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Komentarz walutowy

PERFORMANCE | AKTUALNE PROGNOZY

Nastawlenie wzgledem pary Prognozowany poziom Zmiana (w %)

Para walutowa Kurs walutowe] (od -1 do +1)* 3M 12M M 3M 6M 12M
EUR/USD 1,0908 1 - -2,0% 0,1% 2,7% 3,3%
EUR/PLN 4,2957 0 0,5% 0,9% -0,2% -3,5%
USD/PLN 3,938 0 2,5% 0,8% -2,8% -6,6%
GBP/PLN 5,1542 0 1,5% 1,7% 2,2% 0,1%
CHF/PLN 4,5700 0 0,5% 4,8% 2,8% -2,4%
NOK/PLN 0,3642 0 0,4% 0,8% -1,6% -5,7%

* 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

Poczatek cyklu obnizek stép procentowych w USA

Na posiedzeniu w $rode 18 wrzesnia Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) obnizyt stopy procentowe w USA o 50pb (stawka fed funds w dét do 4,75-5,00% z 5,25-
5,50% obecnie). Za taka decyzja optowato 11 z 12 gtosujacych cztonkdw Komitetu. Sprzeciw wyrazita jedynie cztonkini zarzadu Fedu Michelle Bowman, ktéra opowiadata
sie za mniejszym ruchem o 25pb.W trakcie konferencji po decyzji Komitetu, Prezes Fed Jerome Powell stwierdzit, ze nadszedt czas aby dostosowac polityke pieniezng, a
jej przekalibrowanie pozwoli podtrzymac koniunkture na amerykariskim rynku pracy, nie wywotujac ponownego nasilenia sie presji inflacyjnej. W tym kontekscie Prezes
Powell podkreslit, ze wrze$niowa decyzja o obnizeniu stdp procentowych az o 50pb to rodzaj prewencji, aby unikna¢ sytuacji w ktdrej stopy procentowe bytyby zbyt dtugo
przesadnie wysokie. Dodat jednoczes$nie, ze pierwsze ciecie o 50pb nie oznacza, ze na kolejnych posiedzeniach FOMC bedzie dalej obniza¢ stopy procentowe w takim
tempie. Zaznaczyt, ze decyzje podejmowane beda z ,posiedzenia na posiedzenie” w oparciu o0 naptywajace z gospodarki dane. Cho¢ Prezes Powell powiedziat takze, ze
Fed nie musi spieszy¢ sie z dalszym tagodzeniem warunkéw monetarnych to wydaje sig, ze wykonany w $rode krok to poczatek miarowego (przynajmniej na poczatku)
cyklu. Wedtug zaktualizowanych prognoz, wiekszos¢ cztonkéw FOMC zaktada obnizenie stdp procentowych do korica biezacego roku o kolejne 50pb. W przysztym roku
przewidywane jest natomiast nastepne 100pb obnizek.

Ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sig, ze Fed obnizy stopy procentowe takze na dwdch pozostatych w tym roku posiedzeniach w listopadzie i grudniu (2 x 25pb). W
przysztym roku przewidywanych jest natomiast pie¢ cie¢, ktére sprowadza stawke fed funds do poziomu 3,00 - 3,25% na koniec 2025 roku.

Obnizki stép procentowych w Polsce coraz blizej

Na ostatnim posiedzeniu 1-2 pazdziernika, Rada Polityki Pienigznej (RPP) pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjna na poziomie 5,75%. Decyzja
ta byta zgodna z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Tres¢ opublikowanego po decyzji komunikatu nie odbiegata znaczaco od informacji zaprezentowanej po
wrzesniowym posiedzeniu.

0 wiele wigksze znaczenie miata jednak czwartkowa konferencja prezesa NBP Adama Glapifiskiego. Miata ona bowiem jeszcze bardziej gotebi wydZzwiek niz opinia szefa
banku centralnego przedstawiona miesiac wczesniej. Prezes NBP w zasadzie zapowiedziat, ze cykl obnizek stdp procentowych w Polsce moze zosta¢ wznowiony w
marcu przysztego roku, co bytoby w petni zgodne z prognoza ekonomistéw BNP Paribas. Mdwiac o perspektywach tagodzenia polityki monetarnej Adam Glapiriski
wskazat, ze dyskusja w Radzie oraz faktyczne ciecie stop procentowych w Polsce moze nastapi¢ nieco pdzniej, ale tez nieco wczesniej niz pod koniec pierwszego
kwartatu 2025 roku, w zaleznosci od biezacej dynamiki cen oraz prognoz przysztej inflacji. Ze wzgledu na nowe projekcje ekonomiczne przygotowywane przez NBP,
marzec wydaje sie jednak najbardziej prawdopodobnym momentem wznowienia obnizek stép procentowych przez RPP. W naszej ocenie pierwszym ruchem w marcu
Rada rozpocznie dos$¢ znaczacy cykl tagodzenia monetarnego. Uwazamy, ze do korica przysztego roku stopa referencyjna NBP spadnie do 4,00% z 5,75% obecnie, co jest
spéjne z obecng wycena rynkowa.

