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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 zapadalnos$ci. Obecnie nastawienie wobec polskiego ztotego to O
1 (czyli jeste$my nastawieni umiarkowanie preferujemy instrumenty o terminie (czyli jesteSmy nastawieni neutralnie).
negatywnie). zapadalnosci do 3-5 lat.

Silne zwyzki na rynku akcji nastapity w reakcji inwestoréw na kilka wartych uwagi raportéw o zyskach i sygnatéw, ze Rezerwa Federalna spowolni
tempo podnoszenia stép procentowych. Dow Jones zanotowat trzeci tydziern wzrostéw z rzedu, a S&P 500 Index doswiadczyt najwiekszego
tygodniowego wzrostu od ponad czterech miesiecy.

Gtéwnym punktem tygodnia bedzie czwartkowe posiedzenie Europejskiego Bank Centralnego. Od lipca EBC zacie$nia warunki swojej polityki
pienieznej podnoszac stop procentowe. Obecnie stopa depozytowa wynosi 0.75%. W pazdzierniku oczekiwania rynku zaktadaja jej dalszy wzrost do
poziomu 1.50%. Prawdopodabny ruch o 75pb. byt juz wczesniej sygnalizowany przez cztonkdw EBC jako odpowiedZ na stale rosnaca inflacje w
strefie euro.

Ubiegty tydzieri zakonczyt sie negatywnymi stopami zwrotu dla funduszy dtuznych. Rozwigzania skupione na dtugu krajowym stracity $rednio
1,30%, a zagraniczne 0,48%. Najgorzej zachowywaty sie fundusze z ekspozycja na papiery dtuzne polskie skarbowe dtugoterminowe, ktdre stracity
$rednio 3,00% z uwagi na mocno rosnace rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD

POL WIG 0,77% -31,64% USA DJIA 4,24% -13,41%
POL  WIG20 1,35% -36,78% USA  S&P 500 3,09% -20,45%
POL  mWIG40 -1,15% -32,13% USA  NASDAQ 2,77% -30,34%
POL  sWIG80 1,43% -19,72% BRA  Bovespa 2,87% 11,51%
HUN  BUX 0,59% -20,96% MEX  IPC 2,88% -10,74%
GER  DAX 2,23% -18,59% CHN  SHComp -3,48% -18,19%
FRA  CAC 40 1,50% -14,28% CHN  HSI -8,62% -35,12%
GBR  FTSE 100 1,35% -5,02% JPN Nikkei 225 0,74% -6,31%
EU Stoxx Europe 50 2,50% -17,93% KOR  KOSPI 0,74% -24,90%
POL  Rent.obl. 21 2,67% 152,92% IND  SENSEX 2,43% 2,71%

POL  Rent.obl. 51 3,58% 114,53% TUR  ISE 100 3,38% 114,12%
POL  Rent.obl 101 4,03% 125,68% RUS  RTS 3,39% -33,41%
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WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Komentarz

Silne zwyzki na rynku akcji nastapity w reakcji inwestoréw na kilka wartych uwagi raportdw o zyskach i sygnatéw, ze Rezerwa Federalna spowolni
tempo podnoszenia stdp procentowych. Dow Jones zanotowat trzeci tydzien wzrostéw z rzedu, a S& 500 Index doswiadczyt najwiekszego
tygodniowego wzrostu od ponad czterech miesigcy. Poniewaz ceny ropy naftowej utrzymywaty sie na statym poziomie pomimo informacji o
uwolnieniu amerykanskiej strategicznej rezerwy ropy naftowej, akcje spétek energetycznych uzyskaty lepsze wyniki niz S&P 500. Gtéwne indeksy
rynku amerykanskiego rozpoczety i zakoriczyty tydzien duzymi dziennymi zyskami, odbijajac sie od negatywnych wynikéw z poprzedniego tygodnia.
Uwaga inwestorow byta skierowana na wyniki kwartalne i potencjalne przyszte podwyzki stép procentowych, co zaowocowato tygodniowym
wzrostem o prawie 5% dla S&P 500, NASDAQ i Dow.

Tydzien po przekroczeniu progu 4,00% po raz pierwszy od pazdziernika 2008 roku, rentownos$¢ 10-letniej obligacji skarbowej Standw
Zjednoczonych przekroczyta w pigtek poziom 4,20%. Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych wahata sig, osiagajac chwilowo poziom powyzej
4,60% w czwartek, po czym spadta z powrotem do 4,51% w piatek, co byto najwyzszym wynikiem od sierpnia 2007 roku.

