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KOMENTARZ WALUTOWY

PERFORMANCE | AKTUALNE PRO

Nastawienie wzgledem pary Prognozowany poziom Zmiana (W %)

Para walutowa Kurs walutowej (od -1 do +1)* 3M 12M iM 3M 6M 12M
EUR/USD 1,0687 1 - -1,9% -2,1% -0,3% 6,6%
EUR/PLN 4,6455 0 3,8% 4,5% -1,3% -1,3%
USD/PLN 4,3471 -1 R | 5,8% 68%  -09%  -7.4%
GBP/PLN 5,3845 0 2,7% 3,4% -0,1% 0,4%
CHF/PLN 4,8528 0 3,8% 6,7% 2,8% -0,3%
NOK/PLN 0,4035 0 4,3% 5,5% -2,1% -12,2%

* Przedstawione nastawienie wzgledem naszych prognoz 3M i 12M. Tym samym "+1" oznacza oczekiwany wzrost kursu danej pary walutowej, a "-1" odpowiednio jej spadek.

Otoczenie rynkowe

RPP zaskakuje rynek duza obnizkg stép procentowych

Na posiedzeniu w $rode 6 wrzes$nia Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe NBP o 75pb, w tym stope referencyjna do poziomu 6,00% z 6,75%. Cho¢ sama
zmiana byta oczekiwana, to skala cigecia mocno zaskoczyta i byta zdecydowanie wieksza od rynkowego konsensusu i naszej prognozy (25pb). W tresci towarzyszacego
decyzji komunikatu Rada uzasadniata taki ruch ,mniejsza od wcze$niejszych oczekiwar presje popytowa, co bedzie oddziatywaé w kierunku szybszego powrotu inflacji do
celu inflacyjnego NBP”. W Swietle wiekszej niz spodziewana obnizki stép procentowych we wrzesniu, ekonomisci BNP Paribas zrewidowali w dét prognoze stop
procentowych w Polsce na koniec biezacego roku. Spodziewaja sie jeszcze dwdéch cie¢ stép procentowych, o 25pb kazde, w pazdzierniku i listopadzie biezacego roku.
Jednoczesnie nie zmienili swojej prognozy na koniec 2024 roku i zaktadaja, ze po spadku stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego (NBP) do 5,00% na koniec
pierwszego kwartatu pozostanie ona niezmieniona przez reszte przysztego roku. Krétkoterminowo istnieje ryzyko wyrazniejszego (>25pb / posiedzenie) poluzowania
polityki pienieznej. Ekonomisci BNP Paribas uwazaja jednak, ze przy inflacji wciaz znacznie powyzej celu NBP, stabosci ztotego oraz przy wskazaniach nowej listopadowej
projekcji inflacji przygotowywanej przez analitykdw banku centralnego, cztonkowie Rady Polityki Pienieznej (RPP) zdecyduja sie na bardziej ostrozne podejscie.

Kolejna podwyzka EBC

Europejski Bank Centralny na wrze$niowym posiedzeniu zdecydowat o podniesieniu stopy depozytowej o 25 pb do poziomu 4,00%. Byto to zaskoczeniem dla rynku,
poniewaz konsensus oczekiwat pozostawienia stép na niezmienionym poziomie. Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde uargumentowata podwyzke jako
wzmocnienie procesu sprowadzania inflacji do poziomu 2,00% i zakotwiczenia oczekiwar inflacyjnych. Ponadto zasugerowata takze, ze moze to by¢ ostatnia podwyzka w
tym cyklu zacie$niania monetarnego. ECB przedstawito ponadto najnowsze projekcje makroekonomiczne na lata 2023-2025, gdzie oczekuje obnizenia dynamiki PKB
wobec prognoz przedstawionych w czerwcu. Inflacja ma natomiast by¢ nieco wyzsza w obecnym i przysztym roku i nizsza w 2025r. w poréwnaniu do projekcji
zaprezentowanych w potowie roku. W tym tygodniu decyzje podejmie réwniez Rezerwa Federalna. Zaréwno ekonomisci BNP Paribas jak i konsensus rynkowy zaktadaja
utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie. Rynek takze bardzo nisko wycenia prawdopodobieristwo zaostrzenia polityki pienieznej na poziomie zaledwie
3%.