Gtéwne czynniki ryzyka dla inflacji oraz péZniejszego niz marzec obnizenia stép procentowych obejmuja mocniejsze niz dotychczas ozywienie koniunktury oraz wzrost
oczekiwan inflacyjnych w zwiazku z rosnacymi cenami energii i wciaz dwucyfrowym tempem wzrostu wynagrodzen. Z drugiej za$ strony ozywienie gospodarcze - i w
konsekwencji presja cenowa -hamowane jest nadal przez stagnacje w gospodarce niemieckiej, ktéra bezposrednio ostabia tempo wzrostu polskiego przemystu i
eksportu. Obnizki stép procentowych przez gtéwne banki centralne na $wiecie nie sa, przynajmniej z punktu widzenia prezesa NBP, istotnym czynnikiem determinujacym
polityke pieniezna w Polsce, cho¢ rosnacy dysparytet stop procentowych niewatpliwie oddziatuje w kierunku dalszej aprecjacji kursu ztotego.

Indeksy PMI dla przemystu Inflacja CPI r/r
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Komentarz walutowy

WYBRANE WALUTY

EURUSD

We wrzesniu dolar wyraznie sie ostabiat, ale od korica poprzedniego miesiaca
trend zmienit kierunek. W efekcie, notowania EUR/USD spadty w pazdzierniku do

Wykres za 12M

poziomu okoto 1,09 wobec 1,12 we wrzesniu. Wptyw na umocnienie sie dolara 113 0,89
miaty m.in. dane z amerykariskiego rynku pracy, ktére zaskoczyty in plus. We 112
wrzesniu zatrudnienie poza rolnictwem zwigkszyto sie o 254 tys. (konsensus ' 088
analitykow zaktadat wzrost o 150 tys.), a stopa bezrobocia spadta do 4,1% z 4,2% L 087
w sierpniu. Dobre dane z rynku pracy zostaty odczytane przez inwestoréw jako 1,10 /\ ’
znak o cieciu stdp przez Fed o 25 pb na najblizszym posiedzeniu, a nie jak 109 \ 0,86
wczesniej sadzono o 50 pb. Obecnie rynek wycenia szanse na obnizke o 25 pb w ' \\ /\
listopadzie na 86%, a w grudniu na 78%. Z uwagi na rozpoczety cykl obnizek stép 108 \/ J\\ 0,85
w USA, uwazamy ze dolar swo¢j szczyt ma juz za soba. Globalni inwestorzy sa 1,07 v/
przewazeni w aktywach dolarowych i w miare spadku stép w USA moga 106 084
poszukiwa¢ okazji na innych rynkach, pozbywajac sie tym samym dolaréw, co 083
moze wywota¢ efekt kuli $nieznej. W przypadku euro wsparciem nadal jest duza 105 4 '
nadwyzka na rachunku biezacym, a ponadto waluta eurolandu moze skorzystac 1,04 . . . . . 0,82
na stabosci dolara, jesli inwestorzy z Starego Kontynentu beda unika¢ kupowania 17 paz 17 gru 17 lut 17 kwi 17 cze 17 sie
aktywéw zza oceanu. Zmienno$¢ na tej parze walutowe] moze jednak EURUSD (lo) EURGBP (po)
wystepowac¢ z uwagi na napiecia na Bliskim Wschodzie oraz zblizajace sie wybory
prezydenckie w USA. Podtrzymujemy nasze prognozy i w scenariuszu bazowym
spodziewamy sie, ze na koniec 2024 r. para EUR/USD wyceniana bedzie na okoto
1,12, a na koniec przysztego roku na 1,15.