Po odejsciu premier Wielkiej Brytanii Liz Truss i porzuceniu jej programu gospodarczego, akcje w Europie wzrosty. Paneuropejski indeks STOXX
Europe 600 Index zakoriczyt tydzien o 1,27% wyzej w ujeciu lokalnym. Wzrosty rédwniez gtéwne indeksy gietdowe. Niemiecki indeks DAX wzrdst o
2,36%, wtoski indeks FTSE MIB o 3,04%, a francuski indeks CAC 40 o 1,74%. Indeks FTSE 100 dla Wielkiej Brytanii wzrést o 1,62%.

Przed posiedzeniem Europejskiego Banku Centralnego, ktdre zgodnie z oczekiwaniami ma zakoriczy¢ sie kolejng podwyzka stép procentowych o
0,75 punktu procentowego, wzrosty rentownosci europejskich obligacji skarbowych. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji Niemiec osiagneta najwyzszy
poziom od prawie dekady. Rentownos¢ 10-letnich obligacji w Wielkiej Brytanii wzrosta powyzej 4% podczas burzliwego tygodnia handlowego, ktéry
charakteryzowat sie nieprzewidywalnoscia polityczng i danymi pokazujacymi, ze inflacja we wrzesniu skoczyta do 40-letniego poziomu. Dodatkowo
Bank Anglii (BoE) powiedziat, ze 1 listopada rozpocznie sprzedaz obligacji, ktdre zgromadzit w ramach swojego programu luzowania ilosciowego.
Polski parkiet zakoriczyt tygodniowa sesje na nieznacznym plusie. Od poniedziatku indeksy WIGu podazaty za pozytywnym, wzrostowym
sentymentem z zagranicy, kontynuowanym na rynkach po zesztotygodniowych danych inflacyjnych w USA. Od wtorku nadzieje zostaty
zweryfikowane i kluczowym poziomem WIG20 pozostat 1400, ktéry kazdego dnia stanowit wyzwanie dla lokalnych inwestordw.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Ubiegty tydzierr zakoriczyt sie negatywnymi stopami zwrotu dla funduszy dtuznych. Rozwigzania skupione na dtugu krajowym stracity $rednio 1,30%, a
zagraniczne 0,48%. Najgorzej zachowywaty sie fundusze z ekspozycja na papiery dtuzne polskie skarbowe dtugoterminowe, ktdre stracity Srednio 3,00% z
uwagi na mocno rosnace rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych. Najlepsza stope zwrotu, jednak rdwniez ujemna, uzyskaty rozwigzania skupione na
obligacjach korporacyjnych (-0,18%).

Z kolei fundusze akcji polskich zyskaty Srednio 1,75% z uwagi na lekkie odbicie nastrojéw na krajowym rynku akcji. Prym wiodta grupa akcji polskich
uniwersalne (+2,37%) vs. matych i $rednich spotek (+0,76%), co byto poktosiem lepszego zachowania spétek z WIG20 wzgledem pozostatych indekséw.
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NTARZ TYGODNIOWY

Poziom stép procentowych Inflacja konsumencka CPI
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Komentarz

Pomimo obaw o rosnace stopy procentowe i tendencje recesyjne, kluczowy wskaznik rynku pracy nadal wykazuje oznaki sity. Rzad podat, ze amerykariscy pracownicy
ztozyli 214 000 wstepnych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych podczas ostatniego tygodnia. Liczba ta spadta z 226 000 w poprzednim tygodniu i jest bliska
historycznie niskiemu poziomowi, ktdry byt usredniany przez caty rok.

Sprzedaz doméw w USA we wrze$niu spadta 6smy miesiac z rzedu. Srednie oprocentowanie 30-letnich kredytéw hipotecznych o statym oprocentowaniu wzrosto do
6,94% z 6,92% w poprzednim tygodniu i ponad dwukrotnie wigcej niz 3,09% rok wczesniej. Zaplanowana na czwartek publikacja federalnego wstepnego szacunku PKB
za trzeci kwartat pokaze, czy po dwdch kolejnych kwartatach kurczenia sie gospodarki powrécit pozytywny wzrost - wynik spetniajacy techniczng definicje recesji. W
drugim kwartale PKB spadt w tempie 0,6% rocznie; w pierwszym kwartale spadek wynidst 1,6%.

