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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 11771 1 B 0,5% 17% 9,0% 59%
EUR/PLN 4,2550 0 -0,2% -0,4% 1,9% -0,4%
USD/PLN 3,6148 -1 -07%  -21%  -65%  -60%
GBP/PLN 4,8786 0 -0,9% -2,3% -2,4% -4,9%
CHF/PLN 4,5547 -1 B | 0,3% 0,3% 4,0% 0,4%
NOK/PLN 0,3636 0 0,5% -0,6% -1,1% -0,8%

* 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

Aktualizacja prognoz gospodarczych

Nowe zasady taryfowe nie ominety ostatecznie strefy euro, z ktéra udato sie zawigza¢ kompromis ustalajac stawke celng na poziomie 15%. Takie zmiany sit w polityce
handlowej USA wiaza sie z kilkoma czynnikami majacymi wptyw na kondycje zaréwno gospodarki samych Stanéw Zjednoczonych jak i tej w ujeciu globalnym. Biorac pod
uwage, ze ponad 60% importu USA jest objeta umowami handlowymi, wydaje sie rozsadne zatozenie, ze ,szczyt niepewnosci” - przynajmniej w kwestii handlu - jest juz
za nami. Niemniej jednak, niepewnos$¢ prawdopodobnie nie zniknie catkowicie, a proces ten moze pozosta¢ nieliniowy, implikujac wieksze odchylenia w gtdwnych
wskaznikach gospodarczych. W kontekscie inflacji spodziewamy sie, ze tempo wzrostu cen bedzie utrzymywac sie lekko powyzej celu wyznaczonego przez Fed na
poziomie 2,0%. Oczekujemy umiarkowanego wzrostu tempa inflacji wynikajacego z wprowadzonych i podtrzymanych wysokich taryf handlowych, oraz wyzszych
wynagrodzen wynikajacych ze zmian w polityce imigracyjnej (mniejsza dostepno$¢ nowych pracownikéw). Polityka monetarna, a wiec rosnace oczekiwania co do
obnizek stép (za czym przemawiaja ostanie dane z rynku pracy) przez Fed, powinny takze podwyzsza¢ presje na oczekiwania inflacyjne, stad spodziewamy sie, ze
zwiekszony poziom inflacji (w granicach 3,2%-3,6%) utrzyma sie az do 3Q 2026 r., a nastepnie bedzie powoli podaza¢ do celu inflacji na poziomie 2,0%.

Obecnie ekonomisci z grupy BNP Paribas prognozuja, ze wzrost PKB Stanéw Zjednoczonych w tym roku wyniesie 1,7% r/r. Dla gospodarki strefy euro oczekiwana jest
dynamika PKB na poziomie 1,3% r/r, a z kolei polska gospodarka powinna urosna¢ w br. o 3,5% w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Rozpoczety cykl obnizek przez Fed,
jak i kontynuacja obnizek przez RPP oraz relatywnie niskie stopy procentowe w strefie euro powinny wspiera¢ obecne niepewne otoczenie makroekonomiczne.

RPP kontynuuje cykl obnizek stép procentowych

We wrze$niu Rada Polityki Pienigznej (RPP) postanowita zgodnie z przewidywaniami obnizy¢ stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP) o 25pb, sprowadzajac
stope referencyjna do poziomu 4,75%. Cztonkowie RPP zachowuja ostrozno$é¢ i kwestie dalszego dostosowania poziomu stép procentowych w dét uzalezniaja od
naptywajacych w kolejnych tygodniach i miesigcach danych. W naszej ocenie w tym roku czekajg nas jeszcze jedna Lub dwie obnizki stdp procentowych (po 25pb).
Podtrzymujemy tez nasza prognoze zaktadajaca, ze docelowo stopa referencyjna zostanie obnizona do poziomu 3,50% do potowy przysztego roku.