EURUSD

Argumenty za spadkiem kursu EURUSD

+ Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w Chinach albo Europie bedzie
umacniato dolara

+ Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja oraz eskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie

- Gtebsza skala zaciesniania polityki monetarnej przez Fed

+ Przyjecie bardziej gotebiej retoryki przez ECB w wypadku obnizenia
prognoz wzrostu gospodarczego

Argumenty za wzrostem kursu EURUSD

+ Poprawa sytuacji makroekonomicznej na $wiecie bedzie ostabiata dolara
wzgledem innych walut

+ Zgodne z oczekiwaniami tempo zacie$niania polityki monetarnej przez
EBC

- Zatagodzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja, czy |zrael-Hamas/Iran

« Stabilizacja rynku energetycznego w Europie i cen surowcéw
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Komentarz walutowy

WYBRANE WALUTY

EURPLN

Po stabilnych kilku miesigcach aprecjacji krajowej waluty, ostatnie tygodnie Wykres za 12M

przyniosty umiarkowane ostabienie ztotego. Kurs EUR/PLN odbit sie od wsparcia na

poziomie 4,25, a zwyzka siegneta ponownie kluczowego oporu w okolicach 4,33. 4,50 4 r 430
Juz w najblizszy czwartek 17 pazdziernika odbedzie sie posiedzenie Rady Prezesow L 425
Europejskiego Banku Centralnego. Rynek spodziewa sie, ze europejskie wtadze A

monetarne beda kontynuowa¢ cykl obnizek stop procentowych i obetng stope 445 4 420
depozytowa EBC 0 25 pb do 3,25%. Naptywajace dane o aktywnosci gospodarcze] L 415
sugeruja, ze ozywienie w strefie euro postepuje bardzo powoli i skoncentrowane 240 410

jest przede wszystkim w sektorach ustugowych. Ogranicza to obawy o trwato$¢
inflacji w Europie Zachodniej. Z kolei na ostatnim posiedzeniu 1-2 pazdziernika, - 4,05
Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku

Polskiego bez zmian, w tym stope referencyjna na poziomie 5,75%. Decyzja ta byta 3 j\/\ 40
zgodna z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Ze wzgledu na nowe projekcje o 395
ekonomiczne przygotowywane przez NBP, marzec wydaje sie naszym zdaniem 430 | L 390
najbardziej prawdopodobnym momentem wznowienia obnizek stdp procentowych AN
przez RPP. Kolejna rychta obnizka stdp w strefie euro moze spowodowac, ze ztoty \/ [~

w krétkim okresie nadal bedzie relatywnie silny, jednak uwazamy, ze skala jego 425 3,80

dalszego umacniania w stosunku do europejskiej waluty nie bedzie juz tak 17 paz 17 gru 17 lut 17 kwi 17 cze 17 sie
postepowad, jak to miato miejsce w poprzednich kwartatach. Biorac wszystko pod

EURPLN (lo) USDPLN (po)
uwage podtrzymujemy, ze w perspektywie do korica roku, kurs EUR/PLN bedzie
oscylowat wokoto poziomu 4,20 , a w horyzoncie 12 miesiecy kurs ustabilizuje sie
na poziomie 4,25.
EURPLN
Argumenty za spadkiem kursu EURPLN Argumenty za wzrostem kursu EURPLN
« P6zniejszy powrdt do cyklu obnizek stép procentowych w Polsce + Szybsze od oczekiwar obnizki stép procentowych w Polsce
« Lepsze od oczekiwari dane makroekonomiczne w Polsce + Wyzsze od oczekiwarl 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

W ostatnich tygodniach, od wptywem dynamicznych zmian w oczekiwaniach Wykres za 12M

odnosnie dynamiki obnizek stép procentowych przez Fed, dolar umacniat sig, co

przetozyto sie na wzrost kursu USD/PLN. Dodatkowo wptyw na wzrost kursu 1,14 - - 165,00
dolara miaty eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie. Ostatnie dane z
amerykanskiej gospodarki zaskoczyty na plus bardzo mocna publikacja odczytu o

b1
zatrudnieniu we wrze$niu. Dodatkowo zaskoczyt spadek stopy bezrobocia do 4,1% 112 - 60,00
r/r pomimo wczes$niejszych rewizji w gére przez Fed. Podwazyto to oczekiwania
rynku na obnizki stép procentowych o 50 pb na kolejnych posiedzeniach, a - 155,00

obecnie wyceniany jest bardziej scenariusz bazowy ekonomistéw BNP Paribas, 1,10 4
ktérzy zaktadaja dwa kolejne ruchy w dét o 25 punktéw bazowych w tym roku.

