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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.

Miniony tydzieri uptynat w neutralnych nastojach na globalnych rynkach akcji. Gtéwne indeksy ze Standw Zjednoczonych w skréconym tygodniu
handlu (w poniedziatek gietdy w USA byty zamkniete z powodu $wigta) odnotowaty korekcyjne zmiany na poziomie -0,98% (Nasdaq) oraz -1,20%
(S&P500). Powyzsze byto gtéwnie poktosiem pigtkowej sesji na ktérej odnotowano najwigksze, dzienne spadki. Na sentyment rynkowy miaty wptyw
przede wszystkim kwestie zaciesniania polityki pienieznej przez Fed.

Ubiegty tydzier obfitowat w kilka istotnych publikacji danych dotyczacych sytuacji makroekonomicznej w Polsce. Najbardziej wyczekiwanym przez
inwestoréw komunikatem byta wtorkowa publikacja wstepnego poziomu inflacji za maj. Wedtug GUS inflacja CPl w maju wzrosta 0 13.9% r/r.
Najszybciej wzrosty ceny paliw o 35.4% r/r. Ceny energii odnotowaty wzrost 0 31.4%, a zywnosci 0 13.5% r/r. Taka sytuacja wpisuje sie w kontynuacje
cyklu podwyzek stdp procentowych przez Rade Polityki Pienieznej.

W Polsce gtdwnym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Spodziewamy sig, ze RPP bedzie kontynuowac cykl
podnoszenia stép procentowych. Naszym zdaniem w czerwcu stopa referencyjna zostanie podniesiona o 75pb, do 6%. Sadzimy, ze cykl zakoriczy sie
pod koniec roku kiedy stopa regencyjna osiagnie poziom 8.0%.

Kraj Indeks 1 tydzien YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG -0,68% -17,10% USA  DIIA -0,35% -8,92%
POL  WIG20 -0,78% -18,65% USA  S&P 500 -1,20% -13,80%
POL  mWIG40 -1,20% -18,40% USA  NASDAQ 0,48% -21,92%
POL  sWIG80 0,51% -9,18% BRA  Bovespa 0,60% 6,56%

HUN  BUX 6,88% -18,57% MEX  IPC -2,82% -4,85%
GER  DAX 0,58% -7,71% CHN  SHComp 3,39% -11,08%
FRA  CAC40 0,16% -8,11% CHN  HSI 4,62% -7,45%
GBR  FTSE 100 0,86% 3,32% JPN Nikkei 225 2,00% -3,04%
EU Stoxx Europe 50 0,09% -10,55% KOR  KOSPI 2,23% -10,31%
POL  Rent.obl 21 4,85% 99,59% IND  SENSEX -0,45% -4,43%
POL  Rent.oblL 51 2,61% 77,60% TUR  ISE 100 4,85% 42,64%
POL  Rent.obl 10 0,36% 80,31% RUS  RTS -3,46% -26,45%

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

B N P PARI BAS ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

BI URO MAKLERSKI E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl

www.bnpparibas.pl



https://twitter.com/BM_BNPParibas

75000 -mtmmmmme oot oot ok

A TN : o es | 1o P R R . P
70 000 vw‘wi‘!' ' R
b I T T A A R R S O U U S S U
65000 A--trdmmnbemtraomntly WMW S [ S S s S s S St R S R S
L TP A T R A R T R 3
60 000 rw!lo"r 45 4o
R L T IR i = s o S N A
St A S "i"ﬂ‘ ST 35 ,,,.u"'r‘p
50 000+t A
S P 2222558585555 ss®F T 25 +——F—
BHBBET2 23 EEESZZEEE PPP222555555333 99T g
N RS3R°S R0~ Q29 oo oS g EZZ2EEESC
- N © I~ NS W mnown D
— — N -~ QW — N =

Komentarz

Miniony tydzieri uptynat w neutralnych nastojach na globalnych rynkach akcji. Gtéwne indeksy ze Stanéw Zjednoczonych w skréconym tygodniu handlu (w
poniedziatek gietdy w USA byty zamkniete z powodu $wieta) odnotowaty korekcyjne zmiany na poziomie -0,98% (Nasdaq) oraz -1,20% (S&P500). Powyzsze
byto gtéwnie poktosiem piatkowej sesji na ktdrej odnotowano najwieksze, dzienne spadki. Na sentyment rynkowy miaty wptyw przede wszystkim kwestie
zacie$niania polityki pienieznej przez Fed. W ostatnim dniu mijajacego tygodnia poznalisSmy bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy (w maju
powstato 390 tys. nowych miejsc pracy, o 70 tys. wiecej niz oczekiwat tego rynek), co wywotato obawo o to, czy Fed nie bedzie bardziej dynamiczniej
reagowat na te dane w obszarze zacie$niania polityki pienieznej. Byto to rdwniez widoczne na rynku dtugu (rentownosci amerykariskich 10-latek dotarty
blisko poziomu 3%) oraz walutowym (USD/PLN zakoriczyt tydziert w okolicach 4,29). Rosnace ceny ropy naftowej wspieraty przede wszystkim zachowanie
spotek z sektora energetycznego, ktére sa od poczatku roku liderami wzrostéw na szerokim rynku - akcje ConocoPhillips wzrosty w tym czasie o 64%, a
Occidental Petroleum 142%.

