Akcje

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza

skrajny pesymizm, a +2 skrajny optymizm,
nasza obecna ocena perspektyw rynku akcji

wynosi -1 (czyli jeste$Smy nastawieni

umiarkowanie negatywnie).

Obligacje

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze

nastawienie definiujemy okreslajac

preferowany termin zapadalnosci. Obecnie
preferujemy instrumenty o terminie
zapadalnosci do 3,5 lat.
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Waluta

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza
skrajny pesymizm, a +2 skrajny optymizm,
nasze nastawienie wobec polskiego ztotego
to O (czyli jesteSmy nastawieni neutralnie).

Mijajacy tydzien uptynat w minorowych nastrojach na rynkach akcji. Straty objety zaréwno indeksy na rynkach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie.
W Stanach Zjednoczonych S&P500 spadt o 2,75%, a technologiczny Nasdag Composite 3,83%. Relatywnie wieksza przecena spotek technologicznych
wzgledem szerokiego rynku korespondowata z utrzymywaniem sie wzrostowego trendu rentownosci obligacji skarbowych.

GUS opublikowat finalne dane o inflacji CPI w Polsce w marcu. Urzad statystyczny skorygowat swoje szacunki do 11.0% r/r z wstepnego 10.9% r/r.
Wptyw na to miaty przede wszystkim zewnetrzne szoki cenowe, spotegowanych wybuchem wojny na Ukrainie. Polska doSwiadczyta gwattownego
wzrostu cen paliw (o 28,1% m/m) oraz presji na wzrost cen innych no$nikdw energii. Jednoczes$nie ceny zywnosci nadal wykazuja tendencje

wzrostowa i w marcu byty 0 9,6% r/r wyzsze.

Ekonomisci BNP Paribas podwyzszaja prognoze stopy referencyjnej NBP i zaktadaja, ze na koniec trwajacego cyklu podwyzek stop procentowych
osiagnie ona poziom 8% wobec 6.5%, ktdrego spodziewali sie dotychczas. Przewiduja, ze Rada Polityki Pienieznej moze w najblizszych miesiacach
kontynuowa¢ podwyzki w tempie 100pb/posiedzenie. W drugiej potowie przysztego roku sadza, ze pojawic sie moze przestrzeri do obnizek stép

procentowych.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD
POL  WIG -6,77% -14,22% USA  DIIA -1,05% -6,30%
POL  WIG20 -8,29% -15,32% USA  S&P 500 -2,18% -9,86%
POL  mWIG40 -4,16% -15,40% USA  NASDAQ -2,71% -17,08%
POL  sWIG80 -2,82% -5,66% BRA  Bovespa -4,73% 5,59%
HUN  BUX -1,67% -16,64% MEX  IPC -2,65% -1,07%
GER  DAX -1,69% -12,34% CHN  SHComp -9,11% -20,24%
FRA  CAC 40 -2,12% -9,84% CHN  HSI -4,89% -14,53%
GBR  FTSE 100 -3,10% -0,05% JPN Nikkei 225 -1,06% -7,26%
EU Stoxx Europe 50 -2,37% -12,58% KOR  KOSPI -1,86% -10,39%
POL  Rent.obl. 2l 4,66% 92,04% IND  SENSEX 1,43% -1,69%
POL  Rent.obl. 51 3,02% 68,95% TUR  ISE 100 -1,45% 33,64%
POL  Rent.obl. 101 4,03% 68,85% RUS  RTS 1,62% -41,03%
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Komentarz

