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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 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.

Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst kontynuacje obaw o kondycje sektora bankowego. Powyzsze miato miejsce, mimo iz w weekend na rynek trafity
doniesienia o przejeciu przez UBS banku Credit Suisse przy wsparciu Szwajcarskiego Banku Centralnego oraz rzadu. O ile czynnik niepewnosci w stosunku
do sektora w Europie zostat zniesiony, o tyle ponownie uwaga inwestoréw skupita sie na bankach regionalnych w Stanach Zjednoczonych.

W koricdwce tygodnia inwestoréw zaniepokoit nagty wzrost CDS-éw (credit default swaps), czyli instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych przed
niewyptacalnoscia, dla niemieckiego Deutsche Bank, ktéry przez wielu ocenianym jest jako kolejny Credit Suisse. Niemniej mimo stabej renomy, ostatnie

wyni

ki banku oraz sytuacja bilansowa nie wskazuje na realne problemy z ptynnoscia.

Gtownym wydarzeniem makroekonomicznym ubiegtego tygodnia byta decyzja Fed ws. stdp procentowych. Jednogtosnie zdecydowano o podwyzce o 25pb, co

byto

zgodne z oczekiwaniami konsensusu i obecnie gtéwna stopa procentowa ksztattuje sie w zakresie 4,75-5,00%. Zaprezentowano takze nowe projekcje

makroekonomiczne - stopy procentowe na poziomie 5,1% na koniec 2023 r., 4,3% na koniec 2024 r. i 3,1% na koniec 2025 r.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG 0,34% -1,42% USA  DJA 0,59% -2,15%
POL  WIG20 0,21% -5,68% USA  S&P 500 1,25% 4,21%
POL  mWIG40 -0,52% 5,43% USA  NASDAQ 2,06% 17,21%
POL  sWIG80 1,56% 13,26% BRA  Bovespa -1,47% -9,38%
HUN  BUX 1,92% -3,79% MEX  IPC 1,94% 9,22%
GER  DAX 1,62% 8,99% CHN  SHComp 0,51% 5,25%
FRA  CAC40 1,22% 9,65% CHN  HSI 2,98% -1,08%
GBR  FTSE 100 1,07% 0,42% JPN Nikkei 225 0,52% 5,30%
EU Stoxx Europe 50 1,42% 10,13% KOR  KOSPI 1,26% 7,73%
POL  Rent.obl. 21l 3,23% -10,56% IND  SENSEX 0,04% -5,24%
POL  Rent.obl. 51 2,74% -12,56% TUR  ISE 100 1,56% -8,28%
POL  Rent.obl. 101l 2,20% -11,31% RUS  RTS 1,90% 2,87%

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


https://twitter.com/BM_BNPParibas

NTARZ TYGODNIOWY

18

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich

62000 --

57000 f--domdoocbondoas

52 000 footoodoobo gLl AR RO SR RV SR SO RO S S

r’“z
b
1
1
[
1
1
[
h
1
1
i
1
1
[
1
1
[
h
1
|
[
1
1
[
1
a3
f
'
:
p
:gr 4
'
i

47000 B, gt -
o

[

[

—_—
[

'
o R T T T R T | ! !
R S S S R H R S S R S SR S 5,5 Joodemcboodd gLl
L e e e L L L e e e e L e e |
42 000 — T T— T 5,0 -—r 11
N "N "N "N »n. » v D D D 2P e e N
PRI LLL222222555Gca NERINLL2222222555G3 s
2 9 a9y o b0 bo bo © © © £ E = 38384 tb o B0 » @& = = = & F
© ™~ 0O I~ FTQowoagangoang ®nNg ~ o~ 0 n oD@~ O D
Q IR aH N ™ 038 S\O‘ SN 29X — N HN@(C\‘)
Komentarz

