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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 1,0689 -1 R | 15%  44% 75%  -55%
EUR/PLN 4,7453 -1 R | 0,8% 10%  -04%  4,6%
USD/PLN 4,4394 1 B 24%  32%  -73%  107%
GBP/PLN 5,3438 0 -08%  -15%  -52%  -2.2%
CHF/PLN 48114 1 | . 21% 06%  -32%  97%
NOK/PLN 04334 -1 R | 12%  -30%  -111%  -27%

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

Otoczenie rynkowe

PKB I inflacja z USA w centrum uwagi

Pod koniec stycznia poznali§my wstepne dane o PKB najwiekszej gospodarki $wiata. W IV kw. 2022 roku amerykariski PKB (wyréwnany sezonowo) odnotowat wzrost o
2,9 proc. w ujeciu annualizowanym. Rynkowe prognozy zaktadaty wzrost o 2,6 proc. W konteks$cie USA na uwage zastuguja takze dane z rynku pracy. Liczba nowych
miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta w styczniu o 517 tys. wobec oczekiwanych 189 tys. Zrewidowane w gére dane za grudzier pokazaty wzrost o 260 tys.
Sytuacja na rynku pracy nadal jest bardzo dobra, a stopa bezrobocia obnizyta sie z 3,5 proc., do 3,4 proc.

Dane o wzroscie cen w USA pokazuja, ze tempo inflacji sie obniza, ale odczyty byty powyzej prognoz. W styczniu inflacja CPI w USA obnizyta sie do 6,4 proc. rdr wobec
6,5 proc. odnotowanych w grudniu. Rynek spodziewat sie 6,2 proc. Podobnie byto w przypadku inflacji producenckiej, ktéra wyniosta w styczniu 6 proc. rdr, wobec 6,5
proc. w grudniu. Konsensus méwit o 5,4 proc. Odczyt inflacji w Polsce okazat sie jednak lepszy od prognoz rynkowych. Ceny wzrosty w styczniu o 17,2 proc. rdr, a
konsensus méwit o 17,6 proc. Miesiac wcze$niej inflacja wyniosta 16,6 proc.

Kolejne podwyzki gtéwnych bankéw centralnych

Na przetomie stycznia i lutego kluczowe dla rynkéw byty decyzje najwiekszych bankéw centralnych. Zgodnie z rynkowymi prognozami amerykanski Federalny Komitet
Otwartego Rynku (FOMC) podnidst stope funduszy federalnych o 25pb do przedziatu 4,50-4,75 proc. Jako ze decyzja nie przyniosta niespodzianki, uwaga rynku skupita
sie na konferencji Jerome'a Powella, prezesa Fed. Chociaz w jego przemdwieniu pojawito sie wiele jastrzebich komentarzy, rynek zareagowat przede wszystkim na brak
sprzeciwu na poluzowanie warunkéw finansowych w USA. Dodat tez, ze nadal uwaza, ze istnieje droga do miekkiego ladowania, czyli scenariusza, w ktérym Fed nie
wywotuje recesji, by sttumi¢ inflacje. Przewidujemy, ze FOMC dokona jeszcze dwéch podwyzek o 25pb, w marcu i maju, po ktérych nastapi dtuzsza przerwa w ruchach
stép procentowych.

Decyzje zgodna z konsensusem podjeta takze Rada Prezeséw EBC. Stopy wzrosty o 50pb, w tym poziom stopy depozytowej do 2,5 proc. Ton konferencji prasowej
Christine Lagarde, prezes EBC byt bardziej zréwnowazony niz wcze$niej. Wedtug analitykéw BNP Paribas kluczowym czynnikiem stojacym za ztagodzeniem tonu jest
trwajaca obecnie dezinflacja. Lagarde podkreslita, ze obecne scenariusze sugeruja, ze podwyzka o 50pb na kolejnym marcowym posiedzeniu jest uzasadniona, a w
komunikacie po posiedzeniu Rady Prezeséw napisano jednak, ze po marcu decydenci beda ocenia¢ dalsza $ciezke polityki pienieznej. Prognozujemy podwyzke stop
procentowych o 50pb w marcu, a nastepnie kolejng o 25pb w maju, co doprowadzi stope depozytowa do 3,25 proc. Oprécz Fed i EBC decyzje podjat takze BoE.
Referencyjna stopa procentowa Banku Anglii zostata podniesiona o 50pb do 4,00 proc. Byta to juz dziesiata podwyzka stép procentowych w Wielkiej Brytanii w tym cyklu,
a ich wysokos¢ jest najwyzsza od pazdziernika 2008 r.

