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Akcje Obligacje Waluta

ol -1

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza W odniesieniu do rynku dtugu, nasze W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza
skrajny pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nastawienie definiujemy okreslajac skrajny pesymizm, a +2 skrajny optymizm,
nasza obecna ocena perspektyw rynku preferowany termin zapadalnosci. Obecnie nasze nastawienie wobec polskiego zlotego
akcji wynosi -1 (czyli jesteSmy nastawieni preferujemy instrumenty o terminie to 0 (czyli jesteSmy nastawieni neutralnie).
umiarkowanie negatywnie). zapadalnosci do 3,5 lat.

Poczatek minionego tygodnia na rynkach finansowych byt zdominowany przez informacje o kolejnej turze rozmoéw na linii Ukraina — Rosja
odbywajgcych sie w Turcji, ktora byta pozytywnie odebrana przez inwestoréw i zaowocowata optymizmem na swiatowych gietdach.
Ostatecznie bilans tygodnia wypadt pozytywnie dla polskiego rynku (WIG zyskat 2,01%) oraz najwiekszych parkietow w Europie (DAX wzrést o
1,4%, a CAC40 0 1,99%).

Ostateczne odczyty indeksow PMI strefy euro okazaty sie byé znacznie stabsze niz wstepne szacunki. Wskazuje to, ze wojna w Ukrainie
odciska coraz wigkszy $lad na aktywnosci biznesowej, szczegélnie poprzez wzrost cen. W Polsce PMI réwniez wypadt znacznie ponizej
prognoz spadajgc w marcu do 52.7 z 54.7 w lutym. Wzrost poziomu cen potwierdzit rowniez GUS. Wedtug wstepnego szacunku inflacja CPl w
marcu wyniosta 10.9% r/r. Mimo dziatania tarczy antyinflacyjnej gwattownie wzrosty ceny energii (23.9% r/r) i paliw (33.5% r/r).

Spodziewamy sie, ze na srodowym posiedzeniu Rada zdecyduje o kolejnej podwyzce, tym razem o 50pb, do 4.00%. Uwazamy, ze wojna w
Ukrainie w znacznym stopniu zwiekszyta ryzyko utrzymania sie wysokiej inflacji w biezacym i kolejnym roku, m.in. ze wzgledu na wysokie ceny
zywnosci, ropy naftowej i metali. Dodatkowo, zapowiedziany przez rzad pakiet fiskalny obejmujgcy m.in. obnizke podatku PIT bedzie sprzyja¢
podtrzymaniu wysokiej konsumpcji.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD

POL WIG 1.45% -5.45% USA DJIA -0.12% -4.18%
POL WIG20 1.27% -5.15% USA S&P 500 0.06% -4.62%
POL mWIG40 2.06% -8.16% USA NASDAQ 0.72% -8.94%
POL sWIG80 1.85% -0.41% BRA Bovespa 2.39% 15.98%
HUN BUX 1.92% -10.97% MEX IPC 2.12% 6.26%

GER DAX 0.07% -9.17% CHN SHComp 2.19% -9.81%
FRA CAC40 1.48% -6.52% CHN HSI 3.77% -3.83%
GBR FTSE 100 0.94% 2.15% JPN  Nikkei 225 -0.74% -3.67%
EU Stoxx Europe 50 0.81% -8.83% KOR KOSPI 1.04% -7.38%
POL Rent.obl. 21 -2.31% 66.89% IND SENSEX 5.24% 4.05%

POL Rent.obl. 51 -1.86% 46.82% TUR ISE 100 5.33% 23.18%
POL Rent. obl. 10| -2.38% 46.13% RUS RTS 27.44% -34.27%
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Komentarz

