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KOMENTARZ WALUTOWY

PERFORMANCE | AKTUALNE PRO

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

Para walutowa Kurs (od -1 do +1)* 3M 12M 1M 3M &M 12M
EUR/USD 0,9717 0 -2,6% -3,0% -10,3% -16,2%
EUR/PLN 4,8294 1 - 2,4% 0,2% 4,0% 5,7%
USD/PLN 4,9697 1 - 5,2% 3,3% 16,0% 26,1%
GBP/PLN 5,5621 1 - 2,0% -2,2% -0,7% 3,3%
CHF/PLN 4,9479 1 - 0,8% 1,3% 8,8% 16,0%
NOK/PLN 0,4677 1 - -0,1% -0,4% -4,2% 0,3%

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

Otoczenie rynkowe

Dane o inflacji caty czas zaskakuja negatywnie

Gtéwnymi danymi na temat inflacji, ktére obserwuje rynek sa odczyty zmian cen w amerykanskiej gospodarce. Publikacja inflacji CPlI w Stanach Zjednoczonych za
wrzesieri po raz kolejny okazata sie by¢ wyzsza niz oczekiwano. Dynamika cen we wrzesniu spadta do 8,2% z 8,3% r/r, podczas gdy inflacja bazowa wzrosta do 6,6% z
6,3% r/r w sierpniu. W obliczu stale rosnacej inflacji i protokotu Fed z wrzesniowego posiedzenia w ktérym FOMC ostrzega, ze robienie zbyt mato, by okietzna¢ inflacje,
jest gorsze niz robienie zbyt wiele, potwierdza, ze nalezy oczekiwa¢ 75pb podwyzki na listopadowym posiedzeniu. Rynki wyceniaja nawet podwyzke o 100pb, cho¢ jej
prawdopodobieristwo nie jest duze. Za powyzszym stoja takze dane o inflacji liczonej przy uzyciu wydatkéw konsumentéw (PCE). Inflacja bazowa PCE w sierpniu
wyniosta 4,9% wobec oczekiwanego 4,7%. Inflacja PCE jest szczegdlnie obserwowana miara przez Fed i stuzy do oceny trendéw inflacyjnych. Kolejny wzrost powyzej
oczekiwan moze sktoni¢ Fed do jeszcze bardziej stanowczych podwyzek stép procentowych.

Rosnace koszty energii spowodowaty kolejny skok inflacji w Europie. W strefie euro kluczowy wskaznik inflacji HICP wzrdst we wrze$niu o 10,0% w skali roku vs 9,1% w
poprzednim miesiacu. Warto$¢ ta przekroczyta rynkowa prognoze 9,7% i wzmocnita oczekiwania rynku na kolejna duza podwyzke stép procentowych w pazdzierniku. W
Niemczech odnotowano jeszcze wiekszy wzrost, inflacja wzrosta do 10,9% r/r z 8,8% w poprzednim miesiacu.

Wyraznie zaskoczyty takze krajowe odczyty inflacyjne. Dynamika cen konsumenckich w Polsce wyniosta we wrze$niu +17,2% wobec prognoz na poziomie 16,5% i
poprzedniego odczytu 16,1% r/r. Caty czas presje cenowa obserwujemy ze strony zywnosci (+19,3% r/r) i nosnikéw energii (+44,3% r/r), co przektada sig stopniowo na
utrwalenie oczekiwar inflacyjnych i utrzymanie wysokiego wzrostu cen ustug (+12,5% r/r). Szacowany jest wiec wzrost wskaznika inflacji bazowej z +9,9% r/r w sierpniu
do +10,7% r/r we wrzesniu, a dynamiki te moga rosna¢ dalej w najblizszych miesiacach.

Ostatnie posiedzenie RPP

Na paZdziernikowym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o pozostawieniu stopy referencyjnej NBP na niezmienionym poziomie 6,75%. Konsensus
rynkowy zaktadat podwyzke stopy o 0,25 pkt. proc do poziomu 7%. Decyzja odmienna od oczekiwar rynkowych zaowocowata nagtym ostabieniem sig ztotego w relacji do
wiekszosci walut.

Ekonomisci BNP Paribas uwazaja, ze w warunkach wzrastajacej inflacji, RPP zdecyduje sie na dalsze zacie$nianie polityki pienigznej i gtéwne stopa NBP wzrosnie do
poziomu 7,50% do korica roku oraz docelowo do poziomu 8,00% w pierwszym kwartale 2023r. Jednak uwzgledniajace retoryke cztonkéw rady, ryzyko dla prognozy jest
skierowane w dét. Wiele zaleze¢ bedzie od nowej projekcji inflacyjnej, ktéra NBP zaprezentuje w listopadzie. Z kolei przestrzer do pierwszych obnizek stép procentowych
moze pojawic¢ sie dopiero pod koniec 2023r., kiedy to oczekiwane jest powrécenie stopy referencyjnej do poziomu 7,00%, jednak dziatanie RPP bedzie uzaleznione od
naptywajacych danych makroekonomicznych oraz wzglednej sity ztotego.