PMI nadal stabe

W sierpniu PMI dla sektora ustugowego wynidst 47,3 wobec 52,3 miesigc wczesniej. Oczekiwano odczytu na poziomie 51,5. Mimo wzrostu w przetwdrstwie, wskaznik
PMI w najwiekszej europejskiej gospodarce nadal wypada bardzo Zle. Wskaznik PMI dla niemieckiego przemystu lekko wzrést w sierpniu z 38,8 pkt. do 39,1 pkt. Z kolei
PMI dla ustug dla catej strefy euro spadt do 48,3 przy oczekiwaniu 50,5 oraz przy poprzednim poziomie 50,9, a PMI dla przemystu urést z 42,7 do 43,7 pkt. Oczekiwano
odczytu na poziomie 42,6 pkt. Spadek aktywnosci widoczny jest réwniez nad Wista. W sierpniu roku PMI dla polskiego przemystu obnizyt si¢ do 43,1, juz szesnasty

miesiac z rzedu utrzymujac sie ponizej poziomu 50 pkt. Taki odczyt sygnalizuje jednak spowolnienie tempa spadku aktywnosci ekonomicznej wzgledem poprzedniego
miesigca.

Indeksy PMI dla przemystu Inflacja CPI r/r

65
60
55
50
45

40

35 T T T T T -1% 4 . ' ’
paz 20 kwi 21 paz 21 kwi 22 paz 22 kwi 23 paz 20 kwi 21 paz 21 kwi 22 paz 22 kwi 23
Niemcy Chiny USA e PO Sk e JSA Niemcy Chiny

s PO|SKQ e Strefa euro

- ,:ﬁ - Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska

. B‘ N P PARI BAS ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

v BIURO MAKLERSK' E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl

www.bnpparibas.pl




KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

EURUSD

W lipcu kurs EUR/USD osiagnat najwyzszy od ponad roku poziom, ponad 1,12 po
czym trend odwrdcit sig i ostatnie dwa miesiace minety pod znakiem powolnego

Wykres za 12M

umacniania sie amerykariskiej waluty. USD umacniat sie¢ wraz z poprawa danych 1,14 - - 090
makroekonomicznych w Stanach Zjednoczonych. Jednak wydaje sie, ze jest to juz 112 | | oss
wycenione przez inwestoréw. Dodatkowo inwestorzy walutowi catkowicie :
pozamykali swoje krdtkie pozycje na USD. Sugeruje to, ze dolar amerykanski moze 110 4 N L 088
by¢ podatny na mocng reakcje na ewentualne pogorszenie sie danych 1,08 4
makroekonomicznych w USA Lub ich poprawe w strefie euro czy innych regionach. 106 | N - 087
Widzimy takze szereg czynnikéw strukturalnych, ktére moga spowodowaé ' i L 0,86
ostabienie USD w s$rednim terminie, w tym: osiagniecie szczytu przez rentownos¢ 1,04 4
amerykanskich obligacji, przeszacowania dolara wedtug modeli ekonomistéw BNP 102 | - 085
Paribas, a takze fakt, ze inwestorzy moga dywersyfikowa¢ swoje portfele | 084
zmniejszajac  ekspozycje na amerykanskie aktywa, na rzecz europejskich. 1,00 A '
Prognozujemy wzrost pary EUR/USD do 1,10 na koniec 2023 r. i 1,15 do korica 2024 0,98 - r 083
r. (zrewidowali$my nasza poprzednia prognoze w dét z odpowiednio 1,12 i 1,18). 098 ' ' ' ' ' 082

' 20 wrz 20 lis 20 sty 20 mar 20 maj 20 lip '

EURUSD (lo) EURGBP (po)
EURUSD

Argumenty za spadkiem kursu EURUSD

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

« Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja.

+ Wyzwania energetyczne Europy

+ Przyjecie gotebiej retoryki przez ECB w wypadku obnizenia prognoz
wzrostu gospodarczego.
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1,0000 -

Argumenty za wzrostem kursu EURUSD

« Poprawa sytuacji makroekonomicznej na $wiecie bedzie ostabiata dolara

wzgledem innych walut.

