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

Ubiegty tydzier przyniést mieszane nastroje na globalnym rynku akcji. Relatywnie dobrze radzit sobie indeks MSCI Emerging Market, indeksy na
Starym Kontynencie koriczyty tydzier symbolicznymi spadkami nieprzekraczajacymi 1,0%, natomiast duzo stabsze nastroje panowaty za oceanem.
Tamtejsze gtéwne indeksy tracity w skali tygodnia nawet 3-4,0%

W takim otoczeniu dos¢ dobrze radzit sobie krajowy rynek akcji, a wsparciem mégtby czesciowy powrét kapitatu zagranicznego. Swiadezy¢ o
powyzszym moze umocnienie ztotego oraz relatywnie lepsze zachowanie najwigkszych spétek vs grupa $rednich i mniejszych podmiotéw, gdzie
wieksza ekspozycje posiadaja krajowi inwestorzy.

W biezacym tygodniu maja uwaga rynkow skupi sie przede wszystkim na publikacji wstepnych szacunkdw indekséw PMI w gtdwnych gospodarkach
$wiata. Od poczatku roku aktywnos¢ biznesowa w przemysle i ustugach utrzymuje sie na relatywnie dobrym poziomie, jednak coraz bardziej
widoczne sg problemy w pierwszej gatezi.

Kraj Indeks 1 tydzien YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG 2,86% -17,97% USA  DIIA -2,90% -13,97%
POL  WIG20 3,44% -19,59% USA  S&P 500 -3,05% -18,14%
POL  mWIG40 1,59% -18,00% USA  NASDAQ -4,45% -27,48%
POL  sWIG80 1,05% -10,18% BRA  Bovespa 1,46% 3,50%

HUN  BUX 3,65% -15,71% MEX  IPC 3,91% -3,29%
GER  DAX 0,85% -11,34% CHN  SHComp 2,38% -13,54%
FRA  CAC40 -0,79% -11,96% CHN  HSI 2,61% -12,51%
GBR  FTSE 100 -0,06% 1,03% JPN Nikkei 225 1,71% -6,22%
EU Stoxx Europe 50 -0,32% -14,54% KOR  KOSPI 1,96% -11,09%
POL  Rent.obl 21 -0,53% 83,84% IND  SENSEX 2,48% -6,81%
POL  Rent.oblL 51 -2,74% 69,85% TUR  ISE 100 -2,49% 26,99%
POL Rent. obl. 10 | -2,31% 77,48% RUS RTS 7,84% -20,65%
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Komentarz

Ubiegty tydziers przyniést mieszane nastroje na globalnym rynku akcji. Relatywnie dobrze radzit sobie indeks MSCI Emerging Market na co ztozyty sie dwa
elementy. Pierwszym byto ostabienie dolara amerykanskiego, a z drugiej mocne zachowanie indekséw chiriskich, co dobrze obrazuje technologiczny Hang
Seng zyskujacy kilka procent. Powyzszy byto rezultatem zaréwno doniesierl o mozliwosci tonowania regulacji rzadowych w kontekscie tamtejszych spétek
technologicznych, jak i doniesien o stopniowym luzowaniu restrykcji covid-owych. Indeksy na Starym Kontynencie konczyty tydzied symbolicznymi
spadkami nieprzekraczajacymi 1,0%, natomiast duzo stabsze nastroje panowaty za oceanem. Tamtejsze gtdwne indeksy tracity w skali tygodnia nawet 3-
4,0%, mimo iz poczatek zesztego tygodnia przynidst przewage popytu, réwniez na bazie dobrych danych makroekonomicznych (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa). Punktem zwrotnym okazat sie sezon wynikowy i publikacje najwiekszych spétek konsumenckich (Target, Walmart), ktére o ile
poprawity r/r poziom sprzedazy, to pod wzgledem rentownosci mocno zawiodty konsensus rynkowy. Jak sie okazato nie zdotaty w petni przerzuci¢ na
klientéw zwiekszonych kosztdw m.in. transportu oraz ptac, co rynek odebrat jako postepujaca stabo$¢ amerykarskiego konsumenta. Powyzsze miato miejsce
w otoczeniu podtrzymania przez prezesa Powella stanowiska o dalszym zaostrzeniu polityki monetarnej, mimo wysokie prawdopodobieristwa osiagniecia
szczytu inflacji w Stanach Zjednoczonych juz w biezacym kwartale. Prezes Rezerwy Federalnej wskazat, ze ,Fed musi zobaczyé, ze inflacja bedzie spada¢ w
sposdb wyrazny i znaczacy i dopdki tego nie zobaczy bedzie dziatac.”