Poczatek minionego tygodnia na rynkach finansowych byt zdominowany przez informacje o kolejnej turze rozméw na linii Ukraina — Rosja
odbywajagcych sie w Turcji, ktéra byta pozytywnie odebrana przez inwestoréw i zaowocowata optymizmem na $wiatowych gietdach. W dalszej czesci
tygodnia ptynety mieszane informacje na temat sytuacji za wschodnig granica, a takze pojawity sie sugestie o mozliwym spotkaniu prezydentéw
Zelenskiego i Putina, co mogtoby $wiadczy¢ o posunieciu cie mediacji i wkroczeniu w finalng faze rozméw o zakonczeniu konfliktu zbrojnego.
Prezydent Putin podpisat dekret w kwestii przymusowego rozliczania opfat za rosyjski gaz w rublach, ktéry wszedt w zycie 1 kwietnia, co pozytywnie
wptynetoby na kurs rosyjskiej waluty. Panstwa z grupy G7 stanowczo odrzucity takie rozwigzanie i stojg na stanowisku, ze sg w stanie poradzi¢ sobie
bez dostaw z Rosji. Efekty dekretu majg by¢ odczuwalne dopiero w drugiej potowie miesigca. W drugiej czesci tygodnia uwage inwestorow
przyciggnety publikacje danych ekonomicznych dotyczacych produkcji przemystowej oraz wstepnych odczytéw marcowej inflacji w gospodarkach
europejskich, ktére wypadty nieco gorzej od oczekiwanych. Ostatecznie bilans tygodnia wypadt pozytywnie dla polskiego rynku (WIG zyskat 2,01%)
oraz najwiekszych parkietow w Europie (DAX wzrést o 1,4%, a CAC40 o 1,99%). Mniej natomiast zyskaty indeksy amerykanskie, gdzie S&P500
wzroést jedynie o 0,06%, natomiast indeks spotek technologicznych Nasdaqg o 0,65%. Nad Wistg najwigcej zyskat indeks blue chipéw, ktéry wzrdst o
2,33%, przy czym najmocniejszg sesjg okazata sie wtorkowa, kiedy to indeks zyskat 2,28%, a sitag napedowg byly banki. PKO BP zyskato wtedy 8,8%,
a Pekao 9,22%. Pozytywnie nalezy odebra¢ fakt, ze pierwszy raz od trzech tygodni, pigtkowa sesja zakonczyta sie na plusie, co moze zwiastowaé
obnizenie awersji inwestoréw zagranicznych do pozostawiania otwartych pozycji na weekend na polskim rynku. Wzrostom na gietdzie towarzyszyto
umocnienie ztotego — kurs EUR/PLN obnizyt sie 0 5 groszy do poziomu 4,6324, natomiast USD/PLN o 7 groszy do poziomu 4,1931.

Od wtorku moglismy obserwowa¢ odreagowanie na rentownosciach amerykanskich obligacji, ktére obnizyty sie z rekordowego poziomu - ponad 2,5%
do okolic 2,39%, co mogto by¢ zwigzane z odptywem kapitatu z rynku akcyjnego. Trend nie przenidst sie jednak na rynek europejski, gdzie rentownos$é
niemieckich dziesiecioletnich obligacji skarbowych wzrosta z 0,49% do 0,561%, przy czym we wtorek osiggneta ona poziom 0,739%, ktéry ostatnio byt
obserwowany na poczgtku 2018r.

Pozytywne doniesienia z wojny w Ukrainie z poczatku tygodnia wptywaty na obnizenie kursu ropy naftowej. Rodzaj Brent otworzyt tydzien lukg
spadkows, a pigtkowe zamkniecie uplasowato sie na poziomie 104,39 dolara za barytke, co stanowi spadek o 13,48% w odniesieniu do kursu sprzed
tygodnia.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Ubiegtotygodniowe odbicie nastrojow na rynkach akcji przetozyto sie na relatywnie dobre zachowanie funduszy skupionych na tej klasie aktywow.
Fundusze akcji zagranicznych zyskaty srednio 0,66%, a polskich 0,52%. W ramach tej pierwszej grupy prym wiodty rozwigzania z z ekspozycjg na
akcje globalnych rynkéw rozwinietych zyskujgc 0,75%. W ramach funduszy akcji polskich najlepiej zachowywaty sie fundusze akcji polskich matych i
$rednich spoétek konczac $rednio tydzien wzrostem na poziomie 0,52%.