Fed rozpoczynajacy cykl obnizek vs EBC ktdry go zakoriczyt

Temat taryf handlowych, zaimplementowanych przez nowa administracje Stanéw Zjednoczonych, jest $cisle obserwowany przez rynki finansowe. Obecna optyka sktania
sie w kierunku wyhamowywania ich wptywu w ujeciu globalnym. Oznacza to kontynuacje spadku dynamik inflacji, co moze sie przetozy¢ na szybsze obnizki stop
procentowych przez FOMC. Obecnie zaktadamy wiec, ze po wrzes$niowej obnizce, Fed dokona do korica 2025 r. jeszcze dwa ciecia stdp procentowych, po 25 pb. na
kazdym z posiedzen w paZdzierniku i grudniu. Z tego powodu oczekujemy, ze w stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych zostana obnizone do zakresu 3,50-3,75% na
koniec 2025 r. W kontek$cie EBC uwazamy, ze bank zakoriczyt ciecie stdp ze wzgledu na poprawiajace sie perspektywy wzrostu gospodarczego oraz zapowiedziane,
gigantyczne pakiety fiskalne (ReArm EU) przez Niemcy. Tym samym stopa procentowa EBC pozostanie na obecnym poziomie 2,0% z mozliwa perspektywa
dostosowujacej podwyzki w 4Q2026 r., gdy presja inflacyjna zaczetaby powracaé.

Indeksy PMI dla przemystu Inflacja CPI r/r
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Komentarz walutowy

WYBRANE WALUTY
EURUSD
Notowania pary EUR/USD w dalszym ciggu kontynuujg rajd w gore. W tym roku Wykres za 12M
euro umocnito sie juz wzgledem dolara o ponad 14%. We wrzesniu za euro
ptacono nawet ponad 1,19 USD. To najwyzszy poziom od 2021 r. Oczekujemy, ze 1,20 4 - 088
trend deprecjacji amerykariskiej waluty bedzie sie utrzymywat, poniewaz 118 |
inwestorzy ze strefy euro w ostatnich miesigcach zwigkszali poziom /\’/\/ 0,87
zabezpieczenia walutowego (hedging) na aktywach denominowanych w dolarze i 118 4
spodziewamy sie, ze przeptywy zwiazane z hedgingiem beda sie utrzymywaty w 1,14 4 - 086
kolejnych miesiacach. W efekcie bedzie to powodowato umacnianie sie euro 112 |
wzgledem dolara. Ponadto, amerykanski bank centralny wznowit na L 085
wrze$niowym posiedzeniu cykl obnizek stoép procentowych z uwagi na 110
pogarszajaca sie sytuacje na rynku pracy w USA. W zwiazku z tym, decydenci 1,08 - L 084
spodziewaja sie jeszcze dwdch obnizek o 25 pb w tym roku. Z kolei w przypadku 106
strefy euro nie spodziewamy sie juz zmian w polityce monetarnej w horyzoncie ' \," L 083
do korica 2025 r. Na deprecjacje dolara moze takze wptywa¢ niepewno$¢ 104 4 \W
zwiazana z dziataniami administracji w USA (w tym m.in. napiecia handlowe i 1,02 . § . . . 0,82
taryfy, ktére sa traktowane zaréwno jako $rodek zwiekszajacy przychody, jak i 20 wrz 20 lis 20 sty 20 mar 20 maj 20 lip
taktyka negocjacyjna), presja polityczna na Fed czy obawy wokét zadtuzenia. W EURUSD (lo) EURGBP (po)
efekcie, spodziewamy sie, ze w horyzoncie do korica 2025 r. para EUR/USD siegnie
1,20, a na koniec 2026 r. znajdzie sie w okolicy 1,22. Widzimy tez szanse, ze
nasze prognozy kursu EUR/USD zostana zrealizowane szybciej niz zaktadany
przez horyzont czasowy w scenariuszu bazowym.
EURUSD
Argumenty za spadkiem kursu EURUSD Argumenty za wzrostem kursu EURUSD
-+ Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w Chinach albo Europie bedzi - Poprawa sytuacji makroekonomicznej na $wiecie bedzie ostabiata dolar:
umacniato dolara wzgledem innych walut
- Zaostrzenie konfliktu na Llinii Ukraina-Rosja oraz eskalacja konfliktu n. +Bowrdt Fed do obnizek stdp procentowych
Bliskim Wschodzie - Zatagodzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja, oraz brak eskalacji n:
+ Przyjecie bardziej gotebiej retoryki przez ECB w wypadku obnizeni Bliskim Wschodzie
prognoz wzrostu gospodarczego -Atagodzenie retoryki administracji Donalda Trumpa wobec cet
+ Natozenie wysokich cet lub retoryka administracji Donalda Trump
zmierzajaca do wojny handlowej
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Komentarz walutowy

