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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 okreslajgc skrajny pesymizm, a +2 skrajny optymizm,
nasza obecna ocena perspektyw rynku akcji preferowany termin zapadalnosci. Obecnie nasze nastawienie wobec polskiego ztotego
wynosi -1 (czyli jeste$my nastawieni preferujemy instrumenty o terminie to 0 (czyli jeste$my nastawieni neutralnie).

umiarkowanie negatywnie). zapadalnosci do 3,5 lat.

Pierwsza czes¢ tygodnia nie przyniosta nowych trendéw na rynkach akcji — obserwowali$my kontynuacje spadkow i wyrazny odwrét inwestorow
od ryzykownych aktywéw. W przypadku krajowego WIG20 mieliSmy do czynienia z trzema kolejnymi z rzedu znizkowymi sesjami. W czwartek i
piatek mieliSmy natomiast zupetne odwrdcenie nastrojéw na globalnych rynkach akcji, co przetozyto sie na odbicie réwniez w przypadku
krajowej gietdy.

Gléwnym wydarzeniem makroekonomicznym ubiegtego tygodnia byty dane o inflacji CPI za kwiecien publikowane dla Stanéw Zjednoczonych.
Wprawdzie dynamika cen konsumenckich okazata sie by¢ nizsza niz w marcu (8,3% r/r vs 8,5% r/r), byto to jednak ciggle wiecej od oczekiwan
(+8,1% r/r).

W rozpoczynajacym sie tygodniu zwracamy uwage na publikacje wstepnego szacunku wzrostu PKB dla Polski w pierwszym kwartale (wtorek).
Dostegpne juz miesieczne dane o aktywnosci wskazujg na bardzo dobry poczatek 2022 roku. Naszym zdaniem PKB zwigkszyt sig¢ o okoto 8.0%
W ujeciu rocznym.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD
POL WIG 1.70% -20.47% USA DJA -2.14% -11.40%
POL WIG20 1.87% -22.38% USA S&P 500 -2.41% -15.57%
POL mWIG40 2.55% -19.50% USA NASDAQ -2.41% -24.10%
POL sWIG80 -0.22% -11.37% BRA Bovespa 1.70% 2.01%
HUN BUX -0.62% -18.57% MEX IPC 0.08% -6.93%
GER DAX 4.24% -12.19% CHN SHComp 2.32% -15.55%
FRA CAC 40 4.25% -11.30% CHN HSI -0.26% -14.73%
GBR FTSE 100 2.88% 0.54% JPN  Nikkei 225 0.87% -7.80%
EU Stoxx Europe 50 4.54% -14.22% KOR KOSPI -0.55% -12.80%
POL Rent.obl. 21 -5.30% 88.21% IND SENSEX -2.75% -9.06%
POL Rent.obl. 51 -4.65% 77.90% TUR ISE 100 -2.23% 29.77%
POL Rent. obl. 101 -2.43% 85.73% RUS RTS 6.21% -25.46%
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Komentarz

Pierwsza czg$¢ tygodnia nie przyniosta nowych trendéw na rynkach akcji — obserwowali$my kontynuacje spadkéw i wyrazny odwrét inwestoréw od
ryzykownych aktywéw. W przypadku krajowego WIG20 mieliSmy do czynienia z trzema kolejnymi z rzedu znizkowymi sesjami, a wybicie w doét
poziomu 1 800 pkt. na poczatku maja potwierdza obowigzujgcy trend spadkowy. W czwartek i pigtek mieliSmy natomiast zupetne odwrécenie
nastrojow na globalnych rynkach akcji, co przetozyto sie na odbicie réwniez w przypadku krajowej gietdy. Warto zauwazy¢, ze poprawa nastrojow dla
WIG20 zbiegta sig¢ z testem indeksu blue chipéw 61,8 proc. zniesienia fali wzrostowej trwajgcej od marca 2020 do listopada 2021, ktéry to poziom
mozna uwazac za istotne wsparcie. Ponadto jezeli spojrzymy na WIG20USD to znajduje sie on przy minimach z kohca pazdziernika 2020 r., co moze
wspieraé zainteresowanie rynku przez kapitat zagraniczny. Ponadto poziom wyprzedania W1G20 (mierzony wskaznikiem RSI) jest juz wigkszy niz m.in.
w okolicach dotkéw z lutego br., listopada 2021 albo pazdziernika 2020 r. i w ostatnich latach nizsze poziomy obserwowane byty tylko w marcu 2020
oraz grudniu 2015 r. Koniec tygodnia odmienit catkowicie obraz rynkéw akcji w skali ostatnich dni, w szczegélnosci Europie gdzie indeksy bazowe
nawet zakonczy ostatnie 5 sesji wzrostami (DAX, CAC40 czy FTSE100). Powodoéw pigtkowego odreagowania, ktéremu zaczatek data czwartkowa
koncéwka handlu za oceanem, trudno szuka¢ w danych makroekonomicznych. Wydaje sie, ze byto to zwyczajnie efektem skrajnie negatywnych
nastrojow, co zauwazyto coraz wigcej inwestoréw, i tym samym obrali kontrarianskie podejscie.