Z kolei bez zmian w przypadku stép procentowych w Polsce. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, a takze prognozami rynkowi, Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy
na dotychczasowym (6,75 proc. w przypadku stopy referencyjnej). W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze stopy pozostana na obecnym poziomie do korica roku. Adam
Glapinski, prezes NBP powiedziat na konferencji, ze jest zbyt wcze$nie, zeby dyskutowaé na temat obnizki stép procentowych. ,Jak nadal obnizanie inflacji bedzie
przebiegac tak, jak przewidujemy, to ten temat sie pojawi. Kolejne decyzje RPP beda zalezaty od naptywajacych danych" - powiedziat Glapiriski.

Indeksy PMI dla przemystu Inflacja CPI r/r
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

EURUSD

W drugiej potowie stycznia notowania EUR/USD kontynuowaty trend wzrostowy z
poprzednich miesigcy. Europejska waluta umacniata sie wzgledem dolara, a kurs na

Wykres za 12M

poczatku lutego przebit bariere 1,10 po czym doszto do korekty. Zmiana trendu 1,14 - - 090
miata miejsce po decyzjach bankéw centralnych z USA i strefy euro. Decyzja 112 |
, L 0,89

zaréwno Fed jak i EBC byta zgodna z konsensusem, a inwestorzy na rynku :
walutowym skupiali swoja uwage na konferencjach szeféw bankéw centralnych. W 110 4 L 0,88
przeméwieniu Jerome Powella, prezesa Fed pojawito sie wiele jastrzgbich 1,08 4
komentarzy, ale rynek reagowat réwniez na brak sprzeciwu na poluzowanie /\ 087

. . . . . . 1,06
warunkéw finansowych w USA. Dla inwestoréw wazne byty takze dane z / v L 086
amerykanskiego rynku pracy, ktére pokazaty, ze sytuacja jest bardzo dobra, dlatego 1,04 4 v
Fed péki co nie musi zanadto obawia¢ sie kolejnych podwyzek stép. Wsparciem dla 102 | ,\ - 085
dolara byty takze wyzsze od oczekiwar odczyty inflacji CPI i PPI, a takze kilka | 084
Jastrzebich” komentarzy cztonkéw Fed. W efekcie, kurs EUR/USD spadt juz ponizej 1,00 + '
1,085. Spodziewamy sie jednak, ze kolejne podwyzki stép procentowych przez EBC 0,98 - r 083
beda o wigkszej skali niz w przypadku Fed, co bedzie wspierato aprecjacje waluty 096 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 082
eurolandu. Ostatnie spadki EUR/USD mozna zatem traktowac jako korekte i w o1t 21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21gru '
kolejnych kwartatach spodziewamy sie wzrostu notowar tej pary walutowe;. EURUSD (o) EURGBP (o)

EURUSD

Argumenty za spadkiem kursu EURUSD

+ Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w Chinach albo Europie bedzie
umacniato dolara.

- Zaostrzenie konfliktu na Llinii Ukraina-Rosja.

+ Wyzwania energetyczne Europy

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

- Dalsze wzrost inflacji w Unii Europejskiej

Argumenty za wzrostem kursu EURUSD

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

- Stabilizacja rynku energetycznego w Europie i cen surowcow.