N L 150,00
Prezes NBP Adam Glapifnski na ostatnim pazdziernikowym posiedzeniu
zapowiedziat, ze cykl obnizek stép procentowych w Polsce moze zosta¢ 108 4 \ \/
wznowiony w marcu przysztego roku, co bytoby w petni zgodne z prognoza r 145,00

ekonomistéw BNP Paribas. Ze wzgledu na nowe projekcje ekonomiczne
przygotowywane przez NBP, marzec wydaje sie jednak najbardziej 0 1 L 140,00
prawdopodobnym momentem wznowienia obnizek stép procentowych przez RPP.
Biorac wszystko pod uwage podtrzymujemy, ze w $rednim i dtugim terminie

! o i 1,04 . . . . . 135,00
polska waluta w stosunku do dollalra p0W|lnr’1§ dalej sie lekko umacnia¢ i w 17 paz 17 gru 17 1t 17 kel 17 cze 17 sie
horyzoncie 12M kurs USD/PLN powinien wynie$¢ 3,73.
EURUSD (lo) USDIPY (po)
USDPLN

Argumenty za spadkiem kursu USDPLN Argumenty za wzrostem kursu USDPLN
+ Zatagodzenie konfliktu Llinii Ukraina-Rosja lub deeskalacja napie¢ na - Bardziej gotebia polityka RPP niz zaktada konsensus rynkowy.
Bliskim Wschodzie. - Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja.
« Powrét do jastrzebiej polityki monetarnej przez Rade Polityki Pienigznej. + Zaostrzanie polityki monetarnej przez Rezerwe Federalng Standw
- Silniejsze od oczekiwar obnizki stdp procentowych w USA. Zjednoczonych.
+ Lepsze od oczekiwar dane makroekonomiczne w kraju i na $wiecie. + Ponowny wzrost inflacji w Stanach Zjednoczonych.

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

WYBRANE WALUTY

GBPPLN

Kurs GBPPLN od ostatniego miesigca wzrést do gornego ograniczenia szerokiej Wykres za 12M
konsolidacji w przedziale 4,95-515 za sprawa ostabienia sie ztotego,
spowodowanego ucieczka kapitatu w kierunku walut z rynkéw bazowych.
Brytyjska gospodarka od pewnego czasu radzi sobie coraz lepiej - PKB w sierpniu
wyniést odpowiednio 0,2% m/m oraz 1,0% r/r. Produkcja przemystowa takze L 5,15

088 - r 520

zaskoczyta swoja dynamika. W sierpniu wyniosta ona bowiem 0,5% m/m gdzie 087

konsensus zaktadat 0,2%. Ostatnie wrzesniowe posiedzenie BoE nie przyniosto

zmian w polityce monetarnej, a dobre naptywajace dane w najblizszych 510
0,86

miesigcach moga sprawi¢, ze rozpoczety cykl luzowania monetarnego, bedzie ,\
wolniejszy niz wczesniej oczekiwano. Dodatkowo, poprawiajaca sie koniunktura \/\—\J V L 505
gospodarcza oraz stabilizacja otoczenia politycznego po wyborach w Wielkiej
Brytanii wspiera naptyw kapitatu na tamtejszy rynek, stad funt brytyjski powinien
pozostac relatywnie silniejszy od innych walut. Z kolei samo posiedzenie RPP jak i
gotebi ton prezesa NBP Adama Glapifiskiego nie przyniosty wiekszych zmian.

Stopy procentowe zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi zostaty utrzymane na 084 4 L 495
tych samych poziomach (stopa referencyjna 5,75%), cho¢ pojawita sie zapowiedz
pierwszej obnizki stép po przysztorocznej marcowej projekcji, co jest zgodne z

t 5,00

prognozami naszych ekonomistéw z grupy BNP Paribas. Z tych wzgleddw, 083 +— T T — y — 490
. Lo . ) 17 paz 17 gru 17 lut 17 kwi 17 cze 17 sie
podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do brytyjskiej waluty. Na koniec
2024 roku spodziewamy sie, ze kurs GBP/PLN wyniesie 5,06, a w perspektywie 12 EURGBP (lo) GBPPLN (po)
miesiecy kurs znajdzie sie w okolicach 5,11
GBPPLN
Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN
+ Relatywnie wysoki wzrost PKB w Polsce na tle Europy Zachodniej + + Powrét do obnizek stdp procentowych w Polsce
naptyw catosci $rodkéw z KPO oraz pozostatych programéw UE, stabsze + Mniejsza ekspozycja gospodarki UK na kondycje chifiskiej gospodarki
dane makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii, w tym deficyt na rachunku + Bardziej ekspansywna polityka fiskalna w Polsce
biezacym + Wyzsze od oczekiwarl dane dotyczace inflacji w Polsce
+ Niepewnos¢ polityczna w UK wraz z tworzeniem sie nowego rzadu (tarcia + Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja oraz eskalacja napie¢ na
wewnatrz UK oraz na linii UK-UE), zmniejszenie ryzyka politycznego w Bliskim Wschodzi
Polsce - Spadek salda na rachunku biezacym i stabszy bilans handlowy Polski
« Obnizki stép procentowych przez BoE, brak obnizek przez RPP
- Zatagodzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja i spadek globalnej awersji
do ryzyka (tzw. risk-on)
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Komentarz walutowy

