazku z konfliktem zbrojnym
na Ukrainie oraz dalsze luzowanie fiskalne zapowiedziane przez rzad. Planowane zmiany w systemie podatkowym (m.in. obnizenie stawki podatku PIT do 12% z 17%) ma
przynie$¢ gospodarstwom domowym dodatkowe 15 mld zt (0,7% PKB).

Inflacja dalej w trendzie wzrostowym

Uwage rynkéw skupita réwniez publikacja inflacji w Stanach Zjednoczonych. Dynamika cen konsumenckich w marcu w USA wzrosta do 8,5% r/r z poziomu 7,9% r/r,
nieznacznie powyzej rynkowych oczekiwar na poziomie +8,4% Tym samym jest to najwyzsza roczna dynamika cen w USA od 1981 r.. Réwnie mocny wzrost odnotowano
w ujeciu miesiecznym, o 1.2% m/m. Potwierdza to, ze problemem jest biezaca presja na ceny, a nie jedynie efekt bazy - najmocniej rosty ceny energii (+11% m/m) oraz
zywnosci (+1,5% m/m). Z drugiej strony inflacja bazowa wzrosta z 6,4% do 6,5%, co byto natomiast ponizej prognoz (+6,6% r/r). Presje inflacyjna wida¢ tez w danych o
cenach producentéw (PPI), gdzie w marcu dynamika cen siegneta w Stanach Zjednoczonych +11,2% r/r wobec 10,5% r/r oczekiwan oraz 10,3% w Lutym.

W kraju poznalismy finalne dane o inflacji CPI w Polsce za marzec. Urzad statystyczny skorygowat swoje szacunki do 11,0% r/r z wstepnego odczytu 10,9% r/r. Wptyw na
coraz wyzsza inflacje miaty przede wszystkim zewnetrzne szoki cenowe, spotegowanych wybuchem wojny na Ukrainie. Polska do$wiadczyta gwattownego wzrostu cen
paliw (0 28,1% m/m) oraz presji na wzrost cen innych no$nikéw energii. Jednocze$nie ceny zywnosci nadal wykazuja tendencje wzrostowa i w marcu byty wyzsze o 9,6%
r/r. Zgodnie z wypowiedzig prezesa NBP, Adama Glapiriskiego, ,bezposrednie cenowe efekty dziatart wojennych Rosji na Ukrainie podwyzszyty wskaznik CPI w marcu br.
0 2,4 pkt proc” Narodowy Bank Centralny opublikowat nastepnie dane o inflacji bazowej w marcu (+6.9% r/r), ktéra okazata sie by¢ lekko nizsza od oczekiwan
ekonomistéw. Wedtug oczekiwari rynku dynamika cen bez uwzgledniania zywnosci i energii miata wynie$¢ w ubiegtym miesiacu okoto 7,0% r/r.

Indeksy PMI dla przemystu Inflacja CPI r/r
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

EURUSD
0d poczatku lutego, kiedy to kurs osiggnat maksimum korekty wzrostowej na Wykres za 12M
poziomie 1,15, mozna byto obserwowa¢ dalsze umocnienie dolara, a notowania
pary EUR/USD spadty do okolicach 1,08, przy czym najwiekszy wptyw na taka - 088
sytuacje miat wybuch wojny w Ukrainie. Ekonomisci BNP Paribas oczekuja jednak 123 1
ostabienia dolara w relacji do euro i szacuja, ze kurs EUR/USD osiagnie 1,14 do 1,21 4 L 087
korica biezacego roku, a w 2023r, ze dotrze on do poziomu 1,20. Takie 119 4
przewidywania motywowane sa faktem, ze dolar historycznie tracit w okresach ' L 086
zacie$niania polityki pienieznej przez Fed oraz gdy ECB zacie$niato polityke 1174 \/\
pieniezng w strefie euro, co jest ostatecznie oczekiwane. W nasze przewidywania 115 A \ L 085
wpisuje sie szybkie tempo zaciesniania polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych 113 | \/_,-
z podwyzkami po 50 punktéw bazowych na dwdch najblizszych posiedzeniach Fed 111 | L 0,84
oraz ogtoszenie w maju programu zacie$niania ilosciowego. Za szybszym ! /\.r\
zaciesnianiem polityki pienieznej przemawiaja silne czynniki fundamentalne, 109 4 V] ogs
odporny rynek pracy oraz fakt, ze gospodarka USA jest mniej wrazliwa na sytuacje 1,07 |
wojenng za wschodnig granica niz inne rozwiniete gospodarki, ktére znajduja sie 105 . . . . . 082
blizej geograficznie i sa bardziej uzaleznione od dostaw energii z Rosji. Ekonomisci 99 kwi 22 cze 22 sie 22 paz 22gru 22 lut '
BNP Paribas oczekujg podniesienia stép przez ECB o 100 punktéw do poziomu 0,5% EURUSD (o) EURGEP (po)
do korca 2023r. Jednak horyzont wzrostu jest ograniczony poprzez konflikt w
Ukrainie i nie przewidujemy podnoszenia stdp w przypadku znaczacej eskalacji
konfliktu, ktéra zepchnetaby gospodarke w recesje.
EURUSD
Argumenty za spadkiem kursu EURUSD Argumenty za wzrostem kursu EURUSD

« Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w Chinach bedzie umacniato dolara. « Zatagodzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja.
« Zaostrzenie konfliktu na Linii Ukraina-Rosja. « Zatrzymanie rozprzestrzeniania sie pandemii w strefie euro.
« Przyjecie gotebiej retoryki przez ECB w wypadku obnizenia prognoz wzrostu « Szybkie wprowadzenie Funduszu Odbudowy w UE.
gospodarczego. - Niedowartosciowanie euro w dtugoterminowym horyzoncie czasowym.
+ Zatrzymanie rozprzestrzeniania sie pandemii w Stanach Zjednoczonych i + Utrzymanie trendu przeptywu kapitatu do sektoréw cyklicznych oraz spétek
relatywnie lepsze wyniki gospodarcze wzgledem Europy. typu value, ktérych udziat jest relatywnie wyzszy w Europie.

Bardziej agresywna S$ciezka podwyzek stép procentowych w  Stanach

Zjednoczonych.
+ Odbudowa na amerykariskim rynku pracy oraz utrzymanie sie inflacji powyzej
celu przez dtuzszy czas.
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

EURPLN

Po fali ostabienia ztotego na przetomie lutego i marca, spowodowane] Wykres za 12M
rozpoczeciem wojny pomiedzy Rosja a Ukraina, w kolejnych tygodniach marca
obserwowalismy powrét ztotego do nizszych poziomdéw. Chociaz w szycie paniki
kurs EUR/PLN dotart do poziomu 50 (najwyzej w historii) to obecnie 475 |
obserwujemy konsolidacje notowari pomiedzy 4,60 a 4,65. W krétkim terminie nie

,\ f
wykluczamy jeszcze presji na notowania krajowej waluty i przejsciowego 4,70 4 L 4,20
ostabienia ztotego do 4,70 z uwagi na utrzymujace sie ryzyko geopolityczne, 465 | | 410
rosnaca inflacje i spowalniajace tempo wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony
w nieco dtuzszym horyzoncie kolejnego roku, przewidujemy spadek notowar 4,60 /\/ L 4,00
Y

- 4,40

L 4,30

EUR/PLN w strone 4,60. W kierunku umocnienia ztotego beda oddziatywaé 455 | | 390
podwyzki stép procentowych - oczekujemy, ze RPP jeszcze w nastepnych ' ’
miesigcach podniesie stope referencyjna do 6,50% i utrzyma ja do korica 2023 r. 4,50 - - 3,80
na niezmienionym poziomie. 4,45 | L 370
4,40 . v : " . 3,60
22 kwi 22 cze 22 sie 22 paz 22 gru 22 lut
EURPLN (lo) USDPLN (po)
EURPLN
Argumenty za spadkiem kursu EURPLN Argumenty za wzrostem kursu EURPLN
- Oczekiwania na dalsze zacie$nienie polityki monetarnej przez NBP + Mniejsza skala podwyzek stép procentowych wzgledem rynkowych
- Lepsze od oczekiwari dane makroekonomiczne w Polsce i ograniczenie oczekiwan
rozwoju pandemii COVID-19 - Wyzsze od oczekiwan dane dotyczace inflacji w Polsce
- Pozytywne rozwiazanie czynnikdw ryzyka geopolitycznego w kraju i na - Ucieczka kapitatu z rynkdw rozwijajacych sie w zwigzku z awersjg do
Swiecie ryzyka wywotang np. przez czynniki geopolityczne w Europie i na $wiecie
(np. koronawirus, sytuacja gospodarcza w Chinach, konflikt Rosja-Ukraina)
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