- Szybkie wprowadzenie Funduszu Odbudowy w UE.
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

EURPLN

0O ile w okresie listopad-styczeri notowania EUR/PLN oscylowaty wokét 4,70, tak w
lutym widzieliSmy presje na deprecjacje ztotego wzgledem euro. Kurs EUR/PLN
wybit sie géra z konsolidacji i w trakcie miesigca dotart w poblize 4,80. Ruch ten
wynikat zaréwno z czynnikéw zewnetrznych, jak i wewnetrznych. Do tych
pierwszych zaliczy¢ nalezy mocniejsze od oczekiwan dane z amerykariskiej
gospodarki (rynek pracy, inflacja), ktdre przesunety oczekiwania na pierwsze
obnizki stdp procentowych przez Fed z 4Q'23 na 1H?24. Zwiekszone
prawdopodobieristwo bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej w USA oznaczato
umocnienie amerykanskiego dolara, co z kolei przetozyto sie na odptyw kapitatu z
pozostatych rynkéw (w tym polskiego ztotego). Jezeli chodzi o czynniki
wewnetrzne inwestorzy mogli ponownie zwrdci¢ uwage na kontynuacje konfliktu
rzadu z KE, co w dalszym ciagu opdZnia przyznanie Polsce $rodkéw z KPO.
Niekorzystna dla notowan ztotego byta takze opublikowana 16 lutego opinia
rzecznika TSUE oznaczajaca brak mozliwosci roszczen ze strony banku odno$nie
wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu przez kredytobiorcéw walutowych. Z
drugiej strony zwracamy uwage na nizsze od oczekiwan, finalne dane o krajowej
inflacji za styczeri, ktére w potowie lutego przetozyty sie na lekki spadek kursu
EUR/PLN. Pomimo ostatniej stabosci ztotego, podtrzymujemy nasza prognoze, ze
kurs EURPLN bedzie w tym roku oscylowat w okolicach poziomu 4,70.

EURPLN

Wykres za 12M
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Argumenty za spadkiem kursu EURPLN

+ Oczekiwania na utrzymanie wyzszych stép procentowych w Polsce przez
dtuzszy okres czasu

« Lepsze od oczekiwar dane makroekonomiczne w Polsce

+ Pozytywne rozwigzanie czynnikéw ryzyka geopolitycznego w kraju i na
Swiecie

5,0000 -

4,9000 -

Argumenty za wzrostem kursu EURPLN

+ Szybsze od oczekiwar obnizki stép procentowych w Polsce

+ Wyzsze od oczekiwari dane dotyczace inflacji w Polsce

+ Ucieczka kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie w zwiazku z awersjg do
ryzyka wywotang np. przez czynniki geopolityczne w Europie i na Swiecie
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY
USDPLN
Na przetomie stycznia i lutego spadkowy trend USD/PLN zostat zatrzymany. Wykres za 12M
Wczesniej przez kilka miesiecy polska waluta umacniata sie wobec amerykarniskiej
i kurs zszedt na poczatku lutego ponizej 4,30. W ostatnich dniach obserwujemy 1,16 - 155,00
aprecjacje amerykaniskiej waluty, czego efektem jest wzrost notowari USD/PLN i L 150,00
osiagniecie poziomu 4,50. Po raz ostatni kurs znajdowat sie w tych okolicach pod | 145l00
koniec listopada. Z jednej strony kilka czynnikéw wspiera aprecjacje dolara 1,11 4 '
(wyzsza od oczekiwan inflacja i ,jastrzebie” wypowiedzi cztonkéw Fed), a z 140,00
drugiej na deprecjacje ztotego wptywa m.in. wzrost napiecia geopolitycznego. /\ 135,00
Prezydent Wotodymyr Zetenski przyznat, ze rosyjska ofensywa na wschodzie 1,06 - /\ L 130,00
Ukrainy juz sie rozpoczeta. Dodatkowo ztoty ostabit sie ze wzgledu na negatywna V\/ | 12500
dla sektora bankowego decyzje rzecznika TSUE o braku mozliwosci domagania | 12000
sie roszczen od klientdw za wykorzystywany kapitat. Spodziewamy sie jednak, ze 1,01 | '
mimo ostatniej aprecjacji amerykanskiej waluty, w kolejnych kwartatach kurs - 115,00
USD/PLN powinien spadac. - 110,00

0,96 . . . . . 105,00

21 lut 21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru
EURUSD (lo) USDIPY (po)
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.