Poczatek ubiegtego tygodnia przyniést kontynuacje obaw o kondycje sektora bankowego. Powyzsze miato miejsce, mimo iz w weekend na rynek
trafity doniesienia o przejeciu przez UBS banku Credit Suisse przy wsparciu Szwajcarskiego Banku Centralnego oraz rzadu. O ile czynnik
niepewnosci w stosunku do sektora w Europie zostat zniesiony, o tyle ponownie uwaga inwestorow skupita si¢ na bankach regionalnych w Stanach
Zjednoczonych. W szczegélnosci na kondycji First Republic Bank, ktéry mimo wsparcia ze strony FED notowat dalsze odptywy depozytdw. Nastroje
uspokoito nieco oswiadczenie najwigkszych bankdw centralnych, w ktorym ogtosity skoordynowane dziatania majace na celu zwigkszenie ptynnosci
transakcji swapowych w USD, aby ztagodzi¢ nasilajace sig¢ napiecia w globalnym systemie finansowym. Z kolei w koricéwce tygodnia inwestoréw
zaniepokoit nagty wzrost CDS-dw (credit default swaps), czyli instrumentow pochodnych zabezpieczajacych przed niewyptacalnoscia, dla
niemieckiego Deutsche Bank, ktdry przez wielu ocenianym jest jako kolejny Credit Suisse. Niemniej mimo stabej renomy, ostatnie wyniki banku oraz
sytuacja bilansowa nie wskazuje na realne problemy z ptynnoscia. Powyzsze niejako potwierdzita weekendowa decyzja wtadz wspomnianego
banku o przedterminowym wykupie obligacje na kwote 1,5 mld EUR. Finalnie indeks europejskich bankdw stracit kolejne 2,0% w skali tygodnia.

Wydarzeniem tygodnia byto natomiast posiedzenie Rezerwy Federalnej , ktére okazato sie zgodne ze zrewidowanymi oczekiwaniami rynkowymi.
Komitet FOMC podnidst zakres stdp procentowych o 25 pkt. bazowych, do przedziatu 4,75-5,00%, mimo iz jeszcze kilka dni wczesniej wysokie
prawdopodobienstwo przypisywano ruchowi o 50 pkt. bazowych w gdre. Sama decyzja zostata przyjeta umiarkowanie pozytywnie przez rynek
akeji, jednak pdzniejszy komentarz prezesa Fed, ktéry zasugerowat ze dodatkowe zaostrzenie polityki monetarnej moze by¢ odpowiednie, przynidst
pogorszenie nastrojow. Powyzsze jednoczes$nie przyniosto umocnienie dolara, dla ktérego wsparciem pozostat rdwniez wzrost zmiennosci oraz
utrzymujace sie obawy o sektor bankowy. Finalnie gtéwne indeksy na rynkach bazowych zyskaty nieco ponad 1,0%.

Stabiej radzity sobie rynki rozwijajace sie z krajowymi blue chips na czele. WIG20 stracit blisko 0,50%. Zdecydowanie lepiej radzita sobie grupa
mniejszych spétek, gdzie sWIG80 zyskat ponad 0,70%. We wspomnianym otoczeniu WIG20 podczas poniedziatkowej sesji zanotowat minima ponizej
1630 pkt. Natomiast tydzien finalnie warszawskie blue chips korfczyty w okolicach 1670 pkt. czyli najnizej od listopada ub.r. Wsparciem nie
pozostawaty comiesieczne dane o sprzedazy detalicznej oraz produkeji przemystowej za luty, ktére wypadty wyraznie ponizej prognoz.

