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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 O
0 (czyli jeste$my nastawieni neutralnie). preferujemy instrumenty o terminie (czyli jeste$my nastawieni neutralnie).

zapadalnosci do 3-5 lat.

W drugim tygodniu 2023 r. gtéwne indeksy akcji kontynuowaty trend wzrostowy, przy czym mozna dostrzec stopniowe wyhamowanie popytu.
Indeksy bazowe w Europie wzrosty w skali 2-3%, podobnie wypadt amerykariski S&P500. Po bardzo mocnym pierwszym tygodniu roku, kolejny
tydziert na warszawskim parkiecie przyniést trend boczny a gtéwny indeks WIG20 zyskat skromne 0,50%, i tym samym znajdowat sie w ogonie

gtéwnych indekséw z Europy.

Najwazniejszym wydarzeniem poprzedniego tygodnia, na ktére byty zwrdcone oczy inwestordw z catego $wiata, byta publikacja danych
dotyczacych inflacji za grudzien w Stanach Zjednoczonych. Zaréwno inflacja CPI jak i inflacja bazowa uplasowaty sie na poziomach oczekiwanych
przez rynek. Inflacja CPI wyniosta 6,50% r/r i kontynuuje trend spowalniania odczytéw.

Na globalnym rynku dtugu obserwowali$my kontynuacje spadkéw rentownosci obligacji skarbowych, co wspieraty nizsze odczyty inflacyjne w
strefie euro oraz oczekiwania co do tzw. miekkiego ladowania gtéwnych gospodarek

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG 0,56% 7,38% USA  DJA 2,00% 3,49%
POL  WIG20 0,75% 7,52% USA  S&P 500 2,67% 4,16%
POL  mWIG40 -0,99% 6,01% USA  NASDAQ 4,54% 5,50%
POL  sWIG80 2,32% 9,12% BRA  Bovespa 0,82% 0,26%
HUN  BUX 1,04% 5,75% MEX  IPC 3,57% 10,55%
GER  DAX 2,32% 8,70% CHN  SHComp 1,62% 4,48%
FRA  CAC40 1,97% 8,80% CHN  HSI 1,68% 9,94%
GBR  FTSE 100 1,69% 5,41% JPN Nikkei 225 -0,58% -1,04%
EU Stoxx Europe 50 2,17% 9,58% KOR  KOSPI 2,11% 7,31%
POL  Rent.obl. 21l 0,82% -10,76% IND  SENSEX -1,08% -1,23%
POL  Rent.obl. 51 5,16% -12,71% TUR  ISE 100 -0,46% -6,57%
POL  Rent.obl. 101l 3,65% -11,93% RUS  RTS 4,63% 5,41%
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Komentarz

W drugim tygodniu 2023 r. gtéwne indeksy akcji kontynuowaty trend wzrostowy, przy czym mozna dostrzec stopniowe wyhamowanie popytu. Indeksy
bazowe w Europie wzrosty w skali 2-3%, podobnie wypadt amerykanski S&P500. Technologiczny Nasdagl00 zyskat z kolei ponad 4,5% co mogto by¢ reakcja
na stonowanie oczekiwan co do podwyzek stép procentowych przez Fed. Wczesniejsze dane z rynku pracy (nizsza dynamika ptac) wraz z grudniowym
odczytem inflacji, ktdéry okazat sie zgodny z oczekiwaniami, ale jednoczesnie wskazat na wyrazne obnizenie dynamiki inflacji m/m, wspierato spotki
technologiczne. Obecnie rynek zaktada, ze z blisko 95% prawdopodobieristwem Fed na najblizszym posiedzeniu w lutym podwyzszy stopy procentowe o
25pb, gdy tydzienn wczesniej wynosito ono ponizej 80%. Jednoczesnie czwartkowe dane o tempie wzrostu cen byty najbardziej wyczekiwana publikacja
makroekonomiczng w minionym tygodniu. Z kolei w koricéwce tygodnia inwestorom za oceanem sprzyjaty lepsze od oczekiwan wyniki kwartalne
najwiekszych bankdw oraz wyzszy od prognoz odczyt Indeksu Uniwersytetu Michigan, ktdry obrazuje kondycje amerykanskiego konsumenta. Niemniej YTD
to indeksy w Europie zanotowaty blisko dwukrotnie lepszy wynik (ok. 8% dla CAC oraz DAX vs 4,0% dla S&P500).