W takim otoczeniu do$¢ dobrze radzit sobie krajowy rynek akcji, a wsparciem mdgtby cze$ciowy powrdt kapitatu zagranicznego. Swiadczy¢ o powyzszym
moze umocnienie ztotego oraz relatywnie lepsze zachowanie najwiekszych spétek vs grupa $rednich i mniejszych podmiotdw, gdzie wieksza ekspozycje
posiadaja krajowi inwestorzy. Branzowo dobrze radzit sobie sektor spozywczy (odbicie spétek ukrainskich), gérniczy oraz chemiczny. Na drugim biegunie
znalazty sie notowania WIG Motoryzacja oraz WIG Leki. Technicznie WIG20 po odbiciu od okragtego poziomu 1 700 pkt. zatrzymat sie na pierwszym oporze
przy 1 800 pkt., czyli lokalnym minimum z korica lutego. Jego pokonanie i utrzymanie otworzytoby droge do odwrdcenia trendu spadkowego. Nieco lepiej
sytuacja na wykresie wyglada w przypadku indekséw s$rednich i mniejszych spétek, ktére teraz dopiero dotarty do analogicznych miniméw z okresu
rozpoczecia wojny w Ukrainie, jednak obserwowane odbicie mWIG40 oraz sWIG80 réwniez jest niewielkie.

Na rynku obligacji od kilkunastu dni kontynuowany jest spadek rentownosci z uwagi na utrzymujace sie ryzyko geopolityczne, ktdre premiuje bezpieczne
aktywa oraz oczekiwane spowolnienie gospodarcze, ktére w dtuzszym terminie mogtoby stonowaé oczekiwania co do podwyzek stdp procentowych.
Rentownosci krajowych obligacji 10-letnich znizkowaty tym samym do poziomu 6,5%, gdy szczyt wypadat powyzej 7,0%. W kontekscie obligacji zwracamy
uwage na podawane przed weekendem dane, w szczegélnosci na wyzsze od oczekiwan tempo wzrostu ptac w polskiej gospodarce oraz dynamiki inflacji
bazowej, co moze sprzyja¢ podtrzymaniu oczekiwan na dalsze podwyzki stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej w krétkim i Srednim terminie.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Zeszty tydzien przynidst zdecydowang poprawe wycen na rynku funduszy inwestycyjnych, a $rednie stopy zwrotu byty pozytywne we wszystkich grupach,
jedynie z wytaczeniem funduszy zagranicznych obligacji korporacyjnych. Spadajace rentownosci obligacji skarbowych przetozyty sie jednak na zyski w
pozostatych obszarach na rynku dtugu, gdzie przodowaty fundusze obligacji skarbowych dtugoterminowych ($rednio ok. 1% zysku w skali tygodnia). Jezeli
chodzi o rynek akcji to ubiegtotygodniowe odbicie faworyzowato fundusze dziatajace na lokalnym rynku. Pod wzgledem stopy zwrotu wyréznita sie tym
samym grupa funduszy akcji polskich uniwersalnych (+3,86%).

Zwracamy takze uwage na opublikowane tydzien temu dane dotyczace salda naptywdw i odptywdw z rynku TFI za kwiecieri. Po kilku miesigcach odptywdw
poprawity sie dane dotyczace funduszy akcyjnych (+205 mln zt netto), gtdwnie za sprawa naptywow do funduszy akcji globalnych, przy neutralnym saldzie
dla funduszy akcji polskich. W przypadku rynku dtugu mamy do czynienia caty czas z odptywami kapitatu, a w kwietniu przewage umorzeri nad nabyciami
zanotowata kazda kategoria na rynku (fundusze skarbowe, uniwersalne, jak i korporacyjne). W zwigzku z powyzszym umorzenia notowaty takze fundusze
mieszane, gtéwnie te postrzegane jako bardziej bezpieczne, czyli w kategorii stabilnego wzrostu (-222 mln zt netto w kwietniu).
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Komentarz