WYBRANE WALUTY

EURPLN

Ztoty wzgledem euro w ostatnich miesigcach utrzymuje sie na stabilnym Wykres za 12M

poziomie. Kurs EUR/PLN od kwietnia waha sie blisko poziomu 4,25 zt mimo

zmiennosci i ryzyk jakie pojawity sie na rynku w ostatnim czasie (napigcia w 4,40 4 r 420
globalnym handlu oraz geopolityce). Ponadto pomimo kontynuacji cyklu obnizek
przez RPP, kurs znaczaco sie nie zmienit stad podtrzymujemy nasze wcze$niejsze F 410
zatozenie, ze obecnie rynek dobrze dyskontuje przyszte obnizki stdp procentowych. /\

Ekonomisci BNP Paribas uwazaja, iz na koniec roku stopa referencyjna NBP

spadnie do poziomu 4,25%, cho¢ mozliwe jest takze mniejsze ciecie jedynie do

4,50%. Docelowo stopa referencyjna w przysztym roku zostanie obnizona naszym j\ 3,90
zdaniem do poziomu 3,50%. Biorac pod uwage takze prognozy solidnego wzrostu

- 3,80
SINAVY RS
oraz inflacji powracajacej do celu, spodziewamy sie utrzymywania sie kursu \/

+ 4,00

polskiej gospodarki (dynamika PKB powinna by¢ jedna z najwyzszych w regionie)

EUR/PLN na zblizonym poziomie do obecnych 4,25 zt w horyzoncie kolejnych L 3,70
kwartatéw. Scenariusz aprecjacji euro wzgledem ztotego wspiera ostanie 420 |
zakoriczenie cyklu obnizek przez EBC, ktdéry utrzymat stope procentowa w strefie - 3,60
euro na poziomie 2,00%. Ekonomisci BNP Paribas nie spodziewaja sie zmian w
polityce monetarnej w najblizszych kwartatach, lecz nie wykluczaja réwniez 415 . . . : : 3,50
dostosowujacej podwyzki o 25 pb., gdy presja inflacyjna znaczaco by wzrosta. 20 wrz 20 lis 20 sty 20 mar 20 maj 20 lip
Krajowa walute powinno takze wspiera¢ ostabienie amerykariskiego dolara, co EURPLN (o) USDPLN (po)
sprzyja naptywowi kapitatu na rynki Europy oraz rozwijajace sie. Pozytywnym
czynnikiem bedzie takze oczekiwana poprawa koniunktury gospodarczej w Polsce i
naptyw $rodkéw unijnych wspierajacych krajowe inwestycje.
EURPLN
Argumenty za spadkiem kursu EURPLN Argumenty za wzrostem kursu EURPLN
+ Wolniejszy od oczekiwar cykl obnizek stép procentowych w Polsce, + Szybsze od oczekiwar obnizki stép procentowych w Polsce.
wieksze obnizki stép procentowych w strefie euro. + Wyzsze od oczekiwar dane dotyczace inflacji w Polsce.
« Lepsze od oczekiwari dane makroekonomiczne w Polsce. + Ucieczka kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie w zwiazku z awersjg do
+ Pozytywne rozwigzanie czynnikéw ryzyka geopolitycznego w kraju i na ryzyka wywotana np. przez czynniki geopolityczne w Europie i na $wiecie.
$wiecie.
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Komentarz walutowy

WYBRANE WALUTY

USDPLN

Ostatnie tygodnie kontynuacje spadkowego trendu na parze USD/PLN. Jeszcze na
poczatku sierpnia dolar wyceniany byt na okoto 3,75 zt, jednak pdzniej doznat