USDPLN

Od lutego, kiedy to USD/PLN znajdowat sie na poziomie ok. 4,0, kurs wzrdst w
marcu do poziomu ok. 4,62, na co gtéwny wptyw miat wybuch konfliktu zbrojnego

Wykres za 12M

w Ukrainie i sasiedztwo bezposredniej granicy naszego kraju z obszarem toczenia - 130,00
dziatanl zbrojnych. Wraz z uptywem czasu, kurs stopniowo obnizat sie i obecnie 1.23 4
znajduje sie w okolicach 4,28. Poza dominujacym czynnikiem w postaci ryzyka 1,21 | 12500
geopolitycznego, kolejnym waznym aspektem obnizajacym kurs USD/PLN jest 119 . '
trwajacy cykl podwyzek stép procentowych. Jest on odpowiedzia na wysokie 117 |
odczyty wskaznika inflacji, ktére co miesiac przebijajac oczekiwania rynkowego ' r 120,00
konsensusu, umacniaja perspektywe bardziej dynamicznej i wiekszej skali 115 4
podwyzek stép procentowych przez Rade Polityki Pienigznej. Ekonomisci BNP 1,13 4 /./—~/\ /\ L 115,00
Paribas zwracaja uwage, ze poza wptywem czynnikéw wynikajacych z konfliktu 111 | v v
za wschodnig granica, na inflacje w Polsce rzutuja dwucyfrowe wzrosty
wynagrodzer, wzrost konsumpcji spowodowany naptywem uchodZcéw z Ukrainy 109 4 r 110,00
oraz obnizka podatku dochodowego. W kwietniu RPP podniosta stopy procentowe 107 4
0 100 punktéw bazowych do poziomu 4,5%. Sadzimy, ze w tym roku stopy 1,05 . . . . . 105,00
zostang podniesione do 6,5% i pozostang na tym poziomie do korica 2023r, co 22 kwi 22 cze 22sie 22 paz 22 gru 22 lut
powinno umacnia¢ ztotego. Powyzsze ostatecznie zdaniem ekonomistéw BNP EURUSD (lo) USDIPY (po)
Paribas przetozy sie na spadek notowari pary USD/PLN na koniec biezacego roku
do okolic 4,08.

USDPLN

Argumenty za spadkiem kursu USDPLN

- Zatagodzenie konfliktu linii Ukraina-Rosja.

- Dalsze zaciesnienie polityki monetarnej przez Rade Polityki
Pienieznej.

+ Wolniejszy cykl podwyzek stdp procentowych w USA.

« Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne w kraju i na $wiecie.

Argumenty za wzrostem kursu USDPLN

« Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja.

« Zaostrzanie polityki monetarnej przez Rezerwe Federalng Standéw
Zjednoczonych.
« Zakoriczenie cyklu podwyzek stép procentowych w Polsce.
- Ztagodzenie jastrzebiej retoryki Rady Polityki Pienieznej.
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY
GBPPLN
Obraz notowant GBPPLN nie rézni sie istotnie od zachowania innych par opartych Wykres za 12M
na gtéwnych walutach. Po mocnym wzroscie notowart do ponad 6,00 PLN w
pierwszych dniach wojny pomiedzy Ukraing a Rosja, kolejne tygodnie przyniosty 088 r 390
stopniowe umacnianie krajowej waluty, aby na poczatku kwietnia powrdci¢ do | 580
poziomu sprzed wojny, czyli okolic 5,45 PLN. Poza spadkiem awersji do ryzyka, w 0,87 -
szczegdlnosci w regionie CEE, wsparciem dla ztotego byt jastrzebi wydzwiek L 5,70
dziatadt RPP oraz same wypowiedzi prezesa Glapiriskiego. Obecnie jednak 0,86 |
notowania GBPPLN znajduja sie nieco wyzej, na co wptyw maja oczekiwania co 580
dalszych podwyzek stdp procentowych przez Bank Anglii. Jednak wptyw 085 | [\ /\ L 550
powyzszego moze by¢ ograniczony, z uwagi na mozliwe nizsze tempo podwyzek
w odpowiedzi na narastajace ryzyka wolniejszego wzrostu gospodarczego jako U A L 5,40
efekt wyzszych cen, w szczegdlnosci energii. Ekonomisci Grupy BNP Paribas 084 1
zaktadaja kolejna podwyzke stép w Wielkiej Brytanii o 25pb w maju i sierpniu - 530
oraz podwyzke tacznie o 50pb w 2023 roku, czyli mniej niz zaktada konsensus 083 4 | <00
rynkowy. Finalnie oczekujemy zatem stopniowego spadku kursu GBPPLN w '
perspektywie kolejnych 12M w okolice 5,35. 0,82 . . . . . 510
22 kwi 22 cze 22 sie 22 paz 22 gru 22 lut
EURGBP (lo) GBPPLN (po)
GBPPLN

Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN
+ Relatywnie wysoki wzrost PKB w Polsce na tle Europy Zachodniej, + Szybsze zacie$nianie polityki monetarnej przez BoE
gorsze dane makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii, w tym deficyt na + Bardziej ekspansywna polityka fiskalna w Polsce
rachunku biezacym + Wyzsze od oczekiwan dane dotyczace inflacji w Polsce
- Relatywnie wysokie uzaleznienie brytyjskiej gospodarki od ropy « Utrzymujace sie napiecie na linii Bruksela-Warszawa
naftowej i gazu « Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja

- Wolniejsze tempo zacie$niania monetarnego przez BoA, dalsze
zacie$nienie polityki pienieznej przez RPP
- Zatagodzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

CHFPLN

Marcowe dane inflacyjne w Szwajcarii (+2,4% r/r) pokazaty jeden z najwyzszych
odczytéw od 2008 roku. Oczekuje sig, ze SNB utrzyma stopy bez zmian w
nadchodzacych latach i wykorzysta interwencje walutowe jako gtéwne narzedzie
polityki pienieznej. Wedtug Szwajcarskiego Banku Narodowego, tamtejsza waluta
jest wyceniana zbyt wysoko, co implikuje konieczno$¢ utrzymania ujemnych stop
procentowych (-0,75%, najnizszy poziom na $wiecie). Powyzsze powinno wspiera¢
deprecjacje CHF wzgledem krajowej waluty w dtuzszym terminie. Brak
ostatecznej decyzji w sprawie rozwigzania kwestii kredytédw frankowych pozostaje
jednak czynnikiem ryzyka dla polskiego ztotego w krétszym horyzoncie. W
perspektywie Il kwartatu b.r. i po ostatnich, mocnych spadkach CHF/PLN
spodziewamy sie konsolidacji pary wokét poziomu 4,50-4,55, a nastepnie dalszej
deprecjacji franka w kierunku 4,30 do korica 2022 roku.

CHFPLN

Wykres za 12M
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EURCHF (lo) CHFPLN (po)

Argumenty za spadkiem kursu CHFPLN

+ Zakoriczenie dziatan wojennych na Ukrainie, powrdt $wiatowej
gospodarki na wzrostowa $ciezke dynamiki PKB i w konsekwencji
wzrost ,apetytu na ryzyko”

- Mozliwe interwencje walutowe Szwajcarskiego Banku Centralnego

+ Przewartosciowanie franka w stosunku do innych walut

Argumenty za wzrostem kursu CHFPLN

« Utrzymywanie sie zmiennosci na rynkach w potaczeniu z obawami o
przyszty poziom wzrostu gospodarczego i wyprzedaza ryzykownych
aktywow

+ Potencjalna eskalacja napie¢ politycznych i handlowych
zwiekszajgca 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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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

NOKPLN

Kurs NOK/PLN odnotowat silng fale wzrostowa na przetomie lutego i marca,
ktéra wynikata z jednoczesnej deprecjacji polskiego ztotego (obawy o sytuacje
geopolityczna) oraz aprecjacje korony norweskiej (wspierajace, wyzsze ceny ropy
naftowej). Notowania przebity tym samym szczyt z 2021 r. przy 0,48 docierajac
do najwyzszych od poczatku 2017 r. pozioméw. Obecnie kurs znajduje sig w
zwezajacej sie konsolidacji wokét 0,48-0,49.