WYBRANE WALUTY

CHFPLN

Od przetomu maja i czerwca obserwowalismy sukcesywny wzrost notowan
pary walutowej CHF/PLN, ktéremu nie zagrozita znaczaco trzecia w cyklu
obnizka stép procentowych dokonana we wrzes$niu przez Narodowy Bank
Szwajcarii (SNB). Kurs wzrést z 4,30 do okolic 4,70 na poczatku sierpnia, a
na poczatku pazdziernika oscylowat w zakresie 4,53 - 4,61. Sita
szwajcarskiej waluty wynikata gtéwnie z obaw o kondycje globalnej
gospodarki i jej wolniejsze odbicie niz zaktadano wcze$niej, a takze
napiecia geopolityczne. Taka sytuacja implikuje wieksza skale ciecia stép
procentowych przez banki centralne, co wspiera franka. SNB dostrzega
zagrozenia zwigzane ze zbyt silng waluta, co implikuje gotebie stanowisko
banku centralnego. Gtowna stopa procentowa obecnie znajduje sie na
poziomie 1,00%, a w naszym scenariuszu bazowym oczekujemy, ze SNB
dokona kolejnych obnizek. W tym roku oczekujemy jeszcze ciecia 0 25 pb w
grudniu. Na pazdziernikowym posiedzeniu Rada pozostawita stopy na
niezmienionym poziomie (stopa referencyjna 5,75%), jednak podczas
konferencji prasowej prezes Glapifiski wspomniat, Zze pierwsza obnizka
mogtaby nastapi¢ w drugim kwartale 2025r. Takie stanowisko jest
rozbiezne z naszymi prognozami i pierwszej obnizki o 25 pb oczekujemy w
| kw. 2025r., a poziom stopy referencyjnej szacujemy na 4,00% na koniec
2025r. Obecnie oczekujemy, ze w ciggu 12 miesiecy relacja CHF/PLN bedzie
sie ksztattowac na poziomie 4,38.

CHFPLN

Wykres za 12M
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Argumenty za spadkiem kursu CHFPLN

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

+ Mozliwe interwencje walutowe Szwajcarskiego Banku Centralnego

+ Przewartosciowanie franka w stosunku do innych walut

+ Utrzymanie rozpoczetej gotebiej polityki przez SNB w obliczu spadku
oczekiwan inflacyjnych

« Pogorszenie sytuacji w szwajcarskim sektorze bankowym

4,85 A

4,75 A

4,65

4,55

R,

Argumenty za wzrostem kursu CHFPLN

« Powrdt do jastrzebiego tonu w zakresie polityki pienieznej przez SNB oraz
utrzymanie oczekiwar inflacyjnych w Szwajcarii

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

- Potencjalna eskalacja napie¢ politycznych i handlowych zwiekszajaca
popyt na tzw. bezpieczne aktywa do ktdérych nalezy frank szwajcarski
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WYBRANE WALUTY