Wykres za 12M

korekty, ktéra pogtebita sie jeszcze bardziej we wrzesniu i w efekcie USD/PLN 1,18 - - 160,00
siegnat nawet 3,56 zt w potowie wrzes$nia. Obecnie dolar wyceniany jest na ok. | 15800
3,61 zt. Ztoty na przestrzeni ostatniego miesigca umocnit sie wzgledem dolara 116 !
mimo ze we wrze$niu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjng o 25 + 156,00
pb do 4,75%. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami i naszym zdaniem rynek 114 4 15400
wycenit ja juz wczesniej. W naszej ocenie czekaja nas jeszcze jedna lub dwie '
obnizki stép w Polsce w tym roku, ale one réwniez nie powinny wptywac 1124 152,00
negatywnie na kurs ztotego z uwagi na solidne perspektywy gospodarcze, ktdre 110 _\ | 150,00
beda réwnowazy¢ oczekiwane obnizki. Wazniejsze sa jednak czynniki wptywajace
na deprecjacje amerykariskiej waluty. Fed na wrzesniowym posiedzeniu obnizyt 108 | - 148,00
stopy o 25 pb do 4,0 - 4,25%. W komunikacie po posiedzeniu podkre$lono, ze | 146,00
bilans ryzyk ulegt zmianie co sktonito Komitet do obnizenia stép procentowych. 1,06 -
Komitet zauwazyt, ze przyrost zatrudnienia zwolnit, a stopa bezrobocia nieco 144,00
wzrosta, cho¢ nadal pozostaje niska. Z kolei inflacja wzrosta i nadal jest nieco 1,04 4 L 142,00
wyzsza niz pozadane. Ponadto, niepewnos¢ co do kolejnych decyzji administracji
Donalda Trulmpa m.in. w sprawie cet powodujle, .ZE inwestorzy wycgfuja kapitat z 1'050 w2 20‘ lis zo‘sty 2 ‘mar 20 }naj 20'Lip 140,00
amerykanskiego rynku, co wptywa na deprecjacje dolara wobec wielu walut. W
otoczeniu stabilizacji ztotego (perspektywy gospodarcze zréwnowaza oczekiwane EURUSD (lo) USDIPY (po)
obnizki stép) spodziewamy sie kontynuacji spadku USD/PLN w kierunku 3,54 zt na
koniec 2025 r. i 3,48 zt na koniec 2026 r.

USDPLN

Argumenty za spadkiem kursu USDPLN

+ Zatagodzenie konfliktu Llinii Ukraina-Rosja lub deeskalacja napie¢ na
Bliskim Wschodzie.

« Powrét do jastrzebiej polityki monetarnej przez Rade Polityki Pienigznej.

+ Silne obnizki stép procentowych w USA.

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

-+ Spadek ryzyka w polityce handlowej miedzy USA i ich najwigkszymi
partnerami.

Argumenty za wzrostem kursu USDPLN

- Bardziej gotebia polityka RPP niz zaktada konsensus rynkowy.

« Zaostrzenie konfliktu na linii Ukraina-Rosja lub wzrost napie¢ na Bliskim
Wschodzie.

+ Wzrost napie¢ w globalnym handlu z uwagi na wprowadzanie cet przez
USA.

+ Ponowny wzrost inflacji w Stanach Zjednoczonych.

- Pogorszenie sie koniunktury gospodarczei w kraju i na $wiecie.
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Komentarz walutowy

WYBRANE WALUTY

GBPPLN

Z powodu trwajacego cyklu stop procentowych przez Bank Anglii, presja na funta Wykres za 12M
jest kontynuowana. W sierpniu zgodnie z konsensusem rynkowym BoE obnizyt po

raz kolejny w tym roku stopy procentowe do poziomu 4,00% Ostrozne 088 - 525
dostosowywanie stdp raz na kwartat wydaje sie odpowiednie przy nadal L 520
podwyzszonej inflacji, cho¢ ekonomisci z grupy BNP Paribas spodziewaja sie 0,87 4
kolejnych cie¢ az do poziomu 3,50%. 515
Od lipca kurs GBPPLN oscyluje wokoto 4,90, lecz w ostatnich dniach silniejsi
o . . o 0,86 - 5,10
okazuja sie sprzedajacy, sprowadzajac kurs w strone 4,88. Brytyjski rynek pracy
kontynuuje faze dostosowan po wprowadzeniu podwyzek podatkéw zwigzanych z L 5,05
zatrudnieniem w pierwszej potowie roku stad spodziewamy sie, ze pozwoli to 0,85
unikna¢ bardziej zdecydowanego luzowania polityki przez Bank Anglii. Uwazamy, - 500
ze dalsza silna aprecjacja ztotego wzgledem funta nie powinna sie realizowaé, a 0ga | | 495
kurs GBPPLN w horyzoncie do korica 2025 roku bedzie oscylowat wokoto ' '
biezacych kwotowan podobnie jak w perspektywie nastepnych 12M. 4,90
0,83 4
L 485
0,82 . . . . . 4,80
20 wrz 20 lis 20 sty 20 mar 20 maj 20 lip
EURGBP (lo) GBPPLN (po)
GBPPLN
Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN
- Relatywnie wysoki wzrost PKB w Polsce na tle Europy Zachodniej - +Bzybsze obnizki stdp procentowych w Polsce
naptyw catosci $rodkéw z KPO oraz pozostatych programéw UE, stabsze -Bardziej ekspansywna polityka fiskalna w Polsce
dane makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii, w tym deficyt na rachunku + Zaostrzenie konfliktu na Llinii Ukraina-Rosja oraz eskalacja napie¢ n:
biezacym oraz napiety budzet Bliskim Wschodzie