Krajowy rynek akcji zachowywat sie relatywnie lepiej od rynkéw rozwinietych, a Warszawski Indeks Gietdowy zyskat w ciagu tygodnia 0,44%. Indeksowi
krajowych blue chipéw udato sie zakoniczy¢ tydzieri minimalnie powyzej waznego wsparcia z okolic 1800 punktdw, tj. lutowych dotkéw. Ponad 10% zyskaty
akcje Grupy Lotos, co byto reakcja na informacje o uzgodnieniu i podpisaniu planu potaczenia z PKN Orlen - w zamian za 1 akcje Lotosu akcjonariusze tej
spotki otrzymaja 1,075 akcji PKN Orlen. W drugiej linii widoczne byto dobre zachowanie spétek budowlanych, ktére reagowaty pozytywnie min. na
informacje o zatwierdzeniu przez Komisje UE Krajowego Planu Odbudowy. Duze znaczenie dla ksztattowania sie notowan gtéwnych indekséw akcji w kraju
bedzie miato w najblizszej przysztosci zachowanie sie sektora bankowego. W tym kontekscie kluczowy pozostaje ostateczny ksztatt zaproponowanych
ostatnio regulacji dotyczacych tzw. ,wakacji kredytowych”, ktérych koszt w obecnym ksztatcie oscyluje w kwocie ponad 20 mld zt dla catego sektora.

Drugi tydzien z rzedu bylismy Swiadkami wzrostéw cen na rynku ropy naftowej. Kurs ropy Brent zakoriczyt tydzier na poziomie powyzej 120 dolaréw za
barytke. Przyczyn wzrostu notowan mozna upatrywa¢ w polepszajacej sie sytuacji pandemicznej w Chinach, rozpoczynajacym sie okresie wakacyjnym (w
szczegolnosci w USA), ktéry sprzyja zuzyciu tego surowca oraz utrzymujacych sie problemach podazowych z uwagi na ograniczanie eksportu z Rosji. Stronie
podazowej rynku nie pomogto nawet ogtoszone przez kartel OPEC+ zwigkszenie produkcji ropy o 648 tys. barytek dziennie w lipcu i sierpniu, czyli o okoto
50% wiecej niz w ostatnich miesigcach.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Ubiegty tydzien kontynuowat pozytywna sytuacje na rynku funduszy i jedynie jedna grupa zanotowata minimalng strate. Najlepszy wynik osiagnety fundusze
z grupy akeji zagranicznych, ktére zyskaty $rednio 2,46%, co byto konsekwencja poprawy sytuacji w segmencie spdtek technologicznych. Na drugim miejscu
pod wzgledem $redniej stopy zwrotu uplasowaty sie fundusze dajace ekspozycje na wynki surowcow, ktore wzrosty o 1,52%. Gtdwnym motorem napedowym
dla wynikéw tej grupy byty wzrosty na rynku metali szlachetnych. Jesli chodzi o fundusze akcji polskich, tozyskaty one 0,97%, przy czym segment matych i
$rednich spdtek oraz uniwerslany zyskaty po 0,91%.

W zwiazku ze wzrostami rentownosci polskich obligacji skarbowych w drugiej czesci tygodnia, grupa funduszy dajaca ekspozycje na te klase aktywow
stracita $rednio 0,01%. Najlepiej zachowywat sie segment polkich obligacji korporacyjnych, ktéry zyskat 0,12%, natomiast rozwigzania oparte o
dtugoterminowe obligacje skarbowe tracity $rednio 0,13%.
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Komentarz

Ubiegty tydzien obfitowat w kilka istotnych publikacji danych dotyczacych sytuacji makroekonomicznej w Polsce. Najbardziej wyczekiwanym
przez inwestorédw komunikatem byta wtorkowa publikacja wstepnego poziomu inflacji za maj. Wedtug GUS inflacja CPl w maju wzrosta 0 13.9%
r/r. Najszybciej wzrosty ceny paliw o 35.4% r/r. Ceny energii odnotowaty wzrost o0 31.4%, a zywnos$ci o 13.5% r/r. Taka sytuacja wpisuje sig w
kontynuacje cyklu podwyzek stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Tego samego dnia GUS opublikowat szacunek PKB w
pierwszym kwartale wraz z poszczeg6lnymi komponentami. Gtéwnym czynnikiem sktadajacym sie na 8.5% wzrost PKB byty zapasy ktdre
dodaty 7.7pp. Konsumpcja prywatna dodata 3.9pp a saldo obrotéw handlowych pomniejszyto wynik o 3.8pp.

