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Akcje Obligacje Waluta
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W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny
pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasze
nastawienie wobec polskiego ztotego to O

(czyli jesteSmy nastawieni neutralnie).

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze
nastawienie definiujemy okreslajac
preferowany termin zapadalnos$ci. Obecnie
preferujemy instrumenty o terminie
zapadalnosci do 3-5 lat.

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny
pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasza
obecna ocena perspektyw rynku akcji wynosi -
1 (czyli jeste$my nastawieni umiarkowanie
negatywnie).

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, w Il kwartale Polska rozwijata sie w tempie 3.5% r/r. W ujeciu kwartalnym aktywno$¢ gospodarcza wzrosta o
0.9% po spadku o 2.3% w poprzednim kwartale. Dodatni wzrost w Il kwartale pozwolit na unikniecie technicznej recesji w Polsce, czyli dwéch
nastepujacych po sobie kwartatéw spadku PKB. Poza tym GUS opublikowat finalny szacunek inflacji CPI w pazdzierniku, ktéry utrzymat sie na
poziomie 17.9% r/r.

W ubiegtym tygodniu moglismy obserwowac podtrzymanie pozytywnego sentymentu na rynku funduszy inwestycyjnych, jednak dato o sobie zna¢ zatrzymanie wzrostéw
na globalnych rynkach finansowych. Najwiecej zyskaty fundusze akcji zagranicznych, ktére $rednio urosty o 0,68%. W tej grupie najlepiej sprawowaty sie rozwiazania z
grupy akcji zagranicznych pozostate (+0,75%). Na drugim miejscu znalzty sie fundusze dajace ekspozycje na rynki surowcéw ze $rednia stopa wzrostu na poziomie 0,47%.
Grupa rozwigzan oparta o metale szlachetne w walucie zyskata 2,86%, co wynikato ze wzrostéw na rynkach ztota i srebra. Najstabiej performowaty fundusze oparte o
aktywa niepubliczne oraz nieruchomosci, jednak udato im sie unikna¢ straty.

Francuski indeks CAC 40 wzrést o 0,76%, niemiecki indeks DAX wzrdst o 1,46%, a wtoski indeks FTSE MIB wzrdst 0 0,90%. Indeks FTSE 100 w
Wielkiej Brytanii wzrdst 0 0,92%. S&P 500, indeks amerykanski, zostat wyprzedzony przez indeks rynku europejskiego, kontynuujac ostatnig dobra
passe spotek europejskich.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD
POL  WIG -2,78% -21,70% USA  DIJIA 0,41% -7,33%
POL  WIG20 -3,35% -25,65% USA  S&P 500 -0,31% -17,23%
POL  mWIG40 -2,50% -26,04% USA  NASDAQ -0,93% -28,97%
POL  sWIG80 0,09% -14,18% BRA  Bovespa -3,69% 3,14%
HUN  BUX 0,99% -12,08% MEX  IPC -0,75% -3,20%
GER  DAX 0,53% -9,42% CHN  SHComp 0,05% -15,24%
FRA  CAC 40 0,38% -7,25% CHN  HSI 0,21% -24,54%
GBR  FTSE 100 -0,10% -0,09% JPN Nikkei 225 -0,07% -2,94%
EU Stoxx Europe 50 0,62% -8,99% KOR  KOSPI -2,23% -18,74%
POL  Rent.obl. 21 0,82% 112,74% IND  SENSEX -0,78% 4,96%
POL  Rent.obl. 51 -2,54% 83,98% TUR  ISE 100 0,00% 146,03%
POL  Rent.obl 101 -3,21% 91,50% RUS  RTS -4,08% -29,67%
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WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Komentarz

Wiekszo$¢ gtéwnych indekséw zakorczyta tygodniowa sesje umiarkowanie nizej, po tym jak oddata cze$¢ znaczacych zyskéw z poprzedniego tygodnia. Akcje
zorientowane na wartos¢, ktérym pomogty wzrosty w sektorze konsumecnkim, wyprzedzity akcje wzrostowe. Jednak w miare jak europejskie zapasy ropy i gazu ziemnego
zblizaty sie do szczytu, sektor energetyczny osiagat gorsze wyniki. Nieprawdziwe pogtoski o rosyjskim ataku rakietowym na polska ziemie wywotaty krétka wyprzedaz we
wtorek, ale wolumen obrotu byt niski przez wiekszos¢ tygodnia. Ze wzgledu na Swieto Dziekczynienia, rynki amerykariskie beda zamkniete w czwartek, 24 listopada.