Korekta trendu wzrostowego rentownosci polskich obligacji skarbowych przetozyta sie na wzrosty funduszy dtuznych PLN, ktére zyskaty srednio
0,48%. Najwigksze wzrosty w tej kategorii odnotowaty fundusze z grupy papieréw dtuznych polskich skarbowych diugoterminowych - +0,88%.
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Indeksy PMI dla ustug Stopa referencyjna banku centralnego
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Komentarz

Na koniec tygodnia pojawito sie wiele nowych danych makroekonomicznych. W godzinach porannych opublikowane zostaty PMI dla
przemystu. W najwiekszych gospodarkach strefy euro ostateczne dane okazaty si¢ by¢ znacznie stabsze niz wstepne szacunki. Wskazuje
to, ze wojna w Ukrainie odciska coraz wiekszy $lad na aktywnosci biznesowej, szczegdlnie poprzez wzrost cen. W Polsce PMI réwniez
wypadt znacznie ponizej prognoz spadajgc w marcu do 52.7 z 54.7 w lutym.

Wzrost poziomu cen potwierdzit rowniez GUS. Wedtug wstgpnego szacunku inflacja CPl w marcu wyniosta 10.9% r/r. Mimo dziatania
tarczy antyinflacyjnej gwattownie wzrosty ceny energii (23.9% r/r) i paliw (33.5% r/r). Wptyw na to ma przede wszystkim wojna w Ukrainnie.

Z kolei wedtug wstgpnych szacunkoéw inflacja HICP w Niemczech w marcu wyniosta 7.6% r/r wobec 5.5% w lutym i oczekiwan na poziomie
6.7%.

Amerykanski Departament Pracy opublikowat w pigtek dane z tamtejszego rynku pracy. Wzrost nowych miejsc pracy byt nieco stabszy od
oczekiwan i wynidst 431 tys. wobec 750 tys. w poprzednim miesigcu. Stopa bezrobocia spadta do 3.6% a ptaca godzinowa zwigekszyla sie
05.6% r/r.

Po bogatej w dane koncéwce biezgcego tygodnia kolejny zapowiada sie znacznie spokojniej. Uwage przycigga¢ beda zapewne finalne
szacunki PMI dla ustug w gtéwnych gospodarkach strefy euro. Wstepne szacunki w Niemczech i Francji wskazaly na utrzymanie sie
aktywnosci biznesowej w sektorze ustug na wysokim poziomie. Niemniej jednak w catej strefie euro PMI dla ustug obnizyt sie do 54.8 z
55.5, na co wptyw mialy zapewne obawy o zwiekszenie sie presji kosztowej po wzroscie cen surowcow i pétproduktéw. W Stanach
Zjednoczonych opublikowany zostanie natomiast wskaznik ISM, ktory takze dotyczyé bedzie sektora ustug. Wedtug oczekiwan indeks
wzrést w marcu do 58pkt. Wynik zgodny lub przewyzszajgcy oczekiwania bedzie potwierdzeniem dla rynkéw, ze amerykanska gospodarka
jest w dobrej kondycji, o0 czym wspominali tez przedstawiciele Fed w swoich wypowiedziach.

Lokalnie w centrum uwagi rynkéw znajdzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Spodziewamy sie, ze na $rodowym posiedzeniu
Rada zdecyduje o kolejnej podwyzce, tym razem o 50pb, do 4.00%. Uwazamy, ze wojna w Ukrainie w znacznym stopniu zwiekszyta
ryzyko utrzymania si¢ wysokiej inflacji w biezgcym i kolejnym roku, m.in. ze wzgledu na wysokie ceny zywnosci, ropy naftowej i metali.
Dodatkowo, zapowiedziany przez rzad pakiet fiskalny obejmujacy m.in. obnizke podatku PIT bedzie sprzyja¢ podtrzymaniu wysokiej
konsumpciji. Biorac pod uwage te czynniki, naszym zdaniem, RPP bedzie kontynuowaé podwyzki stép procentowych dopdki stopa
referencyjna nie osiagnie poziomu 6.5%.
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Data Czas Kraj

Wydar zenie

Okres Prognoza Poprzednia

Poniedziatek, 4 kwietnia 2022

08:00 Niemcy

Eksport s.a. (m/m)

luty -3,00%

08:00 Niemcy

1100  SrefaBuro

Import s.a. (m/m)