W ubiegtym tygodniu mieliSmy wysyp istotnych danych z krajowej gospodarki. Na poczatku tygodnia poznalismy odczyt inflacji bazowej.
Kwietniowy szacunek byt wyzszy niz zaktadat konsensus i wynidst 7.7% r/r wobec oczekiwanego 7.5% r/r. Potwierdza to rosnacy wptyw
czynnikéw krajowych na poziom inflacji CPl w Polsce. W marcu dynamika inflacji bazowej ksztattowata sie na poziomie 6.9% r/r. We wtorek
GUS opublikowat z kole wstepny odczyt dynamiki PKB za miniony kwartat. Wg statystykéw wzrost wyniést 8,5% r/r gdy my oraz rynek
prognozowalismy dynamike blizsza 8,0% r/r. Wzrost jest jednym z najwyzszych odczytéw kwartalnych w ostatnich latach, niemniej kolejne
okresy powinny przynies¢ spowolnienie wzrostu (niepewno$¢ gospodarcza, przerwane taricuchy dostaw, wyzsze koszty energii, rosnaca inflacja
konsumencka, zaciesnianie monetarne itp.).

Z kolei z opublikowanych w piagtek danych wynika, ze w kwietniu produkcja przemystowa zwiekszyta sie 0 13% r/r. Mimo, ze jest to wzrost
ponizej oczekiwan w dalszym ciagu aktywnos¢ w tej gatezi utrzymuje sie na wysokim poziomie. Lepiej od oczekiwan wypadty wynagrodzenia w
sektorze przedsiebiorstw, rosnac o0 14.1% r/r wobec oczekiwanych 12.6%. Tak silny wzrost wynagrodzen zwieksza ryzyko utrwalenia sie spirali
ptacowo-cenowej a co za tym idzie moze wptyna¢ na jeszcze wieksze podwyzki stdp procentowych. Bardzo dobrze wypadta réwniez
kwietniowa sprzedaz detaliczna (wzrost w cenach statych o ok. 19% r/r), jednak nalezy pamietac¢ o efekcie niskiej bazy (ograniczenia covidowe
w 2021 roku) oraz wptywie wydatkdw na rzecz oraz przez uchodzcéw. Z miesigcznych publikacji najstabiej wypadta produkcja budowlano-
montazowa, ktéra co prawda wzrosta r/r o 9,3%, ale miato to miejsce przy oczekiwaniach rynku na poziomie 18,5% oraz 27,6% wzrostu w
poprzednim miesiacu.

W biezacym tygodniu maja uwaga rynkéw skupi sie przede wszystkim na publikacji wstepnych szacunkéw indekséw PMI w gtéwnych
gospodarkach $wiata. Od poczatku roku aktywnos$¢ biznesowa w przemysle i ustugach utrzymuje sie na relatywnie dobrym poziomie, jednak
coraz bardziej widoczne sa problemy w pierwszej gatezi. Szczegélnie widoczne jest to w Niemczech, gdzie w skutek stabnacego popytu oraz
probleméw w tancuchach dostaw PMI dla przemystu obnizyt sie o Spkt. Dodatkowo przedsiebiorcy musza mierzy¢ sie z rosnaca presja
kosztowa, ktéra zapewne wptynie réwniez na poziom inflacji konsumenckiej.

Sytuacja w ustugach jest bardziej optymistyczna. Wraz z luzowaniem obostrzert pandemicznych rosnie popyt na $wiadczone ustugi, co
przektada sie na wzrost wskaznika PMI. Niemniej, réwniez w tym sektorze coraz bardziej odczuwalna jest presja kosztowa. Dzien wczesniej w
Niemczech opublikowany zostanie wskaznik Ifo, ktéry moze by¢ dobra zapowiedzig niemieckich PMI. W USA istotny wptyw na sentyment na
rynku akcji moze mie¢ publikowany w $rode zapis dyskusji, ktéra miata miejsce podczas majowego posiedzenia FOMC. Istotny, szczegdlnie w
kontekscie kolejnych decyzji Fed moze by¢ piatkowy raport nt. wydatkéw Amerykandw. Wczesniejsze dane o sprzedazy detalicznej potwierdzity
niezta kondycje konsumentéw mimo rosnacej inflacji CPI.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 23 maja 2022