Mijajacy tydzier uptynat w minorowych nastrojach na rynkach akcji. Straty objety zaréwno indeksy na rynkach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. W
Stanach Zjednoczonych S&P500 spadt 0 2,75%, a technologiczny Nasdag Composite 3,83%. Relatywnie wigksza przecena spétek technologicznych wzgledem
szerokiego rynku korespondowata z utrzymywaniem sie wzrostowego trendu rentownosci obligacji skarbowych. Dla tamtejszych 10-latek dotarty one do
okolic 3%, tj. najwyzej od korica 2018 roku. Dodatkowo, wzmozona zmienno$¢ jest wspierana rozpoczetym sezonem wynikowym za | kwartat b.r. Szerokim
echem odbita sie reakcja rynku na wyniki zaprezentowane przez spétke Netflix w zeszty wtorek po sesji. O ile skorygowany zysk na akcje wynidst 3,53 USD i
przewyzszyt szacunki analitykéw na poziomie 2,89 USD o tyle bardzo negatywnie przyjete zostaty dane w zakresie liczby abonentéw. W ww. okresie ubyto
200 000 abonentéw, podczas gdy analitycy spodziewali sie wzrostu o 2,73 mln. Sama spétka informowata wczesniej, ze spodziewa sig¢ 2,5 mln nowych
uzytkownikéw. Tym samym byt to pierwszy od 2011 roku okres, kiedy Netflix odnotowat spadek liczby klientéw. Spétka poinformowata réwniez, ze
spodziewa sie dalszego spadku liczby abonentéw w kolejnym kwartale. W reakcji na powyzsze akcje spotki spadty o 35% i znalazty si¢ na najnizszym
poziomie od 2018 roku. W tym tygodniu publikacje wynikéw finansowych zaplanowaty min. Apple, Alphabet i Meta Platforms. Na Starym Kontynencie, poza
konfliktem na linii Ukraina - Rosja istotng kwestig byty réwniez wybory prezydenckie we Francji - w miniona niedziele odbyta sig ich Il tura. Finalnie, wiecej
gtoséw w Il turze otrzymat Emmanuel Macron (58,54%), co oznacza reelekcje obecnego prezydenta. Mimo utrzymujacej sie niepewnosci do czasu
niedzielnego gtosowania, wydaje si¢ ze scenariuszem bazowym na rynku byta reelekcja prezydenta Macrona. Reelekcja zapewnia niejako ciggtos¢
francuskiej polityki gospodarczej oraz migedzynarodowej. Dotychczasowa prezydentura byta zdecydowanie pro-rynkowa oraz pro-unijna.

W powyzszym otoczeniu réwnie stabo radzit sobie krajowy indeks akcji. Szeroki WIG stracit 2,29%, a motorem napedowym zmian byty najwigksze spotki
skupione w ramach indeksu WIG20 (-5,73%), ktéry kieruje sie w strone lutowo-marcowych dotkéw. Podwyzszona zmienno$¢ miata miejsce w otoczeniu
relatywnie niskich obrotéw, co moze wskazywaé¢ na mate zainteresowanie krajowym rynkiem przez zagranicznych inwestoréw. Sektorowo, najgorzej
zachowywaty sie min. akcje spétek gérniczych i gamingowych. W ramach tej pierwszej grupy warto zwrdci¢ uwage na zachowanie akcji JSW, ktére stracity
13,64% po informacjach o wstrzasie i wybuchach w kopalniach spétki. Mocne spadki dotknety réwniez akcje CD-Projekt, gdzie inwestorzy dyskontowali w
cenach publikacje ostatniego raportu okresowego spotki. Podobnie jak w przypadku amerykarskich obligacji skarbowych, wzrostowy trend charakteryzowat
rentownosci krajowych 10-latek, ktére zakonczyty tydzien blisko pozioméw 6,5%.

Ubiegty tydzier uptynat pod znakiem spadkéw notowar ropy naftowej na co wptynety min. doniesienia z Chin o trwajacym nadal lockdownie niektdrych
miast z uwagi na rozprzestrzenianie sie wirusa COVID-19. Powyzsze implikuje obawy o kondycje tamtejszej gospodarki i popyt na surowiec, co wspiera

strong podazowa rynku.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

W ubiegtym tygodniu obserwowali$my spadki na rynkach akcji, co przetozyto sie na stabe wyniki rozwigzan skupionych na tym obszarze rynku. Najwiecej
spadty fundusze akcji polskich notujac wynik -1,10%, a akcji zagranicznych -0,74%. Ws$réd tych pierwszych, najgorsza stope zwrotu zanotowaty fundusze
akeji polskich uniwersalne tracac 1,34%. Powyzsze byto konsekwencja relatywnie stabszego zachowania najwiekszych spotek skupionych w indeksie WIG20.
Korekta cen ztota zbiegta sie stabym zachowaniem funduszy rynku surowcéw metali szlachetnych (-3,37%).

Dalsze wzrosty rentownos$ci na $wiatowych rynkach obligacji przetozyty sie na spadki funduszy inwestujacych w te klase aktywdw. Polskie fundusze dtuzne
zanotowaty spadek w wysokosci 0,33%, przy czym fundusze dajace ekspozycje na polskie papiery skarbowe dtugoterminowe znizkowaty o 0,77%.

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
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Komentarz

GUS opublikowat finalne dane o inflacji CPI w Polsce w marcu. Urzad statystyczny skorygowat swoje szacunki do 11.0% r/r z wstepnego 10.9% r/r.
Wptyw na to miaty przede wszystkim zewnetrzne szoki cenowe, spotegowanych wybuchem wojny na Ukrainie. Polska doswiadczyta gwattownego
wzrostu cen paliw (0 28,1% m/m) oraz presji na wzrost cen innych nos$nikéw energii. Jednoczesnie ceny zywnosci nadal wykazuja tendencje
wzrostowa i w marcu byty 0 9,6% r/r wyzsze.