Inflacja PPI (r/r)

luty -4,00%
luty 27,00% 30,60%

Wtorek, 5 kwietnia 2022

08:45 Francja

0945  Wiochy
Indeks PMI dla ustug

955 Niemcy

Produkcja przemystowa (m/m)

Indeks PMI dla ustug

luty 0,40% 1,60%

 marzec 516 52,8
Mar zec 55 55,8

10:00 Srefaeuro

Indeks PMI dla ustug

Mar zec 54,8 55,5

16:00 USA

Indeks ISM dla ustug

marzec 58 56,5

Sroda, 6 kwietnia 2022

03:45 Chiny

0800 Niemcy

1100  SrefaBuro

Indeks PMI dla ustug

Zamowienia w przemydle sa. (m/m)

Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m)

marzec 50,2

luty -030% 180%
luty 0,20%

16:00 Polska

Komunikat po posiedzeniu RPP

kwiecien

16:30 USA

~ 20:00 USA

Zmiana zapasow ropy

 Protokdt z posiedzeniaFOMC
Polska

Sopareferencyjna

tydzien -3,45min brk

marzec

Kwieder  400%  350%

Czwartek, 7 kwietnia 2022

08:00 Niemcy

Produkcja przemystowa s.a. (m/m)

luty -0,10% 2,70%

14:30 USA

Whioski o zasitek dla bezrobotnych

tydzien 202 tys.

Piatek, 8 kwietnia 2022

09:00 Wegry

Inflacja CPI (r/r)

marzec 8,30%
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch)
osoby prawne, ktére oceniajg zdolno$¢ kredytowg
i wyptacalno$¢ réznych podmiotéw, w tym spotek,
instytucji finansowych i panstw

Bilans handlu zagranicznego - réznica migdzy
eksportem a importem danego panstwa

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

BoJ - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of
Japan)

CAC40 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji
40 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujgcy zmiang wartosci akcji 30
najwigkszych spotek akcyjnych notowanych na
gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie
instytucji — sytuacja, w ktorej wydatki w budzecie
danej instytucji sg wyzsze niz jej dochody w
danym okresie rozliczeniowym (roku
budzetowym)

Dilug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia

sektora finanséw publicznych  okreslajacym
wysoko$¢ zobowigzan zaciggnigtych przez
poszczegdlne jednostki sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw s$rodkow
pienieznych z obligacji ($redni termin wykupu
obligacji); pozwala na uporzgdkowanie 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 si¢ do gospodarki rozwinietej
EV/EBITDA - wskaznik wartos$ci przedsiebiorstwa
do EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA).
Warto$é przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego
rynkowej kapitalizacji i diugu netto (zadluzenie
minus gotowka). EBITDA to zysk
przedsiebiorstwa przed uwzglednieniem
przychodéw i kosztéw finansowych, podatkéw
oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla ile
gotowki moze generowaé 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 ustalajgcy docelowy
poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z
narzedzi wykorzystywanym przez FOMC w tym
celu jest ustalanie wysokosci stop procentowych

FTSE100 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci
akcji 100 najwiekszych spodtek akcyjnych
notowanych na gieldzie w Londynie (Wielka
Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytwérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwigkszych
okregow przemystowych na $wiecie

Indeks Fed =z Filadelfii - indeks publikowany
przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na
podstawie ankiet wypetnianych przez manageréw
firm dziatajgcych w rejonie Pensylwanii, New
Jersey i Delaware

Indeks Fed z Richmond - indeks aktywnosci
produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy
Federalnej w Richmond na podstawie ankiet

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje
wsréd niemieckich przedsiebiorcow

Indeks ISM - wskaznik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badz 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 wartosci pogorszenie sytuacii