Analogiczne odreagowanie obserwowali$my na rynku dtugu — rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w
Polsce, po mocnych wzrostach na poczatku maja, odnotowaty w minionym tygodniu kilka wyrazniejszych spadkowych sesji. Podobnie byto na rynku
walutowym. W przypadku EUR/USD po mocnym zejéciu ponizej 1,05 obserwujemy odbicie, cho¢ jego skala nie jest bardzo duza. Zwracamy uwage,
ze EUR/USD znajduje sie na najnizszym poziomie w ostatnich latach, przy minimach z przetomu 2016 i 2017 r. Réwnoczes$nie indeks amerykanskiego
dolara wzgledem szerokiego koszyka walut przebit analogiczne poziomy i jest najwyzej od 2003 r. Sita amerykanskiego dolara przektada sie z kolei
negatywnie na notowania ztota — notowania kruszcu, ktére na skutek wybuchu wojny pomiedzy Rosjg a Ukraing przekroczyly na moment poziom 2 000
USD, dotarty obecnie do poziomu 1 800 USD, wokét ktdrego konsolidowaty sig przez wigkszo$¢ ubiegtego roku.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Dalsza stabo$¢ rynkéw akcji przetozyta sie w zesztym tygodniu na spadki wycen funduszy inwestycyjnych skupionych na tej klasie aktywow.
Najmocniej spadly rozwigzania oparte o akcje zagraniczne -5,14%, natomiast fundusze akcji polskich zanotowaty wynik na poziomie -3,29%.
Najmocniej wsréd funduszy akcji zagranicznych spadly rozwigzania inwestucjgce na rynkach amerykanskich, tracac $rednio 7,04%. Z Kkolei
dynamiczne spadki cen ztota przetozyly sie na zachowanie funduszy skupionych na inwestycjach w metale szlachetne, ktére stracity srednio 7,20%.
Lekka stabilizacja rentownosci krajowych obligacji skarbowych implikowata polepszenie stép zwrotéw na niektérych rozwigzaniach dtuznych. Polskie
fundusze papieréw dtuznych skarbowych zanotowaty wzrost w wysokosci 0,19%. Z kolei najgorzej zaprezentowata sie grupa funduszy papieréw
dtuznych polskich dtugoterminowych uniwersalne, tracac w ciggu tygodnia srednio 0,38%.
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Struktura inflacji w USA
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Komentarz

Giéwnym wydarzeniem makroekonomicznym ubiegtego tygodnia byty dane o inflacji CPl za kwiecien publikowane dla Stanéw
Zjednoczonych. Wprawdzie dynamika cen konsumenckich okazata sie by¢ nizsza niz w marcu (8,3% r/r vs 8,5% r/r), byto to jednak ciggle
wiecej od oczekiwan (+8,1% r/r). Podobng tendencje obserwowalismy w cenach producentéw — inflacja PPI wyniosta w kwietniu 11,0% r/r
wobec 11,5% w marcu ale przy 10,7% oczekiwan. Za nizszg dynamike wzgledem marca odpowiadaty w kwietniu ceny surowcow (np. gaz -
6,1% m/m, energia -2,7% m/m). Z drugiej strony obserwujemy w danych coraz wyrazniejszg presjge cenowg ze strony ustug i kosztéw
utrzymania konsumentéw (np. bilety lotnicze +18,6% m/m, hotele +1,7% m/m, koszty wynajmu mieszkan +0,6% m/m). Tak wiec chociaz
inflacja CPI najprawdopodobniej miata juz swoj szczyt w marcu, to utrzymujgca sie presja ze strony inflacji bazowej sktania nas do
podtrzymania prognoz kontynuacji podwyzek stéop procentowych przez amerykanski Fed w skali 50pb. na najblizszych dwéch
posiedzeniach (w czerwcu oraz lipcu).

W Polsce finalny odczyt inflacji za kwiecien okazat sie by¢ minimalnie powyzej wstepnego szacunku (+12,4% r/r wzgledem +12,3% r/r) i
caly czas przyspiesza wzgledem poprzednich miesigcy (+11,0% r/r w marcu). Caly czas gtownym zrédiem wzrostu cen sg kategorie
zywnosci i energii. Zgodnie z danymi GUS najwieksze dynamiki notowaty w kwietniu m.in. ceny opatu (+77% t/r), gazu (+49% r/r), migsa
drobiowego (+47% r/r), cukru (+35% r/r) albo tluszczy roslinnych (+33% r/r). Coraz mocniej przyspiesza takze inflacja bazowa (odczyt dzi$
— w poniedziatek 16.05 pokazat przyspieszenie z 6,9% do 7,7% r/r). Oznacza to, ze podtrzymujemy nasze oczekiwania dotyczace
dalszych podwyzek stép procentowych przez RPP do poziomu 8,0% w kolejnych miesiacach.