Dow nie zmienit si¢ prawie wcale, nie kontynuujac pozytywnego impetu z poprzedniego tygodnia, podczas gdy S&P 500 i NASDAQ odnotowaty niewielkie tygodniowe
spadki. Pomimo nowych informacji o inflacji i sprzedazy detalicznej, obawy o tempo przysztych podwyzek stép procentowych w USA pozostaty na pierwszym planie dla
wielu inwestoréw. Amerykanski indeks cen producentéw byt drugim w ostatnim czasie zrédtem dobrych wiadomosci o inflacji, po lepszym od oczekiwari komunikacie o
indeksie cen konsumpcyjnych z poprzedniego tygodnia.

W piatek rano cena amerykanskiej ropy naftowej spadta ponizej 80 dolaréw za barytke po raz pierwszy od prawie trzech miesiecy, po spadku o ponad 13% w ciagu
poprzednich dwdch tygodni. Obecnemu spadkowi towarzyszyty obawy o ostabienie konsumpcji ropy w Chinach w wyniku niedawnego skoku zakazeri COVID-19.

Krzywa rentownosci amerykarnskich papieréw skarbowych nadal odwracata sie w ciagu tygodnia, spychajac ja do najnizszego od ponad 40 lat poziomu w rejonie krzywej
dwuletniej/10-letniej, ktdra historycznie byta tradycyjnym, ale zawodnym predyktorem zblizajacej sie recesji. Szef Fedu z Saint Louis James Bullard stwierdzit, ze
ostateczna stopa procentowa Fed powinna osiagna¢ minimalny poziom 5%, a by¢ moze bedzie musiata wzrosnaé¢ nawet do 7%, aby osiagna¢ cele inflacyjne banku
centralnego, krdtkoterminowe amerykariskie obligacje skarbowe zostaty ponownie wycenione na wyzsza rentownos¢.

Pod wzgledem waluty lokalnej, paneuropejski indeks STOXX Europe 600 zakoriczyt tydzier nieznacznie wyzej. Gtéwne regionalne indeksy gietdowe miaty przewage
zyskdéw. Francuski indeks CAC 40 wzrdst o 0,76%, niemiecki indeks DAX wzrést o 1,46%, a wtoski indeks FTSE MIB wzrést o 0,90%. Indeks FTSE 100 w Wielkiej Brytanii
wzrdst 0 0,92%. S&P 500, indeks amerykarnski, zostat wyprzedzony przez indeks rynku europejskiego, kontynuujac ostatnia dobra passe spétek europejskich. W poréwnaniu
do S&P 500, europejski indeks wzrdst o ponad 13% od czasu osiagniecia niedawnego minimum 29 wrze$nia.

Po tym jak prezes Europejskiego Banku Centralnego Christine Lagarde stwierdzita, Ze stopy procentowe musza dalej rosnaé, aby walczy¢ z inflacja, rentownosé
europejskich obligacji rzadowych pozostata blisko ostatnich maksiméw. Rentowno$¢ niemieckich obligacji 10-letnich pozostata powyzej 2%. Poniewaz inwestorzy oceniali
perspektywy polityki pienieznej strefy euro, stopy obligacji benchmarkowych we Wtoszech, Francji i Szwajcarii pozostaty stabilne. Po zapowiedzi podwyzki podatkdw i
redukeji budzetu wzrosta rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzadowych w Wielkiej Brytanii.

Polska gietda, podobnie do $wiatowych rynkéw po kilku bardzo wzrostowych tygodniach doszta do pewnego punktu oporu, ktéry utrudniat dalsze zwiekszanie wycen.
Najwazniejsze indeksy WIGu zakoriczyty notowania na podobnych poziomdéw z momentéw otwarcia. Brak réwniez wyraznych zmian na kursach par walutowych ze
ztotéwka. We wtorek po potudniu rakiety rozbity sie we wschodniej Polsce - okoto 10 kilometréw od granicy z Ukraing, zabijajac dwie osoby. Informacja zostata
opublikowana w mediach wieczorem, powodujac nagty wzrost awersji do ryzyka. Kurs EURPLN wzrdst z pozioméw ponizej 4.70 do 4.78, a USD z 4.52 powyzej 4.60 w
nocy. Na koniec tygodnia kurs powrdcit do normalnosci.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

W ubiegtym tygodniu mogliSmy obserwowa¢ podtrzymanie pozytywnego sentymentu na rynku funduszy inwestycyjnych, jednak dato o sobie znac
zatrzymanie wzrostéw na globalnych rynkach finansowych. Najwiecej zyskaty fundusze akcji zagranicznych, ktére $rednio urosty o 0,68%. W tej grupie
najlepiej sprawowaty sie rozwigzania z grupy akcji zagranicznych pozostate (+0,75%). Na drugim miejscu znalzty sie fundusze dajace ekspozycje na rynki
surowcow ze $rednig stopa wzrostu na poziomie 0,47%. Grupa rozwigzan oparta o metale szlachetne w walucie zyskata 2,86%, co wynikato ze wzrostéw na
rynkach ztota i srebra. Najstabiej performowaty fundusze oparte o aktywa niepubliczne oraz nieruchomosci, jednak udato im sie unikna¢ straty.