Czwartkowe dane z Polski zaskoczyty, wzrastajac znacznie powyzej oczekiwar rynkowych. Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 17.3% r/r,
potwierdzajac solidne podstawy wzrostu gospodarczego w Polsce w | kwartale. Réwnie duze zaskoczenie dotyczy danych z polskiego rynku pracy.
Dynamika wynagrodzeri w sektorze przedsiebiorstw pobita kolejny raz rekord i wzrosta do 12.4% r/r. Zatrudnienie byto zgodne z oczekiwaniami i
zwigkszyto sie 0 2.4% r/r. Jednocze$nie dzi§ dane GUS potwierdzity bardzo dobra kondycje polskiej gospodarki. Produkcja budowlano-montazowa
wzrosta 0 27.6% r/r a sprzedaz detaliczna 0 9.6% r/r w cenach statych. Biorac pod uwage, ze przyspieszeniu inflacji w Polsce towarzyszy szybki
wzrost wynagrodzen (co jest korzystne dla perspektyw wzrostu gospodarczego ale zwigksza prawdopodobiefistwo utrwalenia sig wysokiej
inflacji) w nadchodzacych kwartatach tempo wzrostu cen najprawdopodobniej pozostanie wysokie.

W tym $wietle ekonomisci BNP Paribas podwyzszaja prognoze stopy referencyjnej NBP i zaktadaja, ze na koniec trwajacego cyklu podwyzek stop
procentowych osiagnie ona poziom 8% wobec 6.5%, ktérego spodziewali si¢ dotychczas. Przewiduja, ze Rada Polityki Pienigznej moze w
najblizszych miesigcach kontynuowac podwyzki w tempie 100pb/posiedzenie. Sadza, ze latem tempo zacie$niania moze zosta¢ z powrotem
zmniejszone do 50pb, a stopa referencyjna osiagnie poziom 8% w pazdzierniku biezacego roku. W drugiej potowie przysztego roku sadza, ze
pojawi¢ sie moze przestrzen do obnizek stdp procentowych.

W tym tygodniu kalendarz danych makro skupi sie przede wszystkim na wstepnych szacunkach kwietniowej inflacji w krajach strefy euro oraz w
Polsce. Pierwsze szacunki opublikowane zostang w Niemczech. W poprzednim miesigcu widoczny byt wyrazny wzrost cen zaréwno w ujeciu
rocznym (7.6%) jak i miesiecznym (2.5%). W kwietniu prawdopodobnie w dalszym ciggu utrzyma sie presja na wzrost cen, cho¢ w przypadku
dynamiki miesiac do miesigca nizsze ceny paliw moga tagodzi¢ te wzrosty.

W piatek GUS opublikuje réwniez wstepny szacunek inflacji CPl w Polsce za kwiecierl. Mimo dziatania Tarczy Antyinflacyjnej, spodziewamy sie, ze
dynamika cen w Polsce wyniosta w kwietniu okoto 11.5%r/r. Gtéwnymi czynnikami wzrostu cen pozostaja ceny zywnos$ci oraz energii, cho¢
inflacja bazowa naszym zdaniem takze przyspieszyta. Ceny paliw prawdopodobnie nieznacznie ztagodza dynamike miesieczna.