Na rynku dtugu dominowata podwyzszona zmienno$¢ podobnie jak tydzieri wczesniej. Rentownosci amerykanskich obligacji 10 letnich znizkowaty
ponizej 3,40%, chociaz poczatek tygodnia przenidst zwyzke do ponad 3,60%. W przypadku krajowych odpowiednikéw, rentownosci nadal oscylowaty
wokot 6,0%, chociaz intraday znajdowaty sie nawet ponizej 5,80%.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

W minionym tygodniu obserowaliSmy znaczne wzrosty notowan ztota, ktérego cena dochodzita do 2 tys. dol. za uncje. Powodem byty obawy
inwestordw o sektor bankowy i ogdlny wzrost awersji do ryzyka, co skutkowato wzrostami cen metali szlachetnych uznawanych za tzw.
bezpieczna przystan. Dzieki temu najlepszymi funduszami byty te oparte o metale szlachetne, ktdre wypracy stope zwrotu blisko 3,6 proc.
Jednoczesnie notowania ropy naftowej spadaty, ale dzieki wzrostom rozwiazan opartych o kruszce wynik catego segmentu surowcéw wyniést +2,1

proc.

Mimo obaw zwigzanych z sektorem bankowym i spadkdw notowan na gietdach w piatek, caty tydzien przynidst niewielkie wzrosty na rynku akcji.
Fundusze z ekspozycja na zagraniczne akcje wypracowaty Srednio 0,59 proc. stope zwrotu, a akcji polskich 0,29 proc. Niewielkie spadki
rentownos$ci obligacji przyczynito sie do tego, ze rozwigzania oparte o dtug w wiekszosci wypracowaty dodatnie stopy zwrotu. Najlepiej poradzity
sobie fundusze papieréw dtuznych polskich skarbowych, ktdre zyskaty srednio 0,32 proc.
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Komentarz

Gtéwnym wydarzeniem makroekonomicznym ubiegtego tygodnia byta decyzja Fed ws. stép procentowych. Jednogto$nie zdecydowano o podwyzce
0 25pb, co byto zgodne z oczekiwaniami konsensusu i obecnie gtéwna stopa procentowa ksztattuje sie w zakresie 4,75-5,00%. Zaprezentowano
takze nowe projekcje makroekonomiczne - stopy procentowe na poziomie 5,1% na koniec 2023 r., 4,3% na koniec 2024 r. i 3,1% na koniec 2025 r.
W grudniu Fed prognozowat, ze stopy procentowe w USA beda na poziomie 5,1% na koniec 2023 r., 4,1% na koniec 2024 r. i 3,1% na koniec 2025 .
Mediana prognoz dotyczacych oczekiwan odnos$nie stép procentowych w dtugim terminie, czyli tzw. neutralnej stopy procentowej, wyniosta w
marcu 2,5% wobec 2,5% w grudniu. Podczas konferencji prasowej prezes Fed zasugerowat, ze dodatkowe zaostrzenie polityki monetarnej moze
by¢ odpowiednie. "Od czasu naszego poprzedniego spotkania FOMC wskazniki ekonomiczne sa generalnie lepsze niz oczekiwano. Uwazamy
jednak, ze wydarzenia w systemie bankowym ostatnich dwdéch tygodni prawdopodobnie przetoza sie na zaostrzenie warunkéw kredytowych dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, co z kolei przetozy sie na wyniki gospodarcze. Jest zbyt wczesnie, aby okresli¢ zakres tych skutkow i
zbyt wezesnie, aby powiedzied, jak powinna zareagowac polityka pieniezna" - powiedziat Jerome Powell.

Jak zwracajg uwage ekonomisci BNP Paribas, ostatni tydzien marca bedzie wzglednie ubogi pod katem danych makroekonomicznych. Gtéwnymi
punktami w kalendarzu beda wstepne szacunki inflacji w krajach strefy euro oraz w Polsce.

Najwiecej uwagi rynku przyciagna¢ moga publikacje danych w Niemczech (czwartek) oraz w strefie euro (piatek). W przypadku najwiekszej
gospodarki strefy euro, inflacja CPI wydaje sig stabilizowaé. Od grudnia utrzymuje sie na poziomie 8,6%- 8,7% r/r. Gtéwnym kategoriami
napedzajacym poziom sa zywnos¢ i energii. W marcu dynamika inflacji prawdopodobnie nieznacznie zmalata. Byt to efekt wprowadzonych od
marca gérnych limitéw cen energii elektrycznej oraz gazu ziemnego dla gospodarstw domowych i drobnego biznesu. Inflacja HICP w lutym
znalazta sie na poziomie 9,7% r/r.

