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

umiarkowanie negatywnie). zapadalnosci do 3-5 lat.

W ostatnim tygodniu globalne akcje wzrosty pomimo mieszanego sezonu wynikach finansowych za Il kwartat, co jednak nie zepsuto
pozytywnego sentymentu inwestoréow. Widoczna byta duza rozbiezno$¢ w stopach zwrotu. Akcje sektora energetycznego i inne akcje
gospodarki przemystowej znacznie przewyzszaty akcje wzrostowe, przy czym te ostatnie byly ostabione przez gwattowne spadki kilku
najwigkszych spoétek zwigzanych z technologig

Miniony tydzien przyniost pozytywne stopy zwrotu wiekszosci typow funduszy inwestycyjnych.Najlepsze wyniki osiggnely rozwigzania oparte o
rynki surowcow, ktore zyskaty 3,59%. Odpowiadaty za to gtéwnie wzrosty na rynkach metali szlachetnych. Na drugim miejscu pod wzgledem
wzrostow uplasowaly sie rozwigzania dajgce ekspozycje na rynek akcji polskich, ktére zyskaty srednio 2,88%. Najwiecej zyskaty w tej
kategorii fundusze z grupy akcji polskich uniwersalne, kotre zyskaty 3,43%.

Giéwnym punktem zesztego tygodnia byto posiedzenie EBC. Zgodnie z oczekiwaniami bank centralny podnidst stopy procentowe o 75pb.
Stopa depozytowa wynosi obecnie 1.50%. Konferencja prasowa po ogtoszeniu podwyzki stdp procentowych pokazata, ze Europejski Bank
Centralny (EBC) jest zdeterminowany, aby kontynuowa¢ podwyzki stép procentowych.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD

POL WIG 6.12% -27.45% USA DJIA 4.19% -9.68%
POL WIG20 6.80% -32.48% USA S&P 500 2.13% -18.63%
POL mWIG40 6.07% -28.01% USA NASDAQ -0.07% -30.01%
POL sWIG80 2.70% -17.55% BRA Bovespa -0.93% 9.64%

HUN BUX 1.54% -19.06% MEX IPC 4.33% -6.46%
GER DAX 2.81% -16.30% CHN SHComp -2.82% -20.50%
FRA CAC40 2.52% -12.13% CHN HSI -3.25% -37.23%
GBR FTSE 100 1.57% -3.52% JPN  Nikkei 225 2.27% -4.18%
EU Stoxx Europe 50 2.81% -15.62% KOR KOSPI 2.57% -22.97%
POL Rent.obl. 21 0.75% 154.81% IND  SENSEX 2.43% 4.28%

POL Rent.obl.51 1.02% 116.73% TUR ISE 100 0.04% 114.19%
POL Rent.obl. 101 1.01% 127.97% RUS RTS 4.74% -30.25%
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Komentarz

W ostatnim tygodniu globalne akcje wzrosty pomimo mieszanego sezonu wynikach finansowych za Il kwartat, co jednak nie zepsuto pozytywnego sentymentu
inwestoréow. Widoczna byta duza rozbieznos$¢ w stopach zwrotu. Akcje sektora energetycznego i inne akcje gospodarki przemystowej znacznie przewyzszaty akcje
wzrostowe, przy czym te ostatnie byly ostabione przez gwattowne spadki kilku najwiekszych spotek zwigzanych z technologig i internetem, w tym Microsoft,
Amazon.com, Alphabet, a zwtaszcza Meta Platforms, w nastepstwie nieudanych wynikéw i obnizonych perspektyw zwigzanych z Metaverse. S&P 500 i NASDAQ
drugi tydzien z rzedu notowaty solidne zyski, a Dow czwarty raz z rzedu zanotowat pozytywny wynik, rosngc o prawie 6% i znacznie przewyzszajgc swoich kolegéw.
Mieszane wyniki niektérych gtéwnych spotek technologicznych wptynety jednak na relatywnie gorszy wynik NASDAQ.

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych spadta, przerywajgc ostatecznie 12-tygodniowy cigg wzrostow, ktéry sprawit, ze rentownos$é
osiggneta najwyzszy poziom od 2008 roku. W pigtek osiadta w okolicach 4,02%, po tym jak w poprzednim tygodniu na krétko wspigta sie az na 4,33%. Kiedy ta
passa rozpoczeta sie na poczatku sierpnia, rentownos$¢ wynosita okoto 2,60%. Chociaz rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych spadta w
ciggu tygodnia, rentowno$¢ 3-miesiecznych obligacji skarbowych wzrosta, wznoszac sig ponad rentowno$¢ 10-letnig we wtorek i pozostajac na tym poziomie przez
resztg tygodnia. To rzadkie zjawisko oznacza pogtegbienie inwersji krzywej dochodowosci, ktéra rozpoczeta sie na poczatku lipca, kiedy to rentownos$¢ obligaciji 2-
letnich przekroczyta rentowno$¢ obligacji 10-letnich. Zwracamy uwage, ze taki sygnat byt historycznie skuteczny w przewidywaniu nadchodzgcej recesji gospodarczej
w USA.