Po bardzo mocnym pierwszym tygodniu roku, kolejny tydzieri na warszawskim parkiecie przyniést trend boczny a gtdwny indeks WIG20 zyskat skromne
0,50%, i tym samym znajdowat sie w ogonie gtéwnych indekséw z Europy. Nalezy jednak pamieta¢, ze obecny poziom indeksu jest najwyzszy od kwietnia
ubiegtego roku. Po blisko 40% rajdzie od paZzdziernikowych miniméw do poziomu 1950 pkt. notowaniom nalezy sie odreagowanie, na co wskazuja réwniez
oscylatory techniczne. Wsparciem pozostaje poziom 1900 pkt, cho¢ istotniejszym wydaje sie poziom w okolicach 1800 pkt. Segmentowo nieco lepiej
wypadty najmniejsze spétki, ktérych indeks zyskat ponad 1,20%. Za powyzsza réznica sta¢ moga inwestorzy indywidualni, ktérych nastroje wg ankiety Sll sa
najlepsze od poczatkéw 2017 roku. W ostatniej ankiecie udziat tzw. bykdw wzrdst do poziomu 62,9%, czyli wzgledem poprzedniego tygodnia wzrést az o
12pp. Sektorowo dobrze radzit sobie WIG Leki, WIG Gdrnictwo oraz WIG Energia. Na drugim biegunie znalazta sie branza odziezowa, motoryzacyjna oraz
nieruchomosci.

Na globalnym rynku dtugu obserwowali$my kontynuacje spadkéw rentownos$ci obligacji skarbowych, co wspieraty nizsze odczyty inflacyjne w strefie euro
oraz oczekiwania co do tzw. miekkiego ladowania gtéwnych gospodarek. Rentownosci niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych znalazty sie we czwartek
nawet ponizej 2,1%. Podobne tendencje panowaty w USA, gdzie tamtejsze odpowiedniki notowane byty ponizej 3,5%, a wiec na minimach z pierwszej potowy
grudnia. Nieco inaczej ksztattowaty sie rentowno$¢ krajowych obligacji skarbowych, ktére dla terminu 10 lat oscylowaty wokét poziomu 6,0%. Wydaje sie, ze
mocny spadek z 6,8% do 6,0% w pierwszy tygodniu roku wyprzedzit nieco trendy na rynkach bazowych. Wyczekiwane finalne odczyty inflacji konsumenckiej
za grudzien okazaty sie neutralne, tj. zgodne z oczekiwaniami oraz odczytem flash.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

W minionym tygodniu na rynku funduszy dominowaty rozwiazania dajace ekspozycje na instrumenty udziatowe. Najwieksza stope zwrotu
oferowaty fundusze akcji zagranicznych - 3,23%. W tym segmencie rozwiazania oparte o akcjie zagraniczne sektorowe pozostate pozwolity zarobi¢
3,29%, a akcji zagranicznych pozostate 3,18%. Drugim pod wzgledem zyskownosci segmentem byty fundusze akceji polskich, ktére zyskaty 2,17%. W
tym spektrum najlepiej zachowywaty sie rozwigzania dajace ekspozycje na akcje polskie uniwersalne ktdére wzrosty 2,73%. W analizowanym
okresie najstabiej wypadty fundusze aktywdéw niepublicznych i nieruchomosci, ktdre w obydwu przypadkach osiagnety wyniki na poziomie 0,00%.
Pomimo zatrzymania spadkéw rentownosci polskich obligacji skarbowych w ubiegtym tygodniu, segment funduszy dtuznych zdotat wypracowac
$rednig stope zwrotu na poziomie 0,70%. W segmencie funduszy dtuznych najwyzsza stope zwrotu wypracowaty rozwigzania oparte o polskie
skarbowe dtugoterminowe papiery dtuzne, ktdre zyskaty $rednio 1,26%. Na drugim miejscu znalazty sie fundusze papieréw dtuznych polskich
dtugoterminowych uniwersalne ze stopa zwrotu na poziomie 1,07%.

Zespot 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




M

Tracker OECD: PKB Polski w ujeciu tygoedniowym (% rfr)
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Komentarz

Najwazniejszym wydarzeniem poprzedniego tygodnia, na ktdre byty zwrdcone oczy inwestorow z catego Swiata, byta publikacja danych
dotyczacych inflacji za grudzien w Stanach Zjednoczonych. Zaréwno inflacja CPI jak i inflacja bazowa uplasowaty sie na poziomach oczekiwanych
przez rynek. Inflacja CPI wyniosta 6,50% r/r i kontynuuje trend spowalniania odczytéw z poprzednich miesiecy, jednak wskaznik nie zaskoczyt
negatywnie jak ubiegtotygodniowe dane z Niemiec i Francji, co nie wywotato znaczacej reakcji rynkéw. Podobna tendencje wykazata inflacja
bazowa, ktérej dynamika obnizyta sie z 6,0% r/r w listopadzie do 5,7% r/r w grudniu, co byto zgodne z oczekiwaniami. W ujeciu miesiac do
miesiaca, inflacja spadta 0 0,1% w grudniu, za co odpowiadaty gtdwnie ceny energii (-4,5% m/m). Z drugiej strony caty czas wysoka jest inflacja
ustug (+0,5% m/m), jednakze i w tej kategorii wida¢ w ostatnich miesigcach stabilizacje tempa wzrostu. Biorac pod uwage opdzniony wptyw cen
czynszOw na ta kategorie, mozna spodziewac sie w kolejnych miesigcach coraz nizszych odczytdw takze w kategorii ustug.