Indeksy PMI dla przemystu Inflacja CPI r/r
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

EURUSD

Przetom wrzesnia i pazdziernika to nieudana préba powrotu ponad 1,0 na parze
EUR/USD. Inwestorzy prébowali w poczatku pazdziernika przywréci¢ kurs do

Wykres za 12M

parytetu, ale dalsze niepowodzenia gospodarcze stanowiace wsparcie euro i 121 - 090
globalny odptyw kapitatu do dolara powodowaty dalsze spadki kursu. Euro wciaz | 089
pozostaje w trendzie spadkowym ze wzgledu na panujacy kryzys energetyczny, 116 | :
ktéry dotyczy catej Unii Europejskiej. Cykl krétkoterminowy jest obecnie silnie ' | 088
wspierajacy dla USD z uwagi na rosnace obawy przed recesja i pogarszajace sie
perspektywy wzrostu gospodarczego poza USA. Na dalsze znizkujace wyceny dla 1,11 [ 087
euro wptywa réwniez szybsza i intensywniejsza reakcja amerykanskiej Rezerwy L 0,86
Federalnej, wobec mniej stanowczych decyzji monetarnych EBC. Przy braku 106 | /'
szybszych podwyzek stép przez EBC, euro wciaz bedzie postrzegane jako aktywo ' \ - 085
mniej pozadane niz dolar. Decydenci z Frankfurtu nad Menem dostosowujac L 084
polityke monetarna do wielu panstw jednocze$nie, podejmuja decyzje w oparciu o 1,01 4
wyceny dtugu dla konkretnych panstw, tak by i one nie spowodowaty dalszego r 083
kryzysu zadtuzeniowego w Europie. 096 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 082
15 paz 15 gru 15 Lut 15 kwi 15 cze 15 sie
EURUSD (lo) EURGBP (po)
EURUSD

Argumenty za spadkiem kursu EURUSD

« Utrzymujace sig problemy z dostawami gazu do Europy przez Rosje i kryzys
energetyczny na Starym Kontynencie.
« Znaczace pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej w Europie.
- Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja.
Bardziej agresywna S$ciezka podwyzek stép procentowych w Stanach

Zjednoczonych.
« Przyjecie gotebiej retoryki przez ECB w wypadku obnizenia prognoz wzrostu

gospodarczego.
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Argumenty za wzrostem kursu EURUSD

- Mocniejsze od oczekiwarn zaciesnianie polityki monetarnej przez EBC
- Zatagodzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja.

« Wznowienie dostaw gazu do Europy przez Rosje.

- Stabilizacja rynku energetycznego w Europie i cen surowcow.

- Szybkie wprowadzenie Funduszu Odbudowy w UE.
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

EURPLN

0d potowy wrzesnia obserwujemy ponowne ostabienie sie krajowej wzgledem Wykres za 12M
euro, a na poczatku pazdziernika kurs dotart w poblize 4,90, po tym jak Rada

Polityki Pienieznej nie podwyzszyta stép na ostatnim posiedzeniu. Na stabos¢ 490
krajowej waluty wciaz wptywa ryzyko geopolityczne w Europie Wschodniej, wysoka 485 | 5,00
inflacja oraz umacniajacy sie amerykanski dolar, ktéry z kolei powoduje odptyw '
kapitatu z krajéw regionu. Ponadto dziatania rzadu zmierzajace do poluzowania 4,80 4 P 480
fiskalnego zwiazanego z wysokimi cenami energii oraz regulowaniem sptat rat 475 | [ 460
mieszkaniowych przez gospodarstwa domowe, przetoza sie na kontynuacje presji ’ [
inflacyjnej. Gotebia retoryka RPP sugeruje presje na polska walute i z tego wzgledu 4,70 /A | 440
prognozujemy, ze na koniec roku kurs EUR/PLN znajdzie sie w okolicach 5,00. 465 | / '
Aprecjacji ztotego oczekujemy dopiero w 2023r., kiedy inflacja ulegnie stabilizacji i ’ L 420
bedziemy mieli wigksza klarownos$¢ w kontekscie kryzysu energetycznego. 4,60
455 | \/‘\/ L 400
4,50 . . . . . 3,80
15 paz 15 gru 15 lut 15 kwi 15 cze 15 sie
EURPLN (lo) USDPLN (po)
EURPLN
Argumenty za spadkiem kursu EURPLN Argumenty za wzrostem kursu EURPLN
« Oczekiwania na dalsze zacie$nienie polityki monetarnej przez NBP + Mniejsza skala podwyzek stép procentowych wzgledem rynkowych
« Lepsze od oczekiwari dane makroekonomiczne w Polsce oczekiwan
+ Pozytywne rozwigzanie czynnikéw ryzyka geopolitycznego w kraju i na + Wyzsze od oczekiwan dane dotyczace inflacji w Polsce
Swiecie + Ucieczka kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie w zwiazku z awersjg do
ryzyka wywotang np. przez czynniki geopolityczne w Europie i na $wiecie
+ Kryzys energetyczny w Europie
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