NOKPLN

Przetom wrzes$nia oraz paZdziernika przyniést kontynuacje trendu
bocznego na parze NOK/PLN. Zakres ruchéw pozostawat dos$¢ waski w
okolicy 0,365 przy czym poczatek paZdziernika przynidst tymczasowe
wyjscie w okolice 0,370. Powyzsze byto zwiazane z ostabieniem ztotego.
Negatywnie na PLN wptyw miat wzrost ryzyka geopolitycznego, a takze
bardziej gotebia retoryka prezesa Glapifiskiego w kontek$cie momentu
rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych. Z drugiej strony wsparciem
dla norweskiej waluty byto nadal jastrzebie stanowisko Norges Banku,
ktéry na wrzesniowym posiedzeniu utrzymat stopy procentowe bez zmian.
Podtrzymujemy ocene, ze krajowa waluta pozostanie silna w kolejnych
miesigcach, ale réwniez uwazamy, ze potencjat do umocnienia posiada
NOK. Wsparciem dla norweskiej waluty pozostaje zmniejszenie tempa
sprzedazy NOK przez Norges Bank w skali roku, a takze deklaracje Norges
Bank o mozliwym przeciwdziataniu ostabieniu waluty. Powyzsze wida¢
m.in. w przedtuzajacym sie okresie braku obnizek stép procentowych -
norweski banki centralny zapowiedziat ze warunki monetarne moga nie
zmieni¢ sie przez ,jaki$ czas”. Ekonomisci BNP Paribas zaktadaja, ze do
pierwszych obnizek dojdzie w przysztym roku w skali tacznej ponad 100
pb. Wsparciem dla norweskiej waluty jest réwniez poczatek luzowania
monetarnego w Europie oraz za oceanem, niepewnos$¢ wyborcza w USA, a
takze stabsze od oczekiwaé¢ wyniki europejskiej gospodarki. W rezultacie
nasze oczekiwania co do poziomdéw notowart NOK/PLN w perspektywie
kolejnych 3-12 miesiecy znajduja w okolicach 0,36-0,37.
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USDTRY

WYBRANE WALUTY

0d maja kurs pary walutowej USD/TRY podaza znowu w gére i w sierpniu Wykres za 12M

przekroczyt juz putap 34,0 lir za dolara. Znaczaca skala deprecjacji tureckiej

waluty nastapita juz wezesniej, kiedy to kontrowersyjny prezydent Recep Tayyip 35,00 - - 9,50
Erdogan zostat wybrany w wyborach na kolejna kadencje, a bank centralny nie
dostarczat  oczekiwanych przez rynek podwyzek stop  procentowych. 34,00 4 | 500
Wyhamowanie deprecjacji liry mozna wigza¢ z utrzymywaniem stép '

procentowych na podwyzszonych poziomach w kolejnych miesigcach, co by 3300 1 850
pokazato silng determinacje tureckiego banku centralnego (CBRT) do walki z 32,00 | ’
inflacja. Prognozujemy, ze w przeciagu kolejnych dwunastu miesiecy kurs

USD/TRY znajdzie sie w okolicy 40,73. 31,00 r 800
Walucie Turcji nie pomaga cigzka sytuacja gospodarcza z 8,5% stopa bezrobocia.

Saldo na rachunku biezacym jest nadal niskie jednak weszto w ostatnich 3000 - r 750

miesigcach na dodatnie poziomy (4,32 mld). Poziom inflacji jest nadal wysoki i 29,00 | /_/

we wrze$niu wyniost 49,38%, jednakze jest to wysoki spadek obserwowany od L 7,00
maja kiedy to poziom wskaznika wynosit 75,45%, co jest zastuga restrykcyjnej 28,00 /
polityki monetarnej. W czerwcu 2023r. Bank Centralny rozpoczat cykl podwyzek

6,50
stdp procentowych, jednak skala zacie$niania monetarnego byta ponizej 27,00 4
oczekiwan rynkowych. Od marca bank centralny utrzymuje stopy na poziomie 2600 600
50,0% co ma na celu wyhamowanie deprecjacji liry. 17 paz 17'gru 17 ut 17 kwi 17 cze 17 sie ’
Chociaz w $rednim terminie nie spodziewamy sig istotnego umocnienia dolara
amerykanskiego utrzymujace sie ryzyko geopolityczne w regionie w zwiazku z USDTRY (lo) PLNTRY (po)
wojng w Ukrainie (dotychczas polityka zagraniczna Turcji balansowata miedzy
Zachodem a Rosja - Turcja nalezy przy tym do NATO) oraz na Bliskim Wschodzie
a takze brak istotnej poprawy kondycja tureckiej gospodarki, nie nasuwaja
przestanek sugerujacych odwrdcenie sie trajektorii ksztattowania pary walutowej
USD/TRY.
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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 - réznica miedzy
eksportem a importem danego parstwa

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

Bol - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)
CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
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 rozwinigtej

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
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
na prébie ok. 100

Indeks ISM - wskaZznik 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$ci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZ ustugowym w danym
kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$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 ustu

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

Inflacja PPl - ceny produkcji sprzedanej przemystu
(inflacja  producencka) obrazujag zmiany cen w
przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o
nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

ISIN - (ang. International Securities Identification
Number) - jest to 12-cyfrowy kod, ktéry jednoznacznie
oznacza papiery 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.
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