- Ponowny wzrost inflacji w Stanach Zjednoczonych
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

GBPPLN

Kurs GBPPLN w drugiej potowie stycznia znizkowat z poziomu nawet ponad 5,42
do 525 w pierwszych dniach lutego, co wynikato z jednoczesnego ostabienia

Wykres za 12M

funta brytyjskiego oraz umocnienia ztotego (tryb risk-on na rynkach). Odwrécenie 030 610
sytuacji nastapito w pierwszych dniach lutego, co zbiegto sie m.in. z 0,89 6,00
posiedzeniem Banku Anglii. Gremium zgodnie z prognozami podniosto stope 590
procentowa z 3,5% do 4,0%, przy okazji wydajac jastrzebi przekaz co do dalszych 0,88
ruchéw w zakresie polityki monetarnej, jesli presja cenowa utrzymywataby sie. 580
Jednak w naszej ocenie, Bank Anglii jest bliski korica cyklu zacie$niania 087 5,70
monetarnego (jeszcze jedna podwyzka o 25 pb. w marcu), co moze cigzy¢ GBP. Z 086 560
drugiej strony wiarygodnos¢ fiskalna Wielkiej Brytanii zostata w pewnym stopniu A /'/W
przywrdcona, a ceny gazu znormalizowaty sie. Obecnie neutralnie postrzegamy 0,85 ¥ 550
perspektywy GBP. Przektada sie to na podobna prognoze notowari EURGBP na 5,40
koniec 2023 r. oraz 2024 r. (0,89) oraz na oczekiwany wzrost notowari GBPUSD z 084 <30
1,28 na koniec 2023 r. do 1,33 na koniec roku kolejnego. W przypadku pary 083 ’
GBPPLN oczekujemy spadku notowan w okolice 510 w horyzoncie korica 2Q23. ' 520
Natomiast oczekiwane umocnienie krajowej waluty w perspektywie korica 2023 r. 0,82 . . . . . 510
(hamujaca inflacja bazowa i rosnace realne stopy procentowe, poprawiajacy sie 21 lut 21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru
bilans handlowy, zdyskontowanie czynnika geopolitycznego) przektada sie na EURGBP (lo) GBPPLN (po)
prognozy ponizej 5,00 dla pary GBPPLN na przetomie 2023/2024.

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)

- Kryzys energetyczny w Europie wywotany niedoborem gazu i
wysokimi cenami energii
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Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN

- Szybsze zacie$nianie polityki monetarnej przez BoE lub nizszy
poziom stép procentowych w obecnym cyklu w Polsce

- 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

Pozytywny sentyment na rynkach finansowych obserwowany od poczatku roku
przetozyt sie na stabilizacje kursu CHF/PLN pod koniec stycznia w okolicach
poziomu 4,70. Jednak wraz z poczatkiem lutego oraz eskalacja konfliktu za
wschodnia granica i umocnieniem sie dolara amerykariskiego moglismy
obserwowac¢ znaczne ostabienie sie ztotego, a kurs w relacji do franka
szwajcarskiego pokonat granice 4,87 i tym samym znalazt sie najwyzej od
listopada 2022r. Obecnie poziomem wsparcia sa okolice 4,82. Dodatkowo,
ponowny wzrost poziomu inflacji w Polsce, w potaczeniu z komunikowana przez
RPP przerwa w cyklu podwyzek, nie wspieraja polskiej waluty. Réwniez w

Wykres za 12M

1,08 r 510
1,06 t 5,00
104 | t 4,90

\ - 4,80
1,02
v L 470

Szwajcarii odczyt inflacji okazat sie by¢ powyzej poprzedniego poziomu i 1,00 4 460
oczekiwan rynkowych (3,30% vs. 2,90%). W $wietle grudniowej podwyzki stép 098 | '
przez SNB do poziomu 1,00% i zapowiedzi o nie wykluczeniu kontynuacji ' 450
zacie$niania monetarnego, mozemy oczekiwa¢ kolejnego podniesienia stép w 0,96 - | 4,40
marcu, co jest wspierane przez oczekiwanie podwyzki o 50pb przez ECB podczas
kolejnego posiedzenia. W Swietle powyzszych informacji oczekujemy, ze kurs 094 I " T — " 430
CHF/PLN wzrosnie do poziomu 4,90 na koniec 2023 roku. 2t 21 ki Hcze 2 sie 2 pa gy
EURCHF (lo) CHFPLN (po)
CHFPLN