USDPLN

Na przetomie wrzesnia i pazdziernika obserwowaliSmy mocne wzrosty kursu Wykres za 12M

amerykanskiego dolara. Za jeden banknot z wizerunkiem Waszyngtona przyszto

nam ptaci¢ rekordowe 5zt. Kurs USDPLN wzrdst o 30 groszy z 4,70 na poczatku - 150,00
wrzesnia. Umocnienie dolara motywowane jest dalszym kontynuowaniem 121 | | 14500
zacie$niania polityki monetarnej. Fed na ostatnim posiedzeniu w dniv 21
wrzesnia podniést stopy procentowe o kolejne 75 punktdw bazowych do poziomu
3,25%. Wzrosty dolara obserwowane sa na prawie kazdej parze walutowej, 1 L 135,00
widocznie mocniejsza jest amerykanska waluta niz euro, i USD jest znacznie | 13000
silniejszy niz polska ztotéwka. Na stabos$¢ krajowej waluty wcigz wptywa ryzyko
geopolityczne w Europie Wschodniej, wysoka inflacja oraz zaprzestanie procesu
podnoszenia stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Odczyty inflacji w 1,06 4 L 120,00
Stanach Zjednoczonych z potowy pazdziernika nie daja wysokich szans na zmiane | 115,00
polityki FEDu, co bedzie motywowato dalsze wzrosty dolara. Z drugiej strony 1,01 4
rekordowa od 25 lat inflacja konsumencka w Polsce przy zachowaniu gotebiej,

czy mniej zaciesniajacej niz najwazniejsze Swiatowe banki centralne beda dalej 0,96 . . . . .
ostabiaty polska walute. 15 paz 15 gru 15 lut 15 kwi 15 cze 15 sie
EURUSD (lo) USDIPY (po)
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USDPLN

Argumenty za spadkiem kursu USDPLN Argumenty za wzrostem kursu USDPLN

- Zatagodzenie konfliktu linii Ukraina-Rosja. - Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja.

- Dalsze zacie$nienie polityki monetarnej przez Rade Polityki - Mocniejsze zaostrzanie polityki monetarnej przez Rezerwe Federalng

Pienieznej. Standéw Zjednoczonych.

- Wolniejszy cykl podwyzek stdp procentowych w USA. - Zakoriczenie cyklu podwyzek stdp procentowych w Polsce.

- Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne w kraju i na $wiecie. - Pogtebienie sie kryzysu energetycznego w Europie i brak dostaw
gazu z Rosji.
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

GBPPLN

Kurs GBP/PLN w perspektywie tego miesiaca ustabilizowat sie ponad 5,50
pomimo kilkudniowego zatamania sie brytyjskiej waluty. Gwattowny spadek funta

Wykres za 12M

nastapit jako reakcja inwestoréw na planowane ciecia budzetowe ogtoszone przez 030 600
nowy rzad Lizz Truss. Rynki obwiaty sie, ze negatywnie wptyna one na stabilnos¢ 0,89 590
brytyjskich finanséw publicznych i inflacje. Cigcia o warto$ci 45 mld funtéw
zostaty fatalnie przyjecie politycznie, bo najbardziej na nich skorzystaja najlepiej 0,88 580
zarabiajacy, a na dodatek zostang one sfinansowane przez zwiekszanie 570
zadtuzenia. Bank Anglii zapowiedziat, ze nie zawaha sie podnie$¢ stép 087
procentowych, jesli bedzie to potrzebne, aby ustabilizowac kurs funta, ktéry pod 086 | 560
koniec wrze$nia spadt do najnizszego poziomu wobec amerykariskiego dolara od L 5,50
1971 r. W relacji do polskiej waluty szterling spadt do poziomu 5,13 zt. Brytyjski 0,85 /\ ™ /\/\
rzad po spadkach zaczat wycofywac sie jednak z planowanej reformy podatkowej. /‘I \/ [ 540
Obecnie w perspektywie korica roku spodziewamy sie wzrostu GBPPLN w okolice 084 - L 530
5,70, z racji oczekiwanej stabosci krajowej waluty (gotebia retoryka RPP, wysoka 083 | co0
inflacja oraz stabsze perspektywy wzrostu gospodarczego). Dodatkowo na rzecz [~
kursu funta mozliwe dalsze zacie$nianie polityki monetarnej przez BoE. Polski 0,82 . . . . . 510
ztoty nie ma mocnego wsparcia, brak podwyzek stép procentowych oraz stabosé 15 paz 15gru 15 lut 15 kwi 15cze 15sie
rynku kapitatowego nie dajg mocnych powoddow do obrony kursu. EURGBP (lo) GBPPLN (po)