Pod koniec tygodnia opublikowane zostaty réwniez finalne dane o inflacji w wielu krajach europejskich. Byty one zgodne z odczytami wstepnymi i
rynkowym konsensusem. Przyktadowo we Francji dynamika cen CPl w grudniu byta na poziomie +5,9% r/r, a w Hiszpanii +5,7% r/r. Analogiczne
dane poznalismy takze dla Polski - potwierdzity one raportowane wczes$niej spowolnienie dynamiki z 17,5% do 16,6% r/r. Inflacja za caty 2022 r.
wyniosta tym samym +14,3% r/r. Najwiekszy wptyw na obnizenie sie dynamik cen w grudniu miaty w naszym kraju takie kategorie, jak zywno$¢
oraz energia, co jest zgodne z tendencjami obserwowanymi w $wiatowych notowaniach tych towardw.

W obecnym tygodniu poniedziatkowa sesja na zachodnich rynkach akcji moze przebiegac¢ pod znakiem nizszej zmiennosci z uwagi na dzieri wolny
w USA (Dziert Martina Luthera Kinga) oraz pusty kalendarz danych makroekonomicznych. Kalendarz danych w Polsce réwniez nie zawiera zbyt
wielu pozycji. W poniedziatek NBP opublikuje dynamike inflacji bazowej w Polsce. Na podstawie wstepnego szacunki inflacji CPI, szacujemy, ze
inflacja bez uwzgledniania cen zywnosci i energii przy$pieszyta do 11.7% z 11.4% w listopadzie. W czwartek GUS opublikuje dane dotyczace
koniunktury konsumenckiej, w tym m.in. wskaznik ufnosci konsumenckiej. Tydzien zakorczy sie publikacja danych z rynku pracy. Spodziewamy
sie, ze w grudniu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spowolnita do 12.0% z 13.9% r/r w listopadzie. Natomiast zmiana
zatrudnienia prawdopodobnie utrzymata sie na tym samym poziomie co w poprzednim miesiacu, tj. 2.3% r/r.
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Data Czas Kraj Wydarzenie

Okres Prognoza Poprzednia

Poniedziatek, 16 stycznia 2023

14:00 Polska Inflacja bez cen zywnosci i energii (r/r) grudzien 11,60% 11,40%
Wtorek, 17 stycznia 2023
3:00 Chiny PKB (r/r) IV kw. 1,80% 3,90%

0 Chi Produkcj t /

11:.00 Niemcy Indeks instytutu ZEW styczen -15,5 -23,3
Sroda, 18 stycznia 2023
8:00 WLk. Brytania Inflacja CPI(r/r) grudzien 10,60% 10,70%
800 Wk Brytania InflacjaPPi(e/r) listopad 16,40% 1480%
""" 1430  USA  InflacaPPi(m/m)  grudzien  000%  030%
"""" 1430 USA  Inflac@aPPi(c/)  grudzien  740%
""" 1430  USA  Sprzedazdetaliczna(m/m)  grudzieh  -0,30%  -0,60%
"""" 1515  USA  Produkcjaprzemystowa(m/m)  grudzien  -0,10%  -0,20%
Czwartek, 19 stycznia 2023
13:30 Strefa Euro Protokét z posiedzenia ECB grudzien
""" 1430  USA  Indeks Fed z Filadelii ~ syczeh 90 138
"""" 1430 USA  Wnioskio zasitekdlabezrobotnych ~ tydzien  205tys.
1700  USA  Zmianazapaséwropy  tdzedi  1896minbrk
Piatek, 20 stycznia 2023
0:30 Japonia Inflacja CPI (r/r) grudzien 3,80%
o030 Japonia  InflacjabazowaCPI(rr)  grudzieh  400% 3,70%
- 800 Niemcy  InflacjaPPi(c/)  grudzien 20,50%  2820%
"""" 800 Wk Brytania Sprzedaz detaliczna (m/m) ~ grudzien  -040%
800 Wk Brytania Sprzedaz detaliczna(r/r)  grudzies  -530%
"""" 1000 Polska  Wynagrodzenie (/) grudzieh  12,60%  1390%
"""" 1000 Polska  zatudnienie(/r)  grudziek  230%  230%
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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
oszczegdlne  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 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
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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, 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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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 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 inng. 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, 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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