Nadzieje, ze Rezerwa Federalna moze zwolni¢ tempo podwyzek stop, wydawaty sie by¢é motorem pozytywnych nastrojéow w ciggu tygodnia. Akcje wzrosty po
nieoczekiwanej srodowej decyzji Banku Kanady o podniesieniu stop jedynie o 0,50% zamiast powszechnie oczekiwanych 0,75%, co wywotato nadzieje, ze Fed moze
pdj$¢ za jego przyktadem. Obawy, ze agresywne podwyzki stop przez Fed i zwigzany z tym gwattowny wzrost kursu dolara amerykanskiego moga wywotac
niestabilno$¢ w globalnym systemie finansowym, doprowadzity do spekulacji, ze Fed moze wkrétce zmniejszy¢ tempo podwyzek stép lub nawet je wstrzymac.

W przeliczeniu na walute lokalng, paneuropejski indeks STOXX Europe 600 zakonczyt tydzien na poziomie wyzszym o 3,65%. Gtéwne indeksy gietdowe réwniez
wzrosty. Niemiecki indeks DAX wzrést o0 4,03%, francuski indeks CAC 40 wzrdst o 3,94%, a wioski indeks FTSE MIB wzrést o 4,46%. Brytyjski indeks FTSE 100
zyskat 1,12%. Rentowno$¢ europejskich obligacji rzadowych zmalata we wszystkich krajach. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzadowych Niemiec spadta do
trzytygodniowego minimum. Rentowno$¢ obligacji wioskich réwniez sie zmniejszyta, a rentownos$¢ 10-letniej obligacji spadta do pieciotygodniowego minimum.
Brytyjskie obligacje cieszyty si¢ tygodniem spokoju w nadziei, ze nowy konserwatywny rzad moze zaoferowa¢ wigkszg stabilno$¢. Rentowno$¢ obligacii
dziesiecioletnich réwniez spadta do poziomu pieciotygodniowego okoto 3,50%

Na polskim rynku réwniez widoczny byt pozytywny trend z rynkéw globalnych. Wszystkie indeksy wzrosty ponad 5%, a WIG20 wybit sig i obronit powyzej poziomu
1500 punktéw. Nadzieje na pozytywne przejécie przez nastepne miesigce wzmocnity waluty krajowe, w tym ztotéwke, ktéra umocnita sig¢ na najwazniejszych parach.
Kurs USD/PLN spadt z 4,86 notowanych na poczatku tygodnia do 4,70 w $rode i pozostajgc na podobnym poziomie do konca tygodnia. Wobec euro
obserwowali$my staty spadek ceny do ok. 4,70 odnotowane w pigtek. Rentownosci polskich obligacji pozostawaty wcigz na wysokim poziomie, 2 letnie papiery w
poprzednim tygodniu na putapie okoto 8,5%.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Miniony tydzien przyniést pozytywne stopy zwrotu wiekszosci typéw funduszy inwestycyjnych. Zadna z analizowanych kategorii nie zanotowata
ujemnego wyniku. Najlepsze wyniki osiggnety rozwigzania oparte o rynki surowcow, ktore zyskaty 3,59%. Odpowiadaty za to gtdwnie wzrosty na
rynkach metali szlachetnych. Na drugim miejscu pod wzgledem wzrostéw uplasowaty sie rozwigzania dajgce ekspozycje na rynek akcji polskich, ktére
zyskaty $rednio 2,88%. Najwiecej zyskaty w tej kategorii fundusze z grupy akcji polskich uniwersalne, kétre zyskaty 3,43%.

Spadki rentownosci obligacji skarbowych przetozyly sie na pozytywne stopy zwrotu funduszy dtuznych. Najwiecej zyskaty fundusze papieréw dtuznych
polskich skarbowych dtugoterminowych, ktére zyskaty srednio 2,93%. Drugie pod wzgledem osiagnietych wynikow okazaty sie rozwigzania oparte o
papiery diuzne polskie dtugoterminowe uniwersalne, ktére zyskaty 1,86%.
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Poziom stép procentowych Inflacja konsumencka CPI
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Komentarz