GBPPLN

Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN

- Relatywnie wysoki wzrost PKB w Polsce na tle Europy Zachodniej,
gorsze dane makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii, w tym deficyt na
rachunku biezacym

- Niepewno$¢ polityczna w UK (tarcia wewnatrz UK oraz na linii UK-
UE)

- Wolniejsze tempo zacie$niania monetarnego przez BoE, dalsze
zacie$nienie polityki pienieznej przez RPP

- Zatagodzenie konfliktu na Llinii Ukraina-Rosja i spadek globalnej
awersji do ryzyka (tzw. risk-on)

« Krv7vs energetvezny w Furanie wvwotanv niedohorem oazin i

6,1000 -
6,0000 -
5,000 -
5,8000 -
5,7000 -
5,6000 - Nh

5,5000 -

5,4000 M
5,3000 -
5,2000 -

5,1000

Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN

- Szybsze zacie$nianie polityki monetarnej przez BoE

- Bardziej ekspansywna polityka fiskalna w Polsce

- Wyzsze od oczekiwar dane dotyczace inflacji w Polsce
- Utrzymanie napiecia na linii Bruksela-Warszawa

- Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

CHFPLN

Wrzesien przynidst dalsze wzrosty notowan pary walutowej CHF/PLN i pod koniec
miesiaca ustanowita ona kolejny szczyt, na poziomie 513, a od poczatku
pazdziernika oscyluje w zakresie 4,90 - 5,00. Umocnienie sie franka wzgledem
ztotego wynika gtéwnie z decyzji bankéw centralnych. We wrzesniu Narodowy
Bank Szwajcarii po raz drugi z rzedu zdecydowat o podniesieniu stop
procentowych, tym razem o 75 pb (w czerwcu podwyzka o 50pb). Odczyt inflacji
za wrzesien okazat sie by¢ ponizej oczekiwar oraz poprzedniego odczytu (3,3% vs.
3,5%), co nieco zmniejsza presje na kontynuacje zdecydowanego jastrzebiego
podejscia przez SNB na grudniowym posiedzeniu. Polskiej walucie nie pomogta
ostatnia decyzja Rady Polityki Pienieznej, ktéra na pazdziernikowym posiedzeniu
wbrew rynkowym oczekiwaniom przerwata cykl podwyzek stép procentowych. W
Swietle powyzszych informacji, obnizamy nasze prognozy odnosnie ksztattowania
sie notowan pary EUR/CHF do poziomu 0,92 w horyzoncie korca 2023 r., co
implikuje notowania CHF/PLN na poziomie ok. 5,11 w tym horyzoncie czasowym.

CHFPLN

Wykres za 12M
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Argumenty za spadkiem kursu CHFPLN

-+ Zakoriczenie dziatan wojennych na Ukrainie, powrdt Swiatowej
gospodarki na wzrostowa Sciezke dynamiki PKB i w konsekwencji
wzrost ,apetytu na ryzyko”

- Mozliwe interwencje walutowe Szwajcarskiego Banku Centralnego

- Przewartos$ciowanie franka w stosunku do innych walut

- Ztagodzenie jastrzebiej polityki przez SNB w obliczu spadku
oczekiwar inflacyjnych

Argumenty za wzrostem kursu CHFPLN

- Utrzymanie jastrzebiego tonu w zakresie polityki pienieznej przez
SNB oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych w Szwajcarii