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) kwiecien 30,60% 22,00%
"""" 1000 Polska  Produkcjabudowlano-montazowa (r/r)  kwiecied  1850%  27,60%
"""" 1000  Niemcy Indeksinstystuifo ~ ma 915 918
Wtorek, 24 maja 2022
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wst. maj 55,1 55,7
"""" 915  Francja  Indeks PMidlaustugwst ~ maj 583 589
930  Niemcy Indeks PMidlaprzemystuwst. maj 54 546
"""" 930 Niemcy Indeks PMidlavstugwst  ma 572 576
"""" 1000 Strefakuro Indeks PMidlaprzemystuwst ~ ma 55 555
"""" 1000 Strefakuro Indeks PMidlaustugwst. ~ ma 579 577
"""" 1400  Polska  PodazpieniadzaM3 (r/r)  kwiecieA  860%  790%
"""" 1545  USA  Indeks PMidlaprzemystuwst ~ ma 532
"""" 1545  USA  Indeks PMidlaustugwst. ~ ma 556
""" 1600  USA  Sprzedaznowychdoméw  kwiecieA  760tys.  763tys.
"""" 1600  USA  IndeksFedzRichmond ~ ma 11 14
Sroda, 25 maja 2022
8:00 Niemcy PKB n.s.a. fin. (r/r)

Zamodwienia na dobra trwatego uzytku wst.
(m/m)

Zmiana zapasow ropy

2000  USA  ProtokétzposiedzeniaFOMC
Czwartek, 26 maja 2022
14:30 USA PKB (annualizowany) rew. [ kw. -1,40% 6,90%

1430 USA  Wnioskio zasitek dla bezrobotnych tydzien  220tys.  218tys.

Pigtek, 27 maja 2022

9:00 Hiszpania  Sprzedaz detaliczna (r/r) kwiecien -4,20%
10:00 Strefa Euro Podaz pienigdza M3 (r/r) kwiecien 6,30%
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnos¢ réznych podmiotdw, w tym spotek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego panstwa

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
najwiekszych spdétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

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

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie
instytucji - sytuacja, w ktdrej 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; $redni
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 (ECB))

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

BPEBITDA - wskaznik warto$ci przedsiebiorstwa do
EBYTDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw
finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W
przyblizeniu okresla ile gotéwki moze generowac
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 stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
100 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytwérczego 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
produkcyjnej
Federalnej
przeprowadzanych na
przedsiebiorstw

z Richmond - indeks aktywnosci
publikowany przez Bank Rezerwy
w Richmond na podstawie ankiet
prébie ok. 100

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

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 - wskaZznik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badz 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, ktdére proszone sa 0 ocene
biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan
co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie badari ankietowych
przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwarn w stosunku do
przysztych  warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupéw

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

instytucjonalnych ~ w  odniesieniv  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPlI - 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) obrazujag 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 Llub
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 amerykariskich przedsigbiorstwach
(w sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
225 najwiekszych spétek akeyjnych 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. 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 przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat  dziatalnosci  wszystkich  podmiotéw
gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i
ustug  wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okre$lonego czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki

KOMENTARZ TYGODNIOWY

Polityka fiskalna - ogét dziata paristwa
polegajacych na  wykorzystaniu szeregu
instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajacych na budzet panstwa; rozréznia sie
polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na
zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu  podatkéw) oraz  restrykcyjna
(polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa
i/lub zwiekszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robét
ktdére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktdére zatrudniaty
wiecej niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu) podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 oséb)
Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ 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
zapadalno$ci/wykupu; jesli rentowno$¢ 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) -  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. sktady, magazyny), w ilosciach
wskazujacych na  zakupy dla potrzeb
indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia - obliczana jest jako udziat
zarejestrowanych bezrobotnych wsréd 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 zmiang wartosci akcji
500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych
na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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- KOMEA 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 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. Ninigjsza 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 zaczerpnigte 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 zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich
sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez
uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie
informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM
udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczes$niej 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 informacja 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, Xl 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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