Gtéwnym punktem zesztego tygodnia byto posiedzenie EBC. Zgodnie z oczekiwaniami bank centralny podniést stopy procentowe o 75pb. Stopa depozytowa
wynosi obecnie 1.50%. Konferencja prasowa po ogtoszeniu podwyzki stép procentowych pokazata, ze Europejski Bank Centralny (EBC) jest zdeterminowany,
aby kontynuowa¢ podwyzki stép procentowych. ECB zapowiedziat réwniez zmiane warunkéw TLTRO zmniejszajac wsparcie dla europejskich bankéw. Prezes
EBC Lagarde powiedziata, ze tak zwany proces "normalizacji" nie jest jednak zakonczony i oczekuje sie dalszych podwyzek stép procentowych. Oswiadczenie
decyzyjne zawierato sygnaty, ze stanowisko EBC mogto zaczg¢ sie zmienia¢ i ze skala kolejnego impulsu moze by¢ mniejsza, co spowodowato, ze rynki
zmniejszyty zaktady na wyzsze stopy, a euro spadto ponizej parytetu wzgledem dolara amerykanskiego. Podczas gdy prezes EBC Christine Lagarde podkreslita,
Ze scenariusz recesji "znacznie bardziej rysuje sie na horyzoncie", bank centralny stwierdzit réwniez, ze osiggnieto juz "znaczacy postep" w "wycofywaniu
akomodacji polityki pienieznej".

Istotne dane makroekonomiczne nadeszty réwniez ze Stanéw Zjednoczonych. Wzrost gospodarczy w USA powrécit na dodatnie terytorium w trzecim kwartale po
odnotowaniu lekko ujemnych wynikéw w pierwszych dwéch kwartatach 2022 roku. PKB wzrosto w ostatnim okresie w rocznym tempie 2,6%, bijac oczekiwania
wiekszosci ekonomistow i tagodzgc obawy o perspektywy przedtuzajagcej sie recesiji.

W nastepstwie niedawnego skoku stép hipotecznych, kluczowa miara aktywnosci sprzedazy na rynku mieszkaniowym spadta znacznie bardziej niz oczekiwano.
Krajowe Stowarzyszenie Posrednikéw w Obrocie Nieruchomos$ciami (National Association of Realtors) poinformowato w pigtek o 10,2% spadku liczby
oczekujgcych na sprzedaz doméw w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Na najblizszym posiedzeniu, ktére zakonczy sie w $rode, amerykanska Rezerwa
Federalna ma podnie$¢ swojg benchmarkowg stope procentowa o trzy czwarte punktu procentowego, co oznacza czwartg z rzedu zgode na tak gwattowng
podwyzke. Ostatnia podwyzka we wrzesniu sprawita, ze stopa procentowa znalazta sie w przedziale od 3,00% do 3,25%, czyli na poziomie widzianym ostatnio w
2008 roku. Miesieczny raport z rynku pracy USA, ktory ukaze sie w piatek, pokaze, czy silny, cho¢ umiarkowany, wzrost liczby miejsc pracy odnotowany w
ostatnich miesigcach przedtuzyt sie do pazdziernika. We wrzes$niu gospodarka wygenerowata 263 000 nowych miejsc pracy - z 315 000 w sierpniu - podczas gdy
stopa bezrobocia spadta do 3,5% z 3,7%.

Wedtug wstepnych szacunkéw, gospodarka Niemiec nieoczekiwanie rozwingta sie w trzecim kwartale, podczas gdy we Francji i Hiszpanii nastgpito spowolnienie
wzrostu. Niemiecki PKB wzrést r/r 0 0,3% po korekcie sezonowej, w poréwnaniu do 0,1% w poprzednim kwartale. We Francji PKB wzrést r/ir 0 0,2% w
poréwnaniu z 0,5% w drugim kwartale. Gospodarka Hiszpanii wzrosta r/r o 0,2% w trzecim kwartale, co oznacza gwattowne spowolnienie z poziomu 1,5%
wzrostu zarejestrowanego w poprzednim okresie trzymiesiecznym. Wczesne szacunki pokazaty, ze inflacja w Niemczech, Francji, Hiszpanii i Wioszech byta
wyzsza niz oczekiwano w pazdzierniku. Trzeci miesigc pod rzagdami obecnego rzadu przyniést spadek aktywnosci biznesowej w Wielkiej Brytanii. Najnowszy
wskaznik S&P Global composite PMI spadt do 21-miesiecznego poziomu 47,2 z 49,1 w styczniu. Kierownictwo parlamentu wybrato na kolejnego lidera Rishi
Sunaka, bytego ministra finanséw Wielkiej Brytanii. Sunak zastgpit Liz Truss, ktéra ttumaczyta, jak proponowana zmiana polityki fiskalnej spowodowata
zawirowania na rynkach finansowych, co doprowadzito do krytyki jej administracji.

Wtorkowa publikacja finalnych wskaznikéw PMI dla przemystu, ktéra przypada na pierwszy dzien nowego miesigca zostata w wigkszosci krajow przesunigta na
$rode. We wtorek poznamy jedynie szacunki dla Wielkiej Brytanii oraz USA. Dane dla krajéw europejskich, w tym réwniez dla Polski, opublikowane zostang w
$rode. Tego samego dnia Federalny Komitet ds. Operacji Otwartego Rynku (FOMC) podejmie decyzje w sprawie stép procentowych w USA. Konsensus zaktada
wzrost funduszy do poziomu 3.75-4.00% co jest réwniez zgodne z sygnatami ptyngcymi z Fed.