W Stanach Zjednoczonych w czwartek opublikowany zostanie wstepny szacunek PKB za | kwartat. Konsensus zaktada spadek dynamiki z 6.9% do
1.0% w ujeciu annualizowanym. Istotne z punktu widzenia Fed przed majowym posiedzeniem moga by¢ réwniez dane dotyczace konsumpcji
prywatnej oraz inflacji PCE core.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres P rognoza Poprzednia
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo kwiecien 90,8
14:.00 Polska Podazpienigdza M3 (r/r) mar zec 7,70% 8,00%
Wtorek, 26 kwietnia 2022
10:00 Polska Stopabezrobocia marzec 5,40% 5,50%
14:00 Wegry Decyzjaws. stép procentowych kwiecien 4,40%
14:30 USA fr;aqr/nrs;/wema nadobra trwategouzytku wst. mar zec 1.00% -2.10%
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw mar zec 775 tys. 772 tys.
16:00 USA IBnOdaerkdszauj’ania konsumentow - Conference kwiecier 106 107,2
16:00 USA Indeks Fed z Richmond kwiecien 15 13
$roda, 27 kwietnla 2022
8:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentéw - GfK maj -1550,00%
16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydziert -8,%$£1Ln
Czwartek, 28 kwietnia 2022
1:50 Japonia Sprzedazdetaliczna(r/r) mar zec -0,80%
11:00 StrefaEuro  Indeksnastrojéww gospodarce kwiecien 108,5
14:00 Niemcy Inflacja CPIwst. (r/r) kwiecien 7,30%
14:30 USA PKB (annualizowany) wst. I kw. 1,00% 6,90%
14:30 USA Konsumpcja prywatna (annualizowana) wst. I kw. 2,50%
14:30 USA Deflator PKB wst. (k/k) I kw. 7,10%
14:30 USA PCE corewst. (k/K) I kw. 5,00%
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 184 tys.
Piatek, 29 kwietnia 2022
7:30 Francja PKB s.a. wst. (k/k) I kw. 0,70%
8:00 Niemcy PKB s.a. wst. (k/k) I kw. -0,30%
8:00 Niemcy PKB n.s.a.wst. (r/r) I kw. 1,80%
8:45 Francja Inflacja CPIwst. (r/r) kwiecien 4,50%
8:45 Francja Inflacja PPI(r/r) marzec 22,40%
9:00 Hiszpania Sprzedaz detaliczna(r/r) mar zec 0,90%
10:00 Polska Inflacja CPIwst. (r/r) kwiecien 11,00%
10:00 StrefaEuro  Podazpieniadza M3 (r/r) mar zec 6,30%
11:00 StrefaEuro  PKBs.a.wst. (r/r) I kw. 4,60%
11:00 StrefaEuro  InflacjaHICP - dane szacunkowe (r/r) kwiecien 7,50%
12:00 Wtochy Inflacja PPI(r/r) mar zec 32,80%
15:45 USA Indeks Chicago PMI kwiecien 62,9
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniajg zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnosé réznych podmiotéw, w tym spétek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego paristwa

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
najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30
najwigkszych spdétek akcyjnych notowanych na
gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie
instytucji - sytuacja, w ktérej 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
wysoko$¢  zobowiazarn  zaciagnietych przez
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni
wazony okres oczekiwania na wptyw $rodkéw
pienieznych z obligacji ($redni termin wykupu
obligacji); pozwala na uporzadkowanie obligacji ze
wzgledu na ryzyko stopy procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European
Central Bank (ECBY))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktére
znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

FPEBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
EBYTDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddw i kosztow
finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W
przyblizeniu okres$la ile gotéwki moze generowac
firma z dziatalno$ci 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 pieniadza 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
aktywnos$ci gospodarczej sektora wytworczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych
okregéw przemystowych na $wiecie

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

przeprowadzanych na 100

przedsiebiorstw

probie ok.

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

Indeks ISM - wskazZnik 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 aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZz 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 amerykariskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa o ocene
biezacych 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 udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwan w stosunku do
przysztych  warunkéw  ekonomicznych, w  tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykdw i inwestoréw

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

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

Inflacja PPl - ceny produkcji sprzedanej przemystu
(inflacja producencka) obrazuja zmiany cen w
przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktdre
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 wartosciowe 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 przedsigbiorstwa do jego
wartosci ksiegowej, czyli wartosci kapitatu wtasnego
wykazywanego w bilansie. WskazZnik informuje jak
inwestorzy wyceniaja majatek posiadany przez spétke
P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osiagganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
Wskaznik mozna réwniez obliczy¢ jako stosunek ceny
akcji do zysku na akcje (ang. earnings per share -
EPS) danego przedsigbiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat  dziatalnosci  wszystkich podmiotéw
gospodarki narodowej, a wigc finalna warto$¢ débr i
ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okreslonego czasu. Jest on miarg wielko$ci gospodarki
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Polityka fiskalna - ogét dziatar paristwa
polegajacych na wykorzystaniu szeregu
instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajacych na budzet panfstwa; rozréznia sie
polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na
zwigkszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu  podatkéw) oraz  restrykcyjna
(polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw paristwa
i/lub zwiekszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt
ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 o0séb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana przemystu) podstawowy —miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sdb)
Polityka pieniezna - (monetarna) cze$¢ polityki
gospodarczej, polegajagca na systematycznych
dziataniach majacych na celu zapewnienie
stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na
polityke  restrykcyjna  (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$¢ obligacji - rentowno$¢ jest to zysk
jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy
zatozeniu utrzymania do terminu
zapadalnosci/wykupu; jesli rentowno$¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji ro$nie; 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 (SNBY))

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,
placéwki 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 wsrdd 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 ukazujacy zmiane wartosci akcji
500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych
na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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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 klientdw 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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza 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 zaczerpniete ze Zrddet uznanych przez BM za wiarygodne,
lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o
analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazad sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich
sprawdzenia sie. 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$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie
informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM
udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza
udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty
waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej cze$ci bez zgody BM.

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

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA., 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 przedsiebiorcdw 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 147 593 150 zt, w catosci wptacony.
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