+ Wieksza ekspozycja UK vs PL w kontek$cie zawirowarn w globalnyn -Bpadek salda na rachunku biezacym i stabszy bilans handlowy Polski
handlu

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

zmniejszenie ryzyka politycznego w Polsce

+ Obnizki stép procentowych przez BoE w wiekszej skali niz oczekiwanc

brak obnizek przez RPP przez dtuzszy czas

+ Zatagodzenie konfliktu na Llinii Ukraina-Rosja i spadek globalnej awersji d:

ryzyka (tzw. risk-on)
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Komentarz walutowy

WYBRANE WALUTY

CHFPLN

W sierpniu CHF/PLN odbit od dotka i frank szwajcarski umocnit sie wzgledem
ztotego do 4,57 zt. Wrzesien przyniést jednak trend boczny i uspokojenie na
kursie, ktéry lekko odchylat sie w gére i w dét od poziomu 4,55 zt. Widzimy jednak
ryzyka zwiazane m.in. z amerykariskimi ctami na produkty farmaceutyczne, ktére
stanowig az 30% catego eksportu Szwajcarii, jak réwniez gorszymi perspektywami
wzrostu gospodarczego oraz rosnace ryzyko sprzedazowych interwencji
walutowych przez SNB w dtuzszym terminie, co powinno przetozy¢ sie na
ostabienie franka szwajcarskiego. Jednocze$nie nie spodziewamy sie, aby
szwajcarski bank centralny w tym roku zmienit poziom stép procentowych, ktéry
obecnie wynosi 0%. SNB nie rozwaza tez wprowadzenia ujemnych stép. Martin
Schlegel , prezes SNB przyznat, ze bank zdaje sobie sprawe, ze ujemne stopy
procentowe moga mie¢ niepozadane skutki uboczne, na przyktad dla oséb
oszczedzajacych i funduszy emerytalnych. Z drugiej strony, solidny wzrost
gospodarczy w Polsce napedzany m.in. konsumpcja powinien dziata¢ na korzy$¢
ztotego. Dlatego biorac wszystko pod uwage, oczekujemy dalszego umocnienia
ztotego wzgledem franka, co powinno skierowa¢ kurs CHF/PLN do okolic 4,47 na
koniec roku, po czym oczekujemy stabilizacji kursu przy tych poziomach w |
potowie 2026 r.

Wykres za 12M

0,97 - - 470
0,97 L 4,65
0,96 - L 460
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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 bliczu spadku
oczekiwan inflacyjnych

Argumenty za wzrostem kursu CHFPLN

+ Powrdt do jastrzebiego tonu w zakresie polityki pienieznej przez SNB ora
utrzymanie oczekiwar inflacyjnych w Szwajcarii

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

+ Potencjalna eskalacja napie¢ politycznych i handlowych zwiekszajac:
popyt na tzw. bezpieczne aktywa do ktdérych nalezy frank szwajcarski
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Komentarz walutowy

WYBRANE WALUTY

NOKPLN

Wzgledem komentarza z potowy lipca, kurs NOK/PLN wzrést o grosz od
okolic 0,356, natomiast po drodze zmianie notowaniom towarzyszyty
umiarkowane wahania. Juz pod koniec lipca kurs wzrdst w okolice 0,364
(efekt umocnienia USD na wie$¢ o umowie USA-UE), aby w potowie
sierpnia pogtebi¢ 4-miesieczne minima w okolicy 0,355. Niemniej juz
koniec sierpnia rozpoczat trend wzrostowy NOK/PLN w kierunku 0,368.
Powyzsze byto rezultatem umocnienia norweskiej waluty, ktéra wspierato
wstrzymanie si¢ z obnizkami w sierpniu, catkiem dobre dane za lipiec oraz
dalsze zakupy waluty przez bank centralny, aby zréwnowazy¢ nizsze ceny
weglowodoréw.

