7. KURS ZtOTEGO
Okcen’ro /d, W STOSUNKU DO EURO

Kursy w granicach 4,25 - 4,35 PLN/EUR beda sie nadal utrzymywa¢ réwniez w potowie lipca, chociaz
prawdopodobiefAstwo umocnienia PLN ponizej poziomu 4,25 zwiekszy sie w najblizszych tygodniach. PLN pomimo, ze sie
umocnit na przetomie czerwca i lipca ponizej poziomu 4,25 nie odnotowat znaczacych zyskéw. Gtéwnym scenariuszem na
najblizsze tygodnie pozostaje nadal handel w trendzie 4,25 - 4,35 PLN/EUR (prawdopodobienstwo 50%). Umocnienie PLN
ponizej poziomu 4,25 PLN/EUR (prawdopodobienstwo 40%). Ostabienie PLN ponizej poziomu 4,35 PLN/EUR i wyzej
(prawdopodobienstwo 10%).

Rozwéj makroekonomiczny w Polsce - rozwdj polskiej gospodarki pozostaje narazie bardzo silny i az zaskakujgco odporny
na negatywne wptywy zewnetrzne. NBP w nowej prognozie makroekonomicznej na 2019 rok liczy na wzrost PKB o 4,5%.
Stopniowe spowolnienie aktywnosci gospodarczejw Polsce jest jednach nieuniknione w najblizszych kwartatach.

Polityka walutowa NBP pozostaje bez zmiany. RPP sygnalizuje stabilnos$¢ stép procentowych na ten rok. Prezes NBP A.
Glapinski regularnie na kazdym posiedzeniu podkresla, ze moze sobie wyobrazi¢ stabilno$¢ stép procentowych az do konca
2022 roku. Aktualny kierunek polityki pienieznej bankéw centrdlnich (EBC, Fed) jest wyraznie nastawiony w kierunku
ztagodzenia warunkéw monetarnych, tj. obnizenia stop, a zatem nie mozna zaktada¢, ze NBP z tatwoscig przeciwstawitaby sie
globalnej polityce pienieznej. Inflacja konsumencka w Polsce w 2 kwartale tego roku przyspieszyta do 2,6% r/r (czerwiec), co
jest najwyzszg wartoscig od listopadu 2012. NBP w aktualnej prognozie wskazuje na dalszy rozwdj inflacji i jej kulminacje
powyzej3%w 1. kwartale 2020 roku, a nastepnie stopniowy powrét do celu inflacyjnego, tj. 2,5%.

Niepewnosci polityczno-gospodarcze w gospodarce globalnej w potowie tego roku nadal sie utrzymuja, co juz znalazto
odzwierciedlenie w znaczacej zmianie retoryki kluczowych bankéw centralnich (EBC,Fed). Oba banki centralne
najprawdopodobniejobnizg stopy procentowe w 3. kwartale.

EURPLN PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA 1 - 12 MIESIECY (NA DZIEN 12. 7. 2019)
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»> 2. potowa lipca i sierpieh - najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest handel w trendzie bocznym 4,25 - 4,30
PLN/EUR. Jednoczes$nie prawdopodobiehstwo, ze ztoty péjdzie gtebiej ponizej poziomu 4,25 PLN/EUR (impulsem moze
by¢ bardzo dobry wynik posiedzenia amerykanskiego Fedu do 31/7).

> Whoryzoncie 3-12 miesiecy pozostaje nadal gtbwnym scenariuszem umocnienie PLN do poziomu 4,20 PLN/EUR i nizej ze
wzgledu na uspokojenie obaw na rynkach finansowych i utrzymujgcym sie solidnym fundamentom polskiej gospodarki.
PLN moze rowniez skorzystac ze spadku stép w USA.

Zabezpieczenie

> Korzystny kurs na zabezpieczenie dla eksporteréw w horyzoncie 1-12 miesiecy, idealnie co najblizej poziomu 4,30
PLN/EUR.
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