Niewielkie spadki rentownosci w ubiegtym tygodniu dalej wspieraty rozwigzania oparte o aktywa dtuzne ze $rednig stopa zwrotu na poziomie 0,38%. W tym
segmencie najwiecej zyskaty fundusze papieréw dtuznych polskich skarborych dtugoterminowych, ktdre wzrozty $rednio o 0,43%. Nastepne pod wzgledem
osiagnietych zwrotéw okazaty sie fundusze papierwd dtuznych polskich korporacyjnych.
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Wedtug wstepnych szacunkdw GUS, w IIl kwartale Polska rozwijata sie w tempie 3.5% r/r. W ujeciu kwartalnym aktywnos$¢ gospodarcza wzrosta o 0.9% po spadku o
2.3% w poprzednim kwartale. Dodatni wzrost w IIl kwartale pozwolit na unikniecie technicznej recesji w Polsce, czyli dwdéch nastepujacych po sobie kwartatéw
spadku PKB. Szczegdétowe dane beda dostepne dopiero pod koniec listopada. Mozna jednak przypuszczaé, ze na spowolnienie wzrostu gospodarczego wptyw miata
m.in. znacznie mniejsza kontrybucja zapaséw. Poza tym GUS opublikowat finalny szacunek inflacji CPI w pazdzierniku, ktéry utrzymat sie na poziomie 17.9% r/r.
Jeszcze bardziej niepokojacym zjawiskiem jest szybko rosnaca inflacja bazowa. Szacujemy, ze inflacja bez uwzgledniania cen zywnosci i energii wzrosta o okoto 11%
r/r. Sugeruje to, ze impuls efektdw wtérnych jest coraz wiekszy, a jego wptyw na ceny moze by¢ dtugotrwaty

Produkcja przemystowa USA nieoczekiwanie spadta w pazdzierniku, ostabiona przez stabo$¢ sektoréw energetycznego i materiatowego, a wskaznik aktywnosci
wytwdrezej w regionie Mid-Atlantic spadt do najnizszego poziomu od maja 2020 roku. Tydzier przynidst réwniez kolejna runde gtosnych zapowiedzi zwolnier,
zwtaszcza ze strony Amazon.com, ktéry ogtosit redukcje okoto 10.000 miejsc pracy. Wnioski o zasitek dla bezrobotnych w poprzednim tygodniu pozostaty jednak pod
kontrolg - 222 000 osdb ztozyto wnioski o zasitek dla bezrobotnych - od korica wrze$nia wnioski pozostaja w waskim przedziale 214 000 - 226 000.

Minister finanséw Wielkiej Brytanii Jeremy Hunt przedstawit w swoim jesiennym o$wiadczeniu podwyzki podatkéw, ciecia wydatkéw i nowe zasady fiskalne, majace
na celu naprawe finanséw publicznych i przywrdcenie wiarygodnosci Wielkiej Brytanii na rynkach miedzynarodowych. Aby zatata¢ dziure budzetowa w wysokosci 55
mld funtéw, rzad podniesie podatki o 25 mld funtdw i ograniczy wydatki o 30 mld funtéw do 2027-2028 roku. Znaczna cze$¢ bolesnego ograniczenia wydatkdw
publicznych ma nastapi¢ po kolejnych wyborach powszechnych w 2024 roku.

Inflacja w Wielkiej Brytanii przyspieszyta bardziej niz oczekiwano i w pazdzierniku osiagneta 41-letni szczyt 11,1%, co stanowi znaczny wzrost z 10,1% odnotowanych
we wrze$niu. Gtéwnymi czynnikami napedzajacymi inflacje byty gwattowne wzrosty rachunkéw za energie i cen zywnosci. Tymczasem stopa bezrobocia w trzecim
kwartale wyniosta 3,6%, co oznacza niewielki wzrost w stosunku do trzech miesiecy zakoriczonych 31 sierpnia. Roczny wzrost $redniego wynagrodzenia catkowitego
utrzymat sie na poziomie 6% w okresie trzech miesiecy do wrzesnia; jednakze wzrost wynagrodzenia z wytaczeniem premii wzrést bardziej niz przewidywano do
5,7%.

Cena ropy w USA w piatek rano spadta ponizej 80 dolaréw za barytke po raz pierwszy od prawie trzech miesiecy, koficzac ponad 13% spadek w ciagu ostatnich dwdéch
tygodni. Spadek w ostatnim tygodniu nastapit wéréd obaw o ostabienie popytu na rope ze strony Chin z powodu niedawnego wzrostu zakazeri COVID-19.