+ Mocniejsze od oczekiwar zaciesnianie polityki monetarnej przez EBC.
- Zatagodzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja.
« Stabilizacja rynku energetycznego w Europie i cen surowcow.

0,9500
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

EURPLN

Nieoczekiwana skala obnizki stép procentowych przez RPP (o 75 pb Wykres za 12M

wzgledem oczekiwai rzedu 25 pb) diametralnie zmienita sytuacje w
4,90

notowaniach polskiego ztotego. Po tym jak EUR/PLN konsolidowat sie od
czerwca ponizej 4,50, notowania w kilka sesji dotarty do 4,65, czyli 485 | + 5,00
poziomdw, w ktdrych kurs wahat sie przez wiekszo$¢ 2022 i poczatek 2023 480 | /\
r. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes Glapinski komentowat, ze \ | 480
jezeli inflacja bedzie dalej wyhamowywaé i zmierza¢ w kierunku 5% to 4751
dalsze tagodzenie polityki pienigeznej jest prawdopodobne. Ekonomisci BNP 4,70 |
Paribas zrewidowali wiec swoje prognozy, oczekujac kolejnych obnizek stép a5 | 4680
0 25pb. na posiedzeniach w paZzdzierniku i listopadzie, a dalsze ciecia
sprowadza poziom stopy referencyjnej na 5,0% w 1Q'24. Szybkie na tle 480 1 L 440
$wiata tempo obnizek kosztu pieniadza w Polsce moga wiec w krétkim 4,55 -
terminie negatywnie oddziatywa¢ na krajowa walute. Spodziewamy sie 450 | 020
wiec, ze na koniec roku kurs EUR/PLN bedzie znajdowat sie w poblizu 4,65. v\‘\/\/\/ '
. I . . L , 4,45 |
Potencjalnym czynnikiem ograniczajacym deprecjacje ztotego moga byc .
interwencje walutowe - na razie stownie kurs wsparty wypowiedzi prezesa 4,40 — T T — 4 4,00
PFR, Pawta Borysa. W przysztym roku, z uwagi z kolei na relatywnie szybkie 20wz 20lis sty 20mar 20 maj 20lip
zakoriczenie cyklu obnizek oraz prognozowane przez nas ostabienie EURPLN (lo) USDPLN (po)
amerykanskiego dolara, widzimy szanse na lekkie umocnienie EUR/PLN w
kierunku 4,60.
EURPLN
Argumenty za spadkiem kursu EURPLN Argumenty za wzrostem kursu EURPLN
+ Szybsze zakoriczenie cyklu obnizek stdp procentowych w Polsce + Szybsze od oczekiwar obnizki stép procentowych w Polsce
« Lepsze od oczekiwar dane makroekonomiczne w Polsce + Wyzsze od oczekiwan dane dotyczace inflacji w Polsce
+ Pozytywne rozwigzanie czynnikéw ryzyka geopolitycznego w kraju i na + Ucieczka kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie w zwiazku z awersjg do
$wiecie ryzyka wywotang np. przez czynniki geopolityczne w Europie i na Swiecie
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KOMENTARZ WALUTOWY

WYBRANE WALUTY

USDPLN

Umocnienie dolara wzgledem euro oraz innych walut spowodowato wzrosty pary
USD/PLN. Jeszcze w lipcu kurs dolara znajdowat sie nawet ponizej 4 zt, a obecnie

