7. KURS ZtOTEGO
OkcemO ﬁ’ W STOSUNKU DO EURO

W listopadzie i na poczatku grudnia byt kontynuowany trend boczny okoto 4,25 - 4,35 PLN/EUR, ktéry jest widoczny na
tej parze walutowej juz od lipca. Gtdwnym scenariuszem na grudzien nadal pozostaje handel w ograniczonym pasmie
4,25 - 4,35 PLN/EUR (prawdopodobienstwo 50%). Umocnienie PLN pod poziom 4,25 PLN/EUR (prawdopodobienstwo
30%). Ostabienie PLN ponad poziomem 4,35 PLN/EUR i wyzej (prawdopodobienstwo 20%).

Rozwoj makroekonomiczny w Polsce - kontynuacja silnego wzrostu PKB 3. kwartale (5,1% r/r), ale sg sygnaty
o spowolnieniu polskiej gospodarki w zblizajgcych sie kwartatech. Indeks PMI w listopadzie spadt poraz pierwszy od
wrzesnia 2014 ponizej poziomu 50 ptk. Inflacja cen konsumpcyjnych pozostaje na bardzo niskich poziomach
(wlistopadzie jedynie 1,2% r/r) i RPP ma silny argument za utrzymaniem stdép procentowych bez zmian min. do
2 potowy roku 2019.

Najwiekszg zmiang w stosunku do listopada jest znaczny wzrost szansy na poprawe globalnych nastrojéw
gospodarczych po G20 w Buenos Aires. Spotkanie D.Trupma i Xi Jinpinga op6znity wprowadzenie cet i zwiekszyto
prawdopodobienstwo na rozwigzanie konfliktu handlowego miedzy USA i Chinami. Ze wzgledu na mozliwos¢
zahamowania eskalacji protekcjonizmu handlowego pod koniec roku zwieksza sie prawdopodobienstwo (30%), ze PLN
w grudniuw stosunku do EUR umocni sie ponizej poziomu 4,25 PLN/EUR.

EURPLN PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA 1 - 12 MIESIECY (NA DZIEN 4. 12. 2018)
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Prognoza

»> Grudzien - gtbwnym scenariuszem pozostaje handel w trendzie bocznym 4,25 - 4,35 PLN/EUR, ale w poréwnaniu
z pazdziernikowg prognoza z mniejszym ryzykiem ostabienia PLN do poziomu 4,40 PLN/EUR i wyzej. Ze wzgledu
na powstrzymanie eskalacji protekcjonizmu handlowego w swiatowym handlu, wrecz przeciwnie w poréwnianiu
z prognozaz pazdziernika wzrosto prawdopodobienstwo umocnienia PLN ponizejpoziomu 4,25 PLN/EUR.

> W perspektywie 3 - 12 miesiecy pozostaje nadal glownym scenariuszem umocnienie PLN ponizej poziomu
4,20 PLN/EUR i nizej ze wzgledu na uspokojenie obaw rynkéw finansowych oraz solidnym fundamentom polskiej
gospodarki.

Zabezpieczenie

> Korzystny kurs na zabezpiecznie dla eksporterow w dtuzszym okresie 3 - 12 miesiecy ponizej poziomu
4,30 PLN/EUR - czym wyzej, tzm lepiej.

> Wkrétkim, kilkutygodniowym horyzoncie wykorzystanie handlu w trendzie bocznym.
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