Raport, ktory ukaze sie w piatek, bedzie uwaznie obserwowany pod katem jakichkolwiek oznak, ze inflacja w USA moze wkrétce zacza¢ spadaé. Rzad uaktualni swdj
indeks cen wydatkéw na konsumpcje osobista, preferowany przez Fed wskaznik do $ledzenia inflacji. Ostatni miesieczny raport pokazat, ze inflacja konsumencka z
wytaczeniem cen zywnosci i energii wzrosta w sierpniu 0 4,9% w stosunku do roku poprzedniego, z 4,7% w poprzednim miesiacu.

Gwattowny wzrost cen zywnosci spowodowat ponowne przyspieszenie inflacji w Wielkiej Brytanii we wrzesniu. Wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 10,1% rok do
roku, osiagajac w lipcu 40-letni szczyt, co oznacza przyspieszenie w stosunku do 9,9% stopy inflacji zarejestrowanej w sierpniu. Inflacja bazowa, ktdéra nie obejmuje
cen zywnosci i energii, réwniez wzrosta, osiagajac najwyzszy od 30 lat poziom 6,5%. Brytyjscy kupujacy réwniez ograniczyli swoje wydatki w tym miesiacu. Wielkos$¢
sprzedazy detalicznej spadta we wrzesniu o 1,4% w stosunku do sierpnia. Gwattowny spadek sprzedazy paliw i $wieto bankowe z okazji pogrzebu krélowej Elzbiety I
spowodowaty spadek. W miedzyczasie indeks zaufania konsumentdw GFK, uwaznie obserwowany miernik tego, jak ludzie postrzegaja swoje finanse i perspektywy
gospodarcze, osiagnat w pazdzierniku 50-letni najnizszy poziom.

Truss stata sie najkrdcej urzedujacym premierem, gdy podata sie do dymisji po 45 burzliwych dniach urzedowania, potegujac polityczne i gospodarcze niepokoje w
Wielkiej Brytanii. Po wstrzasach na rynkach spowodowanych jej obietnicami obnizenia podatkdw oraz zwigkszenia pozyczek i wydatkdw, jej rzad upadt. 28
pazdziernika konserwatywni cztonkowie parlamentu - nie cata partia - beda gtosowac¢ na nowego lidera. Mimo to kanclerz skarbu Jeremy Hunt wytrwat przy nowym
budzecie, ktéry ma zosta¢ przedstawiony 31 pazdziernika i ma na celu odwrécenie wigkszosci zobowigzar podatkowych Truss, przy jednoczesnym zmniejszeniu
wydatkéw w celu zamkniecia luki budzetowej w wysokosci 40 mld funtdw.

Ceny producentéw w Niemczech wzrosty we wrzesniu o 2,3% w ujeciu sekwencyjnym i o 45,8% w ujeciu rocznym. Metale, dobra posrednie, dobra kapitatowe, dobra
trwate i nietrwate réwniez odnotowaty znaczacy wzrost cen. W pazdzierniku nastroje inwestoréw w Niemczech wzrosty z rekordowo niskiego poziomu, jak wynika z
ankiety przeprowadzonej przez instytut badar ekonomicznych ZEW. Pesymizm co do obecnych warunkéw wzrést jednak wyraznie, poniewaz perspektywy
gospodarcze ulegty dalszemu pogorszeniu.

W przysztym tygodniu kalendarz danych rozpocznie sie od publikacji wstepnych szacunkéw PMI dla gtéwnych gospodarek $wiata. Pazdziernikowe dane dostarcza
szerszego obrazu dla ryzyka wpadniecia niektérych z gtdwnych gospodarek Swiata w recesje. Wezesniejsze dane pokazaty, ze globalna produkcja spadta drugi miesiac
z rzedu w zwiazku z pogarszajacym sie Swiatowym popytem. Pozytywnym sygnatem moze by¢ stabnaca presja kosztowa wraz z obnizaniem sie popytu.

Jednak gtéwnym punktem tygodnia bedzie czwartkowe posiedzenie Europejskiego Bank Centralnego. Od lipca EBC zaciesnia warunki swojej polityki pienieznej
podnoszac stop procentowe. Obecnie stopa depozytowa wynosi 0.75%. W pazdzierniku oczekiwania rynku zaktadaja jej dalszy wzrost do poziomu 1.50%.
Prawdopodobny ruch o 75pb. byt juz wczesniej sygnalizowany przez cztonkdéw EBC jako odpowiedz na stale rosnaca inflacje w strefie euro.

Tego samego dnia opublikowany zostanie réwniez wstepny szacunek PKB w Stanach Zjednoczonych. Konsensus zaktada wzrost o 2.0% w trzecim kwartale w ujeciu
annualizowanym. Solidny wzrost w ubiegtym kwartale potwierdzitby solidne podstawy amerykariskiej gospodarki i umocnit argumentacje Rezerwy Federalnej w
kontekscie kolejnych podwyzek stép procentowych.