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

- Potencjalna eskalacja napie¢ politycznych i handlowych
zwigkszajaca popyt na tzw. bezpieczne aktywa do ktdrych 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. Z kolei od potowy kwietnia
mieliSmy do czynienia z stopniowa deprecjacja norweskiej waluty, a kurs pary
walutowej NOK/PLN dotart do tegorocznych dotkéw z okolic 0,44. Lipiec i sierpiert
uptynat jednak pod znakiem ponownego wzrostu wartosci NOK, co
korespondowato z czerwcowa decyzja Norweskiego Banku Centralnego, ktdry
podwyzszyt koszt pieniadza o 50 pb, tj. wiecej niz oczekiwania rynku na poziomie
25 pb. Podwyzka o podobnej skali miata miejsce réwniez w sierpniv i we
wrze$niu. Spodziewamy sie, ze na koniec biezacego roku stopa referencyjna w
Norwegii osiagnie 2,75%. Norweski Bank Centralny ogtosit jednocze$nie, ze
przyspieszy w pazdzierniku tempo sprzedazy NOK do 4,5 mld NOK/dzien ze
wzgledu na wyzsze ceny energii - zwtaszcza gazu. Moze to spowodowac
krétkoterminowa deprecjacje norweskiej waluty (obserwowalismy ten proces na
przetomie sierpnia i wrze$nia), jednak w dtuzszym terminie pozostajemy do niej
nadal pozytywnie nastawieni prognozujac kurs EUR/NOK na poziomie 9,50 na
koniec biezacego roku i 9,20 na koniec przysztego. Powyzsze implikuje kurs
NOK/PLN w okolicach 0,53 w koricéwce roku. Zaktadana aprecjacja NOK opiera sie
na tym, ze waluta w dalszym ciagu bedzie w petni korzystata z bardzo dobrych
warunkéw makroekonomicznych premiujacych korone z uwagi min. na
podwyzszone ceny surowc6w energetycznych oraz zwiazany z tym, bardzo dobry
bilans handlowy Norwegii.
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USDTRY

Druga potowa sierpnia przyniosta kontynuacje aprecjacji kursu pary walutowej
USD/TRY, ktéra byta kontynuowana we wrzesniu, kiedy to kurs ustanowit nowe
maksimum w okolicach 18,78, co jest poziomem wyzszym niz ten osiagniety w
grudniu 2021r. i tym samym wyznacza najnowszy ATH. Od poczatku pazdziernika
notowania oscyluja w zakresie 1850 - 1875. Poza umocnieniem dolara
amerykanskiego z uwagi na oczekiwane dalsze podwyzki i stdp procentowych, na
wzrost notowan USD/TRY wptyw miata dalsza deprecjacja tureckiej waluty jako
rezultat utrzymujacego sie ryzyko geopolitycznego w regionie w zwiazku z wojna
w  Ukrainie (dotychczas polityka zagraniczna Turcji balansowata miedzy
Zachodem a Rosja - Turcja nalezy przy tym do NATO) a takze pogarszajaca sie
kondycja tureckiej gospodarki.

Walucie Turcji nie pomaga cigzka sytuacja gospodarcza z 9,6% stopa bezrobocia,
utrzymujacym sie deficytem na rachunku biezacym oraz dalej wzrastajaca
inflacja, ktéra obecnie znajduje sie na poziomie ponad 83%. Mimo powyzszego, od
grudnia 2021 r. Bank Centralny Turcji utrzymywat gtéwna stope procentowa na
niezmienionym poziomie 14,0%, a w sierpniu rozpoczat obnizki. We wrzesniu
gtdwna stopa zostata ustalona na poziomie 12,0%, podczas gdy jeszcze w sierpniu
2021 r. poziom ten wynosit 19,0%. Powyzsze dziatania pozostaja dla inwestoréw
zagranicznych wyjatkowo niezrozumiate i wbrew ogélnie przyjetym sposobom
przeciwdziatania utracie wartosci pienigdza. Z drugiej strony za spadkiem kursu
USDTRY przemawia oczekiwane ostabienie dolara amerykaniskiego, niemniej
utrzymywanie  niekonwencjonalnej polityki monetarnej oraz ingerencje
prezydenta Erdogana finalnie moga neutralizowa¢ wspomniany czynnik.
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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 NAJWAZNIEISZYCH 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 $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 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 wytwérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwigkszych
okregéw przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfil - 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
wsrdd niemieckich przedsiebiorcéw

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

Indeks ISM - wskaZnik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZz ustugowym, popularny w
USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywno$ci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZz ustugowym w danym
kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$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, dochodéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykdw i inwestorédw

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 korficowy
rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki
narodowej, a wiec finalna wartos¢ débr 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 - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu)  podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw 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  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  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$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 siedziba 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 s btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja 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. 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$¢ przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lLub zawartych
w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji.
Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest publikacja
handlowa o ktdrej mowa w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A., ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibag w Warszawie przy
ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIII 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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