W rozpoczynajgcym sie trzecim tygodniu maja kalendarz danych makroekonomicznych nie zawiera wielu istotnych danych z punktu
widzenia globalnych rynkéw. Uwaga rynkéw moze skupi¢ sie na srodowej publikacji inflacji HICP w strefie euro. Rynek oczekuje, ze
poziom cen w strefie euro w kwietniu wzrést o 7.5% r/r wobec 7.4% r/r w poprzednim miesigcu. Wedtug konsensusu réwnie mocno
wzrosta inflacja bazowa, ktérej dynamika szacowana jest na poziomie 3.5% r/r wobec 2.9% r/r w marcu. Jesli Srodowe dane bedg wyzsze
niz oczekuje tego rynek moze to dodatkowo wzmocni¢ wycene podwyzek przez EBC w biezgcym roku.

Poza tym nadchodzacy tydzien przyniesie szereg danych z Polski. W poniedziatek opublikowany zostanie wskaznik inflacji bazowej.
Biorgc pod uwage kwietniowy wzrost inflacji CPI (12.3% r/r) szacujemy, ze inflacja bez uwzgledniania cen zywnosci i energii wzrosta do
7.5% r/r. Kolejnego dnia GUS opublikuje wstepny szacunek PKB w pierwszym kwartale. Dostgpne juz miesieczne dane o aktywnosci
wskazujg na bardzo dobry poczatek 2022 roku. Naszym zdaniem PKB zwigkszyt sie o okoto 8.0% w ujeciu rocznym.
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: NIARZ TYGODNIOWY
Data Czas Kr aj Wydar zenie Okr es Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 16 maja 2022
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (r/r) kwiecien 0,50% 5,00%
400  Chiny  Sprzedazdetaliczna(r/r)  kwiecien - -6,10%  -350%
""" 1400  Polska  Inflacjabez cen Zywnosciienergii ( kwiecieh  7.60%  690%
Wtor ek, 17 maja 2022
8:00 Wk. Brytania Stopabezrobocia mar zec 3,80% 3,80%
""" 1000  Polska PKBnsawst(/r)  lkw.  810%  730%
""" 1430  USA  Sprzedazdetaliczna(m/m)  kwiecieh  060%  070%
""" 1515 ~ USA  Produkcjaprzemystowa(m/m)  kwiecieh  050%  090%
Sroda, 18 maja 2022
1:50 Japonia PKB s.a. wst. (k/k) I kw -0,40% 1,10%
""" 800 WK Brytania InflacaCPl(r/r)  kwiecien  910%  7,00%
800 Wk Brytania InflacaPPI(r/r)  kwiecieh  1190%
""" 1100  StrefaBuro InflacaHICP(r/r)  kwiecieh  750%  740%

16:30 USA Zmiana zapasow ropy

tydzien -0,2mlinbrk 8,49 min brk

Czwartek, 19 maja 2022

13:30 StrefaBuro Protokét z posiedzenia ECB

16:00 USA Indeks wskaznlkow wyprzedzajacyc

kwiecien
maj 17,7 17,6
tyd2|en 203 tys

kW|eC|en 0,40% 0,30%

Piatek, 20 maja 2022

8:00 Wk. Brytania Sprzedaz detaliczna (m/m) kwiecien -0,20% -1,40%
800 WKk.Brytania Sprzedazdetaliczna(r/r)  kwiecien - 710% 090%
800  Nemcy InflacaPPi(r/r)  kwiecleh  3150%  3090%
"""""" 1000  Polska  Cenyprodukcji sprzedanej przemys  kwiecieh  20,40%  20,00%
""" 1000  Polska Produkcjaprzemystowa(r/r)  kwiecie  1540%  1730%
1000 Polska Wynagrodzenie(r/r)  kwiecien  1260%  1240%
1000 Polska  Zatrudnienie (r/r) © kwiecien  2,70%  240%
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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)

Diug 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 $rodkow
pienieznych z obligacji ($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
EN/EBITDA - wskaznik wartosci przedsigbiorstwa
do EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA).
Warto$é przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego
rynkowej kapitalizacji i dtugu 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 ustalajacy 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
wsrod 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 warunkéw
ekonomicznych, w tym zatrudnienia, dochodéw,
planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujgcy nastroje ws$rod 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 pieniedzy 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 wartosciowe 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 zmiang 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 obliczy¢
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 podmiotow
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$¢ jest to zysk
jaki mozna osiggna¢ kupujgc obligacje przy
zatozeniu utrzymania do terminu
zapadalnosci/wykupu; jesli rentownos¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji ro$nie; 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) - rdznica
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 nabywcéw

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 kompletnosc
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 niniejsza 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 147 593 150 zt, w catosci wptacony.
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