Poza tym pod koniec tygodnia poznamy szereg wstepnych szacunkdw inflacji w krajach europejskich. Uwaga rynkéw moze skupi¢ sie przede wszystkim na danych z
Francji i Niemiec. W ubiegtych miesigcach dynamika cen we Francji wyraZnie zwalania. Z kolei w Niemczech odnotowata wyrazny wzrost, co jednak zwiazane byto z
zakoriczeniem rzadowego pakietu ulg energetycznych w Lletnich miesiacach.
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KOMENTARZ TYGODNIOWY

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia

Poniedziatek, 24 pazdziemika 2022
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wst pazdziernik 47 47,7
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wst. pazdziernik 51,5 52,9
930 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wst. pazdziernik 4772 47,8
930 Niemcy Indeks PMI dla ustug wst. pazdziernik 448 45
10:00  Strefa Euro  Indeks PMI dla przemystu wst. pazdziernik 48 48,4
10:00  Strefa Euro  Indeks PMI dla ustug wst pazdziernik 482 488
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) wrzesien 7,40% 7,40%
1545 USA Indeks PMI dla przemystu wst. pazdziernik 52
1545 USA Indeks PMI dla ustug wst. pazdziernik 49,3

Wtorek, 25 paZdziernika 2022
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo pazdziernik 832 8473
10:00 Polska Stopa bezrobocia wrzesien 4 80% 4 80%
14:00 Wegry Decyzja ws. stp procentowych pazdziernik 13,00%
16:00 USA E“O%?Zfezfcugﬂzrﬁo“S“memow ) pazdziernik 106,1 108
18:00 USA Indeks Fed z Richmond pazdziernik 0,00%

Sroda, 26 pazdziernika 2022
10:00  Strefa Euro  Podaz pienigdza M3 (r/r) wrzesien 6,10% 8,10%
16:00 USA Sprzedaz nowych domow wrzesien 635 tys. 685 1ys
1630 USA Zmiana zapas6w ropy tydzier 70’&?“ 71‘7b2rkmm

Czwartek, 27 pazdziernika 2022
8:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentdw - GfK listopad -41,50 -42.50
14:30 USA PKB (annualizowany) wst. 1 k. 2,00% -0,60%
1430 USA \vac;rt]sumpqa prywatna (annualizowana) I kw 2.00%
14:30 USA Deflator PKB wst. (k/k) 1 kwv. 9,10%
14:30 USA PCE core wst. (k/k) 1 kw. 4,70%
14:30 USA ﬁ?‘%"n‘:fm“')a na dobra trwatego Uzythy - ociag 0,50% 0.20%
14:30 USA Whnioski 0 zasitek dla bezrobotnych tvdzien 222 1ys. 214 1ys
14:45  Strefa Euro Egg]‘erenqa prasowa po posiedzeniu pazdziernik

Piagtek, 28 pazdziernika 2022
730 Francja PKB s.a. wst. (k/k) 1 kv 0,20% 0,50%
845 Francja Inflacja CPI wst. (r/r) pazdziernik 5,60%
845 Francja Inflacja PPI (r/r) wrzesien 29,50%
10:00 Wiochy Inflacja PPI (r/r) wrzesien 40,10%
10:00 Niemcy PKB sa wst (k/k) 1 kv -0,20% 0,10%
10:00 Niemcy PKB ns.a. wst. (r/r) 1 kv 1,80%
11:00  Strefa Euro  Indeks nastrojow w gospodarce pazdziernik 937
14:00 Niemcy Inflacja CPI wst. (r/r) pazdziernik 10,10% 10,00%
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnos¢ réznych podmiotédw, w tym spoétek,
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 akeji 40
najwiekszych spétek 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
oszczegblne  jednostki  sektora na  rynku
Fi/nansowym

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 warto$ci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji 1 dtugu netto (zadtuzenie minus
gorpwka). 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
gg[sstem) - 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 wytwdrczego 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 - 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 - 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 oczekiwan 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 amerykarskich 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 przedsigbiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat  dziatalnosci  wszystkich podmiotéw
gospodarki narodowej, a wiec finalng warto$¢ débr i
ustug  wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okre$lonego czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki
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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, polegajaca 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,
placédwki 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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Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibag 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 publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska SA.
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. 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 kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie
internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest publikacja handlowa o ktdrej mowa w
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych.

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 przedsigbiorcéw 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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