Ekonomisci grupy BNP Paribas pozostaja pozytywnie nastawieni do walut krajéw
skandynawskich rewidujac ostatnio w dét prognoze EUR/NOK do 9.00 na koniec
biezacego roku (wczes$niej 10.00). Powyzsze implikuje kurs NOK/PLN w okolicach
0,52. Zaktadana aprecjacja NOK opiera sie na tym, ze norweska waluta ma w
dalszym ciagu korzysta¢ na podwyzszonych cenach surowcéw energetycznych
oraz oczekiwanych, dalszych podwyzkach stép procentowych prowadzonych
przez Norges Bank (w marcu podwyzka o 25 pb do 0,75%, prognozowana stopa w
2024 rok u na poziomie 2,5%).
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WYBRANE WALUTY

USDTRY

Po stabilizacji kursu USDTRY na poczatku roku w okolicy 13,50 TRY za dolara
amerykaniskiego, kolejne tygodnie przyniosty dalsze ostabienie tureckiej waluty.
W potowie marca kurs USDTRY zblizyt sie nawet do blisko 15,0 TRY, a w ostatnim
miesigcu poruszat sie w zakresie 14,50-14,90 TRY. Wptyw na powyzsze miat
miedzy innymi wzrost ryzyka geopolitycznego w zwiazku z wojna w Ukrainie,
bowiem dotychczas polityka zagraniczna Turcji balansowata miedzy Zachodem a
Rosja - Turcja nalezy przy tym do NATO.

Jednoczesnie sytuacja gospodarcza z 10% stopa bezrobocia oraz ponad 60%
inflacja r/r w marcu nadal nie sprzyja walucie. Mimo powyzszego, od grudnia
2021 r. Bank Centralny Turcji utrzymuje gtéwna stope procentowa na
niezmienionym poziomie 14,0%, gdy jeszcze w sierpniu 2021 r. poziom ten
wynosit 19,0%. Powyzsze dziatania pozostaja dla inwestoréw zagranicznych
wyjatkowo niezrozumiate i wbrew ogdlnie przyjetym sposobom przeciwdziatania
utracie wartosci pieniadza. Rynek jednak najwyrazniej docenit brak dalszego
poluzowywania polityki monetarnej, bowiem pod koniec zesztego roku kurs
USDTRY w kulminacyjnym momencie przekroczyt 18,00 TRY. Za spadkiem kursu
USDTRY przemawia oczekiwane ostabienie dolara amerykariskiego, jednak z
drugiej strony utrzymywanie niekonwencjonalnej polityki monetarnej oraz
ingerencje prezydenta Erdogana finalnie moga neutralizowaé wspomniany
czynnik.
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STOPY ZWROTU

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 NAIWAZNIEISZYCH POJEC

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

Bilans handlu zagranicznego - réznica 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
najwigkszych 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$¢  zobowigzan zaciagnietych przez
poszczegélne  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 (ECBY))

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos¢
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 okre$la
ile gotéwki moze generowaé 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 wysokosci 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 wytwdrczego 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
produkeyjnej
Federalnej
przeprowadzanych na
przedsiebiorstw

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

z Richmond - indeks aktywnosci
publikowany przez Bank Rezerwy
w  Richmond na podstawie ankiet
prébie ok. 100

Indeks ISM - wskaznik aktywnosdci 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 badZz 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 amerykariskich
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 badar 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, dochodéw, planowanych zakupéw

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

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPI - wskaznik cen towaréw i ustu

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 przedsigebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225
najwigkszych 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 rynkowe] przedsiebiorstwa do osigganego
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 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 warto$¢ doébr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciggu okreslonego
czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

Polityka fiskalna - ogét dziata 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 panstwa i/lub zmniejszaniu
podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na
zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwigkszaniu
podatkdw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot
ktdére 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 0sdb)
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
zmiange zatrudnienia w USA w poprzednim
miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacl - rentownos¢ jest to zysk jaki
mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ 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 wsréd 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 najwiekszych 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 Grzybowskiej 78, 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 sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja
sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazad 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
odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody
powstate w wyniku wykarzystania 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. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy
ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz
kapitat zaktadowy w wysokosci 147 593 150 zt, w catosci wptacony.
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