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy
na podstawie ankiet telefonicznych
przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500
amerykanskich gospodarstw domowych, ktére
proszone sg o0 oceng biezagcych warunkéw
ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania
sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board
- raport sporzadzany na podstawie badan
ankietowych przeprowadzanych na prébie 5000
gospodarstw domowych. Badani udzielajg
odpowiedzi na pytania dotyczgce oceny biezgcych i
oczekiwan w stosunku do przysztych warunkow
ekonomicznych, w tym zatrudnienia, dochodéw,
planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujgcy nastroje ws$roéd analitykéw i inwestoréw

instytucjonalnych ~w  odniesieniu do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPl - wskaznik cen towaréw i ustug

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

Inflacja PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu
(inflacja producencka) obrazujg zmiany cen w
przemysle, definiowanych jako kwoty pienigedzy 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, ktory
jednoznacznie oznacza papiery warto$ciowe lub
instrumenty finansowe utatwiajgc tym samym ich
identyfikacje¢ w obrocie i rozliczeniach na rynku
finansowym

Non-farm-payrolls - zmiana
sektorze  pozarolniczym, czyli zmiana liczby
pracownikéw  zatrudnionych ~w  amerykanskich
przedsiebiorstwach (w sektorze prywatnym) i w
instytucjach rzgdowych

Nikkei225 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji
225 najwigkszych spotek 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 wyceniajg majatek posiadany przez
spotke

P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do
osigganego zysku netto (narastajgco za ostatnie
cztery kwartaty). Wskaznik mozna réwniez obliczyé
jako stosunek ceny akcji do zysku na akcje (ang.
earnings per share — EPS) danego przedsigbiorstwa.
Wskaznik pokazuje jak inwestorzy wyceniajg zyski
osiggane przez spotke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koncowy
rezultat  dziatalnosci wszystkich podmiotéw
gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ doébr i

zatrudnienia w

Polityka fiskalna -
polegajacych  na

instrumentoéw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajgcych na budzet panstwa; rozréznia sie
polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na

ogoét  dziatan
wykorzystaniu

panstwa
szeregu

zwigkszaniu wydatkow panstwa illub
zmniejszaniu  podatkéw) oraz  restrykcyjng
(polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa
illub zwiekszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy
rob6t ktére zostaty zrealizowane na terenie kraju
przez  przedsigbiorstwa budowlane,  ktore
zatrudniaty wiecej niz 9 os6b

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana przemystu) podstawowy miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw i firm
przemystowych  (zatrudniajgcych powyzej 9
0s6b)

Polityka pienigezna - (monetarna) czesc¢ polityki
gospodarczej, polegajgca na systematycznych
dziataniach majgcych na celu zapewnienie
stabilno$ci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na
polityke  restrykcyjng  (twardg;  “jastrzegbie"
wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz
ekspansywng (miekka; "gotebie" wypowiedzi;
niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy
szacunkowg zmiane zatrudnienia w USA w
poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym,
poza rolnictwem

Rentownos¢ obligacji - rentowno$¢ jest to zysk
jaki mozna osiggna¢ kupujgc obligacje przy
zatozeniu utrzymania do terminu
zapadalnosci/wykupu; jesli rentowno$¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli
rentownos$¢ 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 towaréw

konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych
dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej,
placéwki gastronomiczne oraz inne punkty
sprzedazy (np. sklady, magazyny), w ilosciach
wskazujgcych na  zakupy dla  potrzeb
indywidualnych nabywcow

Stopa bezrobocia — obliczana jest jako udziat
zarejestrowanych bezrobotnych wsrod ludnosci
aktywnej zawodowo

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej
cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z
racji udostepnienia go innym na okreslony czas
(w Polsce wyznaczana jako stopa referencyjna)

S&P500 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci
akcji 500 najwigkszych spétek akcyjnych
notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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NIARZ TYGODNIOWY

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg 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 wytgcznie 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 sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamoéwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg
oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez BM, opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazac sie nietrafne i
BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa,
podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM w dniu jego sporzgdzenia
i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos¢
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostegpnia niniejszg publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej
lub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczng. Niniejsza analiza nie posiada daty waznos$ci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej
czesci bez zgody BM.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A wraz z informacja dotyczaca
proporcji udzielanych rekomendac;ji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:
https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A., ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w
Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr KRS 0000011571,
posiadajgcy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 518 782 zt, w catosci wptacony.
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