Dziert pozniej otrzymali$my rozczarowujace dane dotyczace PMI z polskiego przemystu. Indeks PMI spadt ponizej poziomu 50 pkt.
oddzielajacego recesje od wzrostu. Wynik to zaledwie 48.5 pkt. przy oczekiwaniach na poziomie 52 pkt. Z badania wynika, ze gtéwna przyczyna
byt gwattowny spadek produkcji i nowych zaméwierl. Wptyw na stabnacy popyt ma réwniez trwajaca wojna w Ukrainie.

Drugi tydzien czerwca nie zawiera wielu istotnych z punktu widzenia rynku danych. Uwage skupi na sobie przede wszystkim czwartkowe
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Rynek oczekuje, ze w czerwcu EBC zdecyduje o utrzymaniu stép procentowych na obecnym
poziomie. Pierwsza od ponad dekady podwyzka stép procentowych wyceniana jest dopiero w lipcu, zgodnie z tym co sygnalizowat wczesniej
EBC. Prezes EBC Christine Lagarde w potowie maja deklarowata wyjscie z ujemnych stép procentowych do korica Il kwartatu. Wskazuje to na
dwie podwyzki w lipcu i we wrze$niu po 25pb kazda.

W obliczu rosnacych obaw o utrzymanie aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w centrum uwagi rynkéw znalez¢ moga sie réwniez
kwietniowe dane o produkcji przemystowej i zaméwieniach w Niemczech. Juz w marcu wyrazZnie spadta liczba nowych zaméwien, co rzutowato
na ujemna roczng dynamike produkcji przemystowej. Spadki prawdopodobnie przeniosty sie réwniez na kwiecien.

W Polsce gtéwnym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Spodziewamy sig, ze RPP bedzie kontynuowac cykl
podnoszenia stép procentowych. Naszym zdaniem w czerwcu stopa referencyjna zostanie podniesiona o 75pb, do 6%. Sadzimy, ze cykl
zakonczy sie pod koniec roku kiedy stopa regencyjna osiagnie poziom 8.0%. Ewentualna przestrzen do nieznacznych obnizek stdp procentowych
moze pojawi¢ sie w drugiej potowie przysztego roku. Jest to zgodne z wyceng rynkowa, ktéra zaktada wzrost stép procentowych docelowo do
7.5% - 8%. Jednak rynek zaktada, ze tagodne luzowanie polityki pienieznej moze rozpoczac sig jeszcze w pierwszej potowie przysztego roku.
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KOMENIARZ TYGODNIOWY

Data Czas Kraj Widarzenie Obres Aktualna  Prognoza  Poprzednia
Poniedzistel, & czerwea 2022

345 Chimy Indeks PMI dla vstug miaj 38,2
Wiorek, 7 czerwrea 2022

2:00 Miemcy — Zemdwienia w przemysle 5.3, (m'm) kwigcieri -4, 705
Sroda, 8 czerwes 2022

1:50 laponia  PKBE 5g, fin. (KK | k. -0,20% 0.50%

1:50 lapania PEB 1,58, in. {r'r} | k. 0.20% 040

8:00 Miemcy Produkeja przemystows .8, (mim) kwiecieri -3.90%

1100 Strefa Euro PEB 33 fin (K | k. 0.30% 0.30%

11.00  Strefa Euro PEB z.g fin. (n/r) | k. 5.10% 470

1630 USA Zmiana zapasdw ropy tydzieri 'S’Gt;}:r'ln
Cowartek, 8 czerwea 2022

1430 Strefa Euro Egl;]‘ener::ja prasowa po posiedzeniu CIEMWIED

1430 LsA Whiozki o zazitek dls bezrobotmych tydzieri 200 ty=.
Pigtek, 10 czervaca 2022

320 Chimy Inflacja CPI {r'r) ] 1%

320 Chimy Inflacja PPI {r/r} ] 200

10:00 Wiochy Produkeja przemystowa (m/m) kwigcieri 0.00%

14:30 LS4 Inflacja CRI {mfm) maj 020

14:30 US4 Inflacja bazowa CPI {mim) maj 0605

14:30 US4 Inflacja CPI{r/r) miaj 230

14:30 US4 Inflacja bazowa CPI {r'r maj 820

16:00 UsA Indeks Uniwersytetu Michigan wat CZerwier 584
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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

EV/EBITDA - wskaZnik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos¢
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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