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Szanowni Panstwo,

Komentarz odno$nie decyzji Banku Anglii oraz Czeskiego Banku Narodowego

Bank Anglii

Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami, angielski Komitet ds. Polityki Monetarnej postanowit podnies¢
podstawowa stope procentowa z 0,25% do 0,50%. Za powyzsza decyzjg zagtosowato 7 z 9 cztonkdw
gremium. Bank w komunikacie po posiedzeniu poinformowat, iz oczekuje dalszego, ale bardzo stopniowego
zacie$niania polityki monetarnej w horyzoncie kolejnych trzech lat. Bez zmian pozostata natomiast wielkos¢
skupu obligacji skarbowych (435 mld GPB) oraz korporacyjnych (10 mld GBP).

Decyzja byta oczekiwana przez rynek juz od pewnego czasu, z uwagi na wyrazny wzrost inflacji. We
wrzes$niu roczna dynamika cen osiggneta 3%, co byto najwyzszym od pigciu lat odczytem, pozostajac
wyraznie powyzej celu inflacyjnego Banku Anglii (2% rocznie). Inwestorzy zdazyli wiec wycenic juz dzisiejszy
ruch Banku, jednakze gotebi ton komunikatu (brak przewidzianego horyzontu ograniczenia skupu aktywdw,
bardzo powolny wzrost stép w przysztosci) spowodowat wyprzedaz funta sterlinga. Kurs USD/GBP zyskuje
1,26% (do 0,7643), a kurs EUR/GBP rosnie o 1,66% (do 0,8915). Réwnoczesnie ostabienie funta oznacza
spadek kursu GBP/PLN o0 1,63% do 4,75. Powyzsza sytuacja jest rownocze$nie korzystna dla angielskiego
rynku akcji (wsparcie dla eksporterow posiadajacych duzy udziat w indeksie), ktéry zyskuje ok. 0,75%.

Oczekujemy jednak, iz Bank Anglii pozostawi stopy procentowe bez zmian w 2018 r. Pomimo lepszego od
prognoz odczytu PKB za Ill kwartat (+1,5% r/r w poréwnaniu do +1,4% konsensusu) zaktadamy stopniowe
spowolnienie tempa wzrostu do ok. +1,0% r/r w 2018 r. Dostrzegamy niepewnos$¢ inwestorow i
konsumentéw jezeli chodzi o przebieg Brexitu. Dodatkowo tempo inflacji przekracza obecnie dynamike
wzrostu zarobkdéw (realny spadek sity nabywczej), co negatywnie przektada sie na konsumpcje.
Prognozujemy, iz kurs EUR/GBP w horyzoncie 1Q'18 osiagnie 0,92 aby stopniowo do 4Q'18 spa$¢ do poziomu
0,88.

Czeski Bank Narodowy

Na dzisiejszym posiedzeniu swoja polityke monetarng zaciesnit rdwniez Czeski Bank Narodowy (CNB).
Zgodnie z oczekiwaniami gtéwna stopa zostata podniesiona z 0,25% do 0,50%. Stopa lombardowa wzrosta z
0,5% do 1,0%, natomiast stopa dyskontowa pozostata bez zmian, czyli na poziomie 0,05%. Jest to juz druga w
tym roku podwyzka stép procentowych w Czechach, a pierwsza taka decyzja miata miejsce w sierpniu.
Rynek byt przygotowany na dzisiejsza podwyzke stép - w efekcie obserwowalisSmy lekkie ostabienie sig
korony czeskiej wzgledem euro oraz dolara.

Dziatania CNB sa uzasadnione biorac pod uwage zaktualizowane prognozy ekonomiczne Banku -
podwyzszone zostato tempo inflacji w ujeciu r/r do +2,5% w 2017 r. i do +2,5% w 2018 r. (wczesniej +2,4% i
+2,0%). Tymczasem cel inflacyjny Banku jest ustalony na poziomie +2,0% r/r. Silny pozostaje takze wzrost
gospodarczy - prognozowana dynamika PKB jest na poziomie +4,5% w 2017 i +3,4% w 2018 r. (+3,6% w 2017
i +3,2% w 2018 poprzednio). Podczas konferencji prasowej prezes CNB zapowiedziat, iz dostrzega przestrzen
do dalszych podwyzek stép procentowych. Prognozujemy, iz Bank podniesie stope procentowa o 0,25 pkt.
proc. po raz kolejny w grudniu.
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Nota prawna

1. Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas S.A. (dalej ,Biuro Maklerskie”) prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 2010 Nr 211, poz. 1384 ze zm.). Nadzér nad dziatalnos$cig Biura Maklerskiego sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

2. Niniejszy Raport okresowy zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie w ramach Ustugi doradztwa inwestycyjnego, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 5
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, $wiadczonej za zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego, na podstawie Umowy $wiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego rzez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientéw bankowosci prywatnej (dalej ,Umowa”) oraz Regulaminu $wiadczenia Ustug
Doradztwa Inwestycyjnego przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientéw bankowosci prywatne j(dalej ,Regulamin”) dostepnego na stronie
internetowej www.bm.bnpparibas.pl

3. Informacje przedstawione w niniejszym Raporcie okresowym zostaty przygotowane przy uwzglednieniu okolicznosci, ze Klient jest Klientem detalicznym oraz
na podstawie wyniku przeprowadzonej oceny odpowiednio$ci, zgodnie z ktérym Klient zostat zakwalifikowany jako Klient o Profilu inwestycyjnym okreslonym w
kwestionariuszu oceny z uwzglednieniem postanowiernn Umowy.

4. Stwierdzenie odpowiednio$ci Ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ustalenie Profilu inwestycyjnego Klienta nastgpito na podstawie uzyskanych od Klienta
informacji zgodnie z Regulaminem.

5. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie stanowig rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005r.
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. 2005, Nr 206, poz. 1715).

6. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie mogg by¢ traktowane i postrzegane przez Klienta korzystajacego z Ustugi doradztwa inwestycyjnego
jako zapewnienie lub gwarancja osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych zyskéw z inwestycji.

7. Inwestowanie przez Klienta w Instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Klient powinien by¢ $wiadomy, ze istniejg czynniki ryzyka
zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w oparciu o Raporty okresowe przekazane w ramach Ustugi doradztwa inwestycyjnego. W konsekwencji
Klient powinien liczy¢ sie z mozliwoscig poniesienia straty obejmujgcej czgs$¢ lub nawet cato$¢ inwestowanych srodkéw finansowych.

8. Informacje wskazane w niniejszym dokumencie, sg aktualne jedynie w terminie waznos$ci Raportu okresowego zgodnie z postanowieniami Regulaminu.

9. Przedstawiona w Raporcie okresowym informacja zostata sporzgdzona przez uprawnionych pracownikéw Biura Maklerskiego w oparciu o informacje ze
zrédet uznawanych za wiarygodne, w tym wymienionych w Regulaminie. Biuro Maklerskie dochowuje nalezytej starannos$ci przygotowujgc Raporty okresowe
zgodnie z najlepiej pojetym interesem Klienta, z uwzglednieniem wskazanych przez Klienta celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej oraz wiedzy i
doswiadczenia Klienta.

10. Inwestowanie w Instrumenty finansowe wigze si¢ z obowigzkami podatkowymi wynikajacymi z wilasciwych przepiséw prawa, ktére moga zaleze¢ od
indywidualnej sytuacji Klienta i wymagac¢ zasiegniecia przez Klienta porady doradcy podatkowego.

11. Niniejszy dokument zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie wytacznie na uzytek Klienta i podlega ochronie prawa autorskiego. Raport okresowy nie
moze by¢ rozpowszechniany, publikowany lub powielany odpfatnie czy nieodptatnie, czy w jakiejkolwiek inny sposéb przekazywany osobom trzecim w catosci
lub w czgsci bez wyraznej uprzedniej zgody Biura Maklerskiego.

12. Niniejszy dokument zostat sporzgdzony wytgcznie na potrzeby $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi oferty lub zaproszenia do
sktadania ofert, nie jest prospektem emisyjnym, reklama, ofertg publiczng Funduszy inwestycyjnych lub produktéw strukturyzowanych.

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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