Wykres za 12M

siega ok. 4,35 zt, co jest najwyzszym poziomem od marca br. Deprecjacja ztotego 1,16 - - 155,00
przyspieszyta po wrzesniowej decyzji Rady Polityki Pienieznej. Rynek spodziewat
sie obnizki stép procentowych o 25 pb, natomiast decydenci zdecydowali sie na | 15000
obnizke o 75 pb. Tym samym stopa referencyjna NBP spadta z 6,75% do 6,00%. W '
Swietle wiekszej niz spodziewana obnizki stép procentowych, ekonomisci BNP 1114 /\
Paribas zrewidowali swoje prognozy i spodziewaja sie, ze Rada obnizy jeszcze Y + 145,00
stopy procentowe tacznie o 100 pb w perspektywie do korica | kwartatu 2024 r. W \’\
zwigzku z tym widzimy szanse, ze ztoty bedzie pod presja. Nasze nastawienie 106 | | 140,00
wobec dolara jest jednak niedZwiedzie i spodziewamy sie, ze w kolejnych
kwartatach amerykanska waluta bedzie sie ostabia¢. W zwigzku z tym
spodziewamy sie, ze USD/PLN bedzie spada¢, natomiast nie tak dynamiczne jak - 13500
wczesniej sadziliSmy. Zrewidowali$my nasze prognozy na koniec 2023 r. do 4,23 1,01
zt, wobec wcze$niejszych 4,02 zt. Na poczatku przysztego roku spodziewali$my L 130,00
sie, ze notowania zejda ponizej 4 zt, a obecnie uwazamy, ze kurs moze dotrze¢ do
4,00 zt dopiero pod koniec 2024 r.

096 . . . . . 125,00

20 wrz 20 lis 20 sty 20 mar 20 maj 20 lip
EURUSD (lo) USDIPY (po)
USDPLN

Argumenty za spadkiem kursu USDPLN

+ Zatagodzenie konfliktu Linii Ukraina-Rosja.

« Powrét do jastrzebiej polityki monetarnej przez Rade Polityki Pienigznej.
« Koniec cyklu podwyzek stép procentowych w USA.

+ Lepsze od oczekiwari dane makroekonomiczne w kraju i na $wiecie.

5,0000 -

4,8000 -

4,6000 A

Argumenty za wzrostem kursu USDPLN

- Bardziej gotebia polityka RPP niz zaktada konsensus rynkowy.

« Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja.

+ Zaostrzanie polityki monetarnej przez Rezerwe Federalng Standw
Zjednoczonych.
+ Ponowny wzrost inflacji w Stanach Zjednoczonych.

« Pogorszenie sie koniunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie.

4,2000 | ﬁ”"%
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GBPPLN
Podobnie jak poprzednie miesiace, sierpieri przyniést sporg zmiennos¢ notowan Wykres za 12M
GBP/USD, a kurs wahat sie w zakresie 5,13-525. Powyzsze wynikato przede
wszystkim z ruchdw ztotego, gdyz sam funt brytyjski pozostawat stabilny. 0.90 - 580
Sierpniowe ostabienie ztotego mozna potaczy¢ ze zmiang narracji RPP,ktdra j L 555
dokonata obnizki stép procentowych i to znaczaco, bo az 75 pb, a nie jak zaktadat 089
rynek o 25 pb. Powyzszy ruch ze strony RPP wzbudzit niepewnos$¢ wsrdd 088 A 550
inwestoréw i jednocze$nie zmniejszyt premie za ryzyko vs rynki bazowe, co V L 545
przetozyto sie na dynamiczny odptyw kapitatu z krajowego rynku i rym samym 087 | M
istotne ostabienie ztotego. Tym samym kurs GBP/PLN dotart w kulminacyjnym \\/ F 540
momencie nawet do 5,45, czyli poziomu niewidzianego od poczatku roku. 0,86 . 5,35
Najblizsze miesiace powinny przynie$¢ stabilizacje funta a wsparciem pozostaje
mniejsza ekspozycja na chiriska gospodarke oraz oczekiwania na jeszcze jedna 0,85 | 530
podwyzke stdp procentowych przez Bank Anglii (BoA). Jednak w $rednim i L 595
dtuzszym horyzoncie oczekujemy stabszego funta (finalnie BoA moze nie dowiez¢ 0,84
obecnie prognozowanej $ciezki stdp procentowych; nadal wysoka nominalnie 520
inflacja moze by¢ problemem; perspektywy fundamentalne pozostajg stabe - 083 L 515
wzrost PKB relatywnie niski z mozliwa recesja w 1H24, duzy i trwaty deficyt na
rachunku obrotow biezacych, niepewno$¢ polityczna co do utrzymania ekipy 082 — T T — — 510
rzadzacej). W krétkim terminie oczekujemy utrzymania notowar GBP/PLN w 20wz 201is 20ty 20 mar 20 maj 20tip
okolicach 5,45, natomiast w perspektywie roku prognozujemy powrdt kursu w EURGBP (lo) GBPPLN (po)
okolice 5,30.
GBPPLN

Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN
+ Relatywnie wysoki wzrost PKB w Polsce na tle Europy Zachodniej + + Szybsze zacie$nianie polityki monetarnej przez BoE lub nizszy poziom
rosnace prawdopodobieristwo naptywu Srodkéw z KPO, gorsze dane stdp procentowych w obecnym cyklu w Polsce
makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii, w tym deficyt na rachunku + Mniejsza ekspozycja gospodarki UK na kondycje chifiskiej gospodarki
biezacym + Bardziej ekspansywna polityka fiskalna w Polsce
+ Niepewnos¢ polityczna w UK (tarcia wewnatrz UK oraz na linii UK-UE) + Wyzsze od oczekiwari dane dotyczace inflacji w Polsce
- Wolniejsze tempo zacie$niania monetarnego przez BoE, zakoriczenie + Utrzymanie napigcia na Linii Bruksela-Warszawa
luzowania polityki pienieznej przez RPP - Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja
- Zatagodzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja i spadek globalnej awersji + Niepewnos¢ przedwyborcza w Polsce

do ryzyka (tzw. risk-on)
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KOMENTARZ WALUTOWY

CHFPLN

W lipcu kurs systematycznie zyskiwat i siegnat poziomu 4,70, jednak
prawdziwe ostabienie ztotego nadeszto we wrzes$niu wraz z zaskakujaca
decyzja RPP dotyczaca obnizki stép procentowych o 75 pb podczas gdy
konsensus rynkowy zaktadat obnizke na poziomie 25 pb. Konsekwencja
byto chwilowe przebicie poziomu 4,90, a w drugiej potowie wrze$nia,
relacja ztotego do franka zdaje sie konsolidowaé¢ w okolicach 4,85.
Argumentem za utrzymywaniem si¢ kursu na wyzszych poziomach jest
takze oczekiwanie rynku co do kolejnej podwyzki stép procentowych przez
Narodowy Bank Szwajcarii (SNB). Konsensus szacuje, ze we wrzesniu SNB
podniesie swoja gtdwna stope procentowa o kolejne 25 pb do poziomu
2,00%. Ekonomisci BNP Paribas prognozuja, ze wrzesniowa podwyzka
bedzie jednak ostatnig w tym cyklu, co argumentuja tym, ze poziom inflacji
od trzech miesiecy znajduje sie juz ponizej 2,00% a aktywnosé
ekonomiczna w Szwajcarii ulega coraz bardziej wyraznemu spowolnieniu -
odczyt przemystowego PMI za sierpiefi na poziomie 39,9 pkt. Spodziewamy
sig, ze na koniec 2023 r. kurs CHF/PLN bedzie sie plasowat na poziomie
4,84 na koniec 2023 roku.

CHFPLN

WYBRANE WALUTY

Wykres za 12M

1,08 - - 510
1,06 4 5,00
1,04 4 [ 490

4,80
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- 4,70
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L 4,60
058 1 L 4,50
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0,94 - - - - - 4,30

20 wrz 20 lis 20 sty 20 mar 20 maj 20 lip
EURCHF (lo) CHFPLN (po)

Argumenty za spadkiem kursu CHFPLN

+ Zakonczenie dziatari wojennych na Ukrainie, powrét $Swiatowej
gospodarki na wzrostowa $ciezke dynamiki PKB i w konsekwencji wzrost
Lapetytu na ryzyko”

+ Mozliwe interwencje walutowe Szwajcarskiego Banku Centralnego

+ Przewartosciowanie franka w stosunku do innych walut

+ Ztagodzenie jastrzebiej polityki przez SNB w obliczu spadku oczekiwan
inflacyjnych

« Pogorszenie sytuacji w szwajcarskim sektorze bankowym

4,70

4,60

>

wl

o
L

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 potgczeniu z obawami o
przyszty poziom wzrostu gospodarczego i wyprzedaza ryzykownych
aktywdw