Zaktadamy, ze czynniki sprzyjajace umocnieniu norweskiej waluty (zakupy
waluty przez bank centralny, réznica w stopach vs strefa euro, relatywnie
mocna gospodarka z niska ekspozycja na USA) beda przewazaé czynniki
deprecjacyjne (oczekiwane obnizki stép procentowych do poziomu 3,80%
na koniec roku z 4,25% obecnie oraz 3,2% na konie 2026 r., niskie ceny ropy
naftowej). Przy jednoczesnej stabilizacji ztotego (relatywnie mocny wzrost
gospodarczy oraz réznica w stopach procentowych vs strefa euro powinny
neutralizowa¢ cykl obnizek stdp procentowych), oczekujemy stabilizacji
kursu NOK/PLN w nastepnych miesigcach w okolice 0,365.
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Komentarz walutowy

WYBRANE WALUTY

Od dtuzszego czasu kurs pary walutowej USD/TRY podaza w gére i we wrzesniu
wyznaczyt nowy szczyt w okolicy poziomu 41,5 liry za dolara amerykariskiego
(nie liczac wzrostu intraday w lipcu w okolice 42,0). Znaczaca skala deprecjacji
tureckiej waluty nastapita juz wczesniej, kiedy to kontrowersyjny prezydent Recep
Tayyip Erdogan zostat wybrany w wyborach na kolejna kadencje, a bank
centralny nie dostarczat oczekiwanych przez rynek podwyzek stép procentowych.
Wyhamowanie deprecjacji liry w Il kw. 2024r. mozna byto wigza¢ z
utrzymywaniem stép procentowych na podwyzszonych poziomach w kolejnych
miesiacach, co pokazato silng determinacje tureckiego banku centralnego (CBRT)
do walki z inflacja. Jednak od korica 2024 roku wraz ze stopniowym cieciem stép
procentowych, deprecjacja liry ponownie przyspieszyta (w wrzes$niu ciecie o 250
pb do 40,5% dla stopy benchmarkowej jednotygodniowej). Walucie Turcji nie
pomaga sytuacja gospodarcza z 8,0% stopa bezrobocia. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze sierpniowe odczyty z gospodarki zaskoczyty pozytywnie - produkcja
przemystowa wzrosta o0 5% r/r, wskaznik PMI wzrést, a stopa bezrobocia nadal
pozostaje wysoka, ale obnizyta sie do 8% z 8,4% w lipcu. Poziom inflacji jest nadal
wysoki i w sierpniowym odczycie wynidst 32,95%, jednakze jest to systematyczny
spadek obserwowany od maja ubiegtego roku kiedy to poziom wskaznika wynosit
75,5%. Turecki bank centralny oczekuje na koniec roku dynamiki cen w zakresie
24-29% r/r, co sugeruje dalsze ciecie stép procentowych, a tym samym
deprecjacje tureckiej waluty.

Chociaz w $rednim terminie spodziewamy sie stabszego dolara amerykariskiego
utrzymujace sie ryzyko geopolityczne w regionie w zwiazku z 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 kondycji tureckiej gospodarki, nie nasuwaja przestanek sugerujacych
odwrécenie sie  trajektorii  ksztattowania pary walutowe] USD/TRY. W
perspektywie korica roku spodziewamy sie kontynuacji wzrostu kursu w okolice
44,0, a kolejnych 12M notowania moga przekroczy¢ ponownie 50,0.
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Komentarz

walutowy

STOPY ZWROTU

Stopa zwrotu w danym okresie w relacji do EUR

Potencjalna stopa zwrotu 12M vs EUR na bazie prognoz
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Komentarz walutowy

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; Sredni
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 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 - wskaZznik aktywnos$ci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZz ustugowym, popularny w
USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$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 koricowy
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 - (witasciwie 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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Komentarz walutowy

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 147 880 491 zt, w catosci wptacony.

Data sporzadzenia: 2025-09-22 21:45

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

Bitro Maklerskie aribas Bank Pol
] ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
#‘* BN P PARI BAS e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl
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