Tydzien zakonczy sie publikacjg wskaznikéw PMI dla ustug w gtéwnych gospodarkach $wiata. Wieksza cze$¢ uwagi skupi sie jednak na danych z
amerykanskiego rynku pracy, ktére od kilku miesiecy wskazujg na coraz wolniejszy wzrost zatrudnienia. Mimo to stopa bezrobocia utrzymuje sie¢ na bardzo
niskim poziomie, co sprzyja argumentacji Fed o dobrej kondycji gospodarki.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia

Poniedziatek, 31 pazdziernika 2022

0:50 laponia Produkcja przemystowa s.a. wst. (m/m)  wrzesien -1,00% 3,40%
0:50 Japonia Sprzedaz detaliczna (r/r) wrzesier 4,00% 4,10%
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP pazdziernik 50 50,1
2:00 Chiny Indeks PMI dla ustug wg CFLP pazdziernik 50,6
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) wrzesien 0,10% -1,30%
10:00 Polska Inflacja CPI wst. (r/r) pazdziernik 17,20%
11:00  Strefa Euro  PKB sa wst (r/r) kv 2,10% 4,10%
11:00  Strefa Euro Inflacja HICP - dane szacunkowe (r/r) pazdziernik 9,50%
14:45 USA Indeks Chicago PMI pazdziernik 45,7
Wrtorek, 1 listopada 2022
15:00 USA Indeks ISM dla przemystu pazdziernik 50,4 50,9
Sroda, 2 listopada 2022
0:50 Japonia Protokdt z posiedzenia Bal wrzesier
8:00 Niemcy Eksport sa. (m/m) wrzesier 1,60%
8:00 Niemcy Import s.a. (m/m) wrzesieri 3,40%
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 42 43
9:45 Wtochy Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 47 4873
955 Niemcy Stopa bezrobocia s.a pazdziernik 5,60% 5,50%
1315 USA Raport ADP pazdziernik 200 tys. 208 tys.
1530 USA Zmiana zapasow ropy tydzieri _O‘gr?m 2‘5&?[“
19:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych listopad 3,75-400% 3,00-325%
1930 USA Egr;]q‘t(e:renqa prasowa po posiedzeniu listopad
Czwartek, 3 listopada 2022
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug pazdziernik 49,3
11:00 Strefa Euro  Stopa bezrobocia wrzesien 6,60% 6,80%
13:00 B;\}t’;khia Stopa procentowa listopad 3,00% 2,25%
13:30 USA Whnioski 0 zasitek dla bezrobotnych tydzien 220 tys. 217 tys.
15:00 USA Indeks ISM dla ustug pazdziernik 55,8 56,7
Piatek, 4 listopada 2022
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle s.a. (m/m) wrzesieri -1,10% -2,40%
845 Francja Produkcja przemystowa (m/m) wrzesien -1,00% 2,40%
9:45 Wiochy Indeks PMI dla ustug pazdziernik 483 488
11:00  Strefa Euro Inflacja PPI (r/r) wrzesien 43,30%
13:30 USA Stopa bezrobocia pazdziernik 3,60% 3,50%

Zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym

1330 USA Ptaca godzinowa (r/r) pazdziernik 5,00%

1330 UsA pazdziernik 200 tys. 263 tys.
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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)

Dilug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia

sektora finanséw publicznych  okreslajacym
\‘;vvysokoéé zobowigzan  zaciggnigtych przez
poszczegdlne jednostki sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw s$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
EV/EBITDA - wskaznik wartos$ci przedsiebiorstwa
do EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA).
Warto$é przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego
Rertowej kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie
ownus 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
¥Serve System) - bank centralny Stanéw
fjednoczonych

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji
Otwartego Rynku to organ ustalajgcy 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
wsréd 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 warunkow
ekonomicznych, w tym zatrudnienia, dochodéw,
planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujgcy nastroje ws$roéd 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 pienigedzy 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 warto$ciowe 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 zmiane 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 obliczyé
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 podmiotéw
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$¢ jest to zysk
jaki mozna osiggna¢ kupujgc obligacje przy
zatozeniu utrzymania do terminu
zapadalnosci/wykupu; jesli rentowno$¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji rosnie; 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) - réznica
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 nabywcow

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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OMENTARZ 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 publikacja 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. Publikacja niniejsza ani zaden jej
fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi
odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informaciji i prognoz, jak réwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informaciji. BM udostepnia niniejszg publikacje
nieodpfatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed datg publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie
internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest publikacja handlowg o ktérej mowa w
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych.

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 przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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