+ Potencjalna eskalacja napie¢ politycznych i handlowych zwiekszajaca
popyt na tzw. bezpieczne aktywa do ktdrych nalezy frank szwajcarski
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NOKPLN

Sierpien przyniést spadek notowari NOK/PLN mimo wyraznego ostabienia
ztotego. Powyzszy kierunek wynikat przede wszystkim z mocniejszego
ostabienia korony norweskiej, co dobrze obrazuje zachowanie kursu
EUR/NOK, ktdéry wzrést w dwa tygodnie z 11,20 do 11,60. Stabos¢
norweskiej waluty miata Zrddto w kontynuacji sprzedazy nadwyzek przez
Norweski Bank Centralny, ale takze z uwagi na nizsze od oczekiwan
odczyty inflacji stonowaty prawdopodobieristwo kolejnych podwyzek stép
procentowych. Z kolei poczatek wrze$nia to mocny wzrost notowan
NOK/PLN, co byto wynikiem dynamicznego ostabienia krajowej waluty, jako
efekt zaskakujacej decyzji RPP o obnizce stép procentowych o 75 punktdw
bazowych. W rezultacie kurs NOK/PLN wzrést chwilowo nawet do 0,41,
czyli najwyzszego poziomu od kwietnia. W kolejnych miesigcach
oczekujemy utrzymania umiarkowanej stabosci norweskiej waluty
(sprzedaz NOK przez Norges Banks, oczekiwania na mniej restrykcyjna
polityke monetarna, mniejszy wptyw wzrostu cen ropy naftowej vs
poprzednie lata), co przy mozliwym odreagowaniu ztotego po
dynamicznym ostabieniu, powinno przynies¢ powrét NOK/PLN w okolice
poziomu 0,40. Podobny poziom oczekujemy w horyzoncie korica przysztego
roku.
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WYBRANE WALUTY

USDTRY

Ruch wzrostowy kursu pary walutowej USD/TRY, rozpoczety pod koniec grudnia
ubiegtego roku, byt kontynuowany w ostatnich tygodniach. Znaczaca skala
deprecjacji tureckiej waluty nastapita na przetomie maja i czerwca, kiedy to
kontrowersyjny prezydent Recep Tayyip Erdogan zostat wybrany w wyborach na
kolejna kadencje, a w potowie czerwca relacja USD/TRY znalazta sie na poziomie
23,66. Kolejna faza przeceny miata miejsce pod koniec czerwca kiedy to Bank
Centralny dokonat podwyzki stdp znacznie ponizej oczekiwari rynkowych. Od lipca
kursem réwnowagi jest poziom 27,0 lir za dolara. W sierpniu po dostarczeniu
wiekszej od oczekiwan podwyzki stop procentowych przez bank centralny, kurs
chwilowo obnizyt sie, jednak z czasem powrdcit do poziomu réwnowagi.

Chociaz w $rednim terminie nie spodziewamy sig istotnego umocnienia dolara
amerykanskiego utrzymujace sie ryzyko geopolityczne 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 odwrécenie
sie trajektorii ksztattowania pary walutowej USD/TRY.

Walucie Turcji nie pomaga cigzka sytuacja gospodarcza z 9,4% stopa bezrobocia,
utrzymujacym sie deficytem na rachunku biezacym oraz utrzymujacym sie
wysokim  wskaznikiem inflacji, ktéra pomimo chwilowego wyhamowania
spowodowanego efektem wysokiej bazy, w ostatnich miesiagcach powrdcita do
wzrostéw, a odczyt za sierpiert wynidst 58,94%. Mimo powyzszego, od grudnia
2021 r. Bank Centralny Turcji utrzymywat gtéwna stope procentowa na
niezmienionym poziomie 14,0%, a w sierpniu ubiegtego roku rozpoczat obnizki. W
lutym gtéwna stopa zostata ustalona na poziomie 85%. W czerwcu Bank
Centralny rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych, jednak skala zaciesniania
monetarnego byta ponizej oczekiwari rynkowych. Dopiero sierpniowa podwyzka
stopy benchmarkowej do 25,0% (przy oczekiwaniach na poziomie 20,0%) sugeruje
che¢ rzadu do walki z inflacja.
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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 147 676 946 zt, w catosci wptacony.
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