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

5,10 -

h |WW

4,70 - me

4,50 MW“‘W

4,30 -

I3 : o ® B £ &2 & o3 = = = &

=l BNP PARIBAS
8 BIURO MAKLERSKIE

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska

ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl



KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

NOKPLN

Przetom stycznia i lutego przynidst przyspieszenie spadku notowari pary
NOK/PLN, ktdry trwa od korica sierpnia. Powyzsze byto wynikiem dos¢ gotebiego

Wykres za 12M

stanowiska norweskiego Banku Centralnego, ktéry jednoczesnie zgodnie z 11,2 0,51
oczekiwaniami nie podwyzszyt stép procentowych na styczniowym posiedzeniu
(2,75%). W rezultacie kurs NOK/PLN zszedt ponizej 0,43, czyli najnizszego 110 0,50
poziomu od korica 2020 r. Niemniej kolejne dni lutego przyniosty zauwazalne 108
odreagowanie a notowania pary wzrosty do ponad 0,44. Powyzsze nastapito, ’ 0,49
mimo zwiekszenia skali sprzedazy NOK przez Bank Centralny vs styczer. Wigkszy 10,6
efekt na notowaniach pary walutowej przyniosto ostabienie ztotego, ktére z kolei 0,48
wynikato w duze] mierze z odptywu kapitatu zagranicznego z rynkéw 104
wschodzacych. Na tapet powrécity réwniez czynniki ryzyka dla krajowego rynku 047
jak bliskos¢ wojny, kondycji krajowej gospodarki oraz niepewno$¢ co do wyptaty 102
$rodkéw KPO czy zblizajacych sie wybordéw (festiwal obietnic). Prognozujemy kurs 100 046
EUR/NOK na poziomie 10,50 na koniec 4Q23 roku, a w horyzoncie korica 2024 r. '
spodziewamy umiarkowanego umocnienia korony, co implikuje poziom 10,30. 9,8 045
Powyzsze przektada sie na kurs NOK/PLN w okolicach 0,44-0,45 w perspektywie
najblizszych miesiecy. 9,6 044
9,4 . . . . . 0,43
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Od poczatku lutego kurs relacji USD/TRY kontynuuje rozpoczety pod koniec
grudnia ruch wzrostowy. W drugim miesigcu 2023r. notowania pary walutowej
wzrosty z 18,8 do okolic 18,9 liry tureckiej za dolara, w miedzyczasie pokonujac
poziom 19,9. Umocnienie sie dolara obserwowane od poczatku miesiaca wraz z
utrzymujacym sie ryzykiem geopolitycznym 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, nie nasuwaja przestanek sugerujacych odwrdcenie sie
trajektorii ksztattowania relacji pary walutowej USD/TRY.

Walucie Turcji nie pomaga ciezka sytuacja gospodarcza z 10,3% stopa bezrobocia,
utrzymujacym sie deficytem na rachunku biezacym oraz dalej wzrastajaca
inflacja, ktéra obecnie znajduje sie na poziomie ponad 57,68%. Pomimo
widocznego obnizenia sie wskaznika dynamiki inflacji, nalezy zaznaczy¢, ze jest
on zwiazany z efektem bazy. Mimo powyzszego, od grudnia 2021 r. Bank
Centralny Turcji utrzymywat gtdwna stope procentowa na niezmienionym
poziomie 14,0%, a w sierpniu rozpoczat obnizki. W styczniu gtéwna stopa zostata
ustalona na poziomie 9,0%, podczas 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. Umocnienie dolara amerykariskiego wynikajace z
globalnej awersji do ryzyka w potaczeniu z utrzymywaniem niekonwencjonalnej
polityki monetarnej oraz ingerencje prezydenta Erdogana finalnie moga wspieraé¢
kontynuacje przeceny tureckiej waluty.
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STOPY ZWROTU

Stopa zwrotu w danym okresie w relacji do EUR
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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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