Najwiekszy zwiazek zawodowy w Niemczech, |G Metall, zgodzit sie na porozumienie w sprawie ptac ponizej inflacji po pieciu rundach rozmdw i strajkach
ostrzegawczych. Ptace wzrosna o 5,2% od czerwca 2023 roku i 0 3,3% od maja 2024 roku, przy czym w obu latach wyptacane beda kwoty ryczattowe w wysokosci
1500 euro. Porozumienie ptacowe, ktdre byto nizsze niz 8%, ktdrego pierwotnie domagat sie zwiazek, ustanawia punkt odniesienia dla 3,9 mln pracownikéw sektora
metalowego i elektrycznego w Niemczech. W listopadzie, inwestorzy stali sie mniej pesymistyczni przez drugi miesiac, najwyrazniej w nadziei, ze inflacja moze
wkrdtce zwolnié, wedtug instytutu ekonomicznego ZEW.

W nadchodzacym tygodniu kalendarz makroekonomiczny jest peten danych z Polski. Pierwsze dane GUS opublikuje we wtorek i bedzie to produkcja przemystowa
oraz przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw. Spodziewamy sig, ze w pazdzierniku produkcja przemystowa wyhamowata do 8% r/r, wobec
9.8% r/r w poprzednim miesigcu. W przypadku danych z rynku pracy, uwazamy, ze wynagrodzenia kontynuowaty nominalny wzrost w tempie 14% r/r, a dynamika
zatrudnienia utrzymata sie na stabilnym poziomie 2.2% r/r. Kolejnego dnia GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlano-montazowej.
Uwazamy, ze sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta o 4.0%, wobec 4.1% r/r w poprzednim miesigcu. W przypadku produkcji budowlanej spodziewamy sig
odbicia w stosunku do rozczarowujacych danych we wrzesniu. Szacujemy, ze w pazdzierniku aktywnos$é w tym sektorze wzrosta o 2.0% r/r. Tydzieri zakoriczy sie
publikacja stopy bezrobocia, ktéra prawdopodobnie utrzymata sie na tym samym poziome jak we wrze$niu, czyli 5.1%. Globalnie uwaga rynkéw moze skupi¢ sie na
$rodowej publikacji wstepnych danych PMI dla gtéwnych gospodarek $wiata. Listopadowe dane prawdopodobnie utrzymaja trend spadkowy zaréwno w przemysle jak
i ustugach. Poza tym kalendarz danych wydaje sie by¢ relatywnie pusty. Co wiecej pod koniec tygodnia zmienno$¢ na rynkach moze by¢ obnizona pod nieobecnosé
inwestoréw z USA w czwartek (Swieto Dziekczynienia) i skrécong sesje w piatek.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna  Prognoza Poprzednia

Poniedziatek, 21 listopada 2022
8:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) pazdziernik 41,50% 45,80%
Wrtorek, 22 listopada 2022

Ceny produkeji sprzedanej

10:00 Polska pazdziernik 23,50% 24,60%
przemystu (r/r)
10:00 Polska Produkcja przemystowa (1/r) pazdziernik 7,80% 9,80%
10:00 Polska Wynagrodzenie (r/r) pazdziernik 14,00% 14,50%
10:00 Polska Zatrudnienie (r/r) pazdziernik 2,20% 2,30%
16:00 USA Indeks Fed z Richmond listopad -600,00%  -1000,00%
Sroda, 23 listopada 2022
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wst. listopad 47 47,2
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wst listopad 50,8 51,7
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wst. listopad 452 451
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wst Listopad 46,4 48,5
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) pazdziernik 21,00% 21,90%
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna ceny state (r/r) pazdziernik 3,20% 4,10%
1000  Polska ?r;??“kqa budowlano-montazowa ;4100 0,90% 0,30%
10:00  Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu wst. listopad 46 46,4
10:00  Strefa Euro Indeks PMI dla ustug wst listopad 481 486
1430 USA %Tﬁzvﬁgt'a(”mﬁgbra trwatego pazdziernik 0,40% 0,40%
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wst. Listopad 49 8 50,4
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wst listopad 47,8 47,8
16:00 USA Sprzedaz nowych domadw pazdziernik 572 tys. 603 tys.
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy tydzien —O,irr;wm -5,§rr;m
20:00 USA Protokét z posiedzenia FOMC Listopad
Czwartek, 24 listopada 2022 |
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo listopad 85 843
13:30  Strefa Euro Protokot z posiedzenia ECB pazdziernik
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) pazdziernik 7,50% 7,70%
Pigtek, 25 listopada 2022
8:00 Niemcy PKB n.s.a. fin. (r/r) I kv 1,10% 1,70%
8:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentow - GfK  grudzien -3900,00% -4190,00%
10:00 Polska Stopa bezrobocia pazdziernik 5,10% 5,10%
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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

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, 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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KUM;ENTARZ TYGODNIOWY

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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