Tydziert zakoriczy sie publikacjgq danych dla catej strefy euro, w ktérej od poczatku roku dynamika inflacji stopniowo maleje. W lutym inflacja
HICP spadta do 8,5% r/r, co byto negatywnym zaskoczeniem dla rynkdw, ktéry spodziewat sie spowolnienia do 8,2% r/r. Niemniej jednak tempo
dezinflacji w strefie euro jest zdaniem EBC zbyt wolne. Zwieksza to ryzyko dalszych podwyzek w kolejnych miesigcach.

Tego samego dnia opublikowany zostanie wstepny szacunek CPI w Polsce. Od stycznia 2023 roku GUS przy szacowaniu inflacji wykorzystuje
nowe wagi koszyka inflacyjnego. Wptyneto to na korekte danych za styczen i luty, gdzie poziom cen wzrdst odpowiednio o 16,6% i 18,4% r/r.
Wydaje sig, ze w marcu inflacja spowolnita z uwagi na malejace efekty wysokiej bazy, do okoto 16 r/r.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Poniedzialek, 27 marca 2023
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo marzIec g2 911
""" 1000 Strefafuro  Poda:pieniadza M3 (/)  ly  3,30%  350%
Wtorek. 28 marca 2023
14:00 Wegry Decyzja ws. stdp procentowych marzec 13.00% 13,00%
1800 0 UsA | Indeks Fed z Richmond marzec  -800.00%  -1800.00%
""" 1800 usa  Indekszaufania konsumentdw - Conference 00 L0
Board
% roda, 29 marca 2023
8:00 Miemcy Indeks zaufania konsumentdw - GfK kwiecien -2800.00% -3050.00%
18330 USA | Imisnezepasswropy tyazien  -0.3minbrk L112minbrk
Czwartek. 30 marca 2023
9:00 Hizzpania SprzedaZ detaliczna (rfr) luty 5.50%
""" 11:00  Wiochy  InflacaPPi(re) lay T ani0%
""" 11:00  StrefaEuro  Indeks nastrojoww gospodarce  marzec 937 997
""" 1400  Niemcy  InflacjaCPlwet.(~r) marzec  730%  870%
""" 1430 USA  Wnioski o zacitekdla bezrobotnyech  tydzien  19ltys.
Piatek, 31 marca 2023
1:50 laponia Produkcja przemystowa s.a. wst. (m/m} luty 2.80% -5.30%
""" 150  lapomia  Sprrederdetaliezna(er) liy  580%  B30%
""" 300 Chiny  IndeksPMidlaprzemysuwgCFLP ~ marzec 52 518
""" 300 Chiny  IndeksPMidleustugwgCFLP  marzee 545 583
""" 800  MNiemcy  Spreedatdetalicznaza (m/m)  ly  050%  -0,30%
""" @45 Francja  InflacjaPPi(eey oy 7 1780%
""" 1000  Polske  InflacjaCPlwest.(~r)  marzec  18.4D%
""" 11:00  Strefakurc  Stopabezropocia  lty  8B80%  670%
""" 1545  USA  IndeksChicagoPMl  marzec 438 438
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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
kgpitalizacji 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

EQMC - Federalny Komitet do spraw Operacji
Otwartego Rynku to organ ustalajacy docelowy
poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest
ustalanie wysokosci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
100 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytwérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych
okregéw przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez
Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie
ankiet wypetnianych przez manageréw firm
dziatajacych w rejonie Pensylwanii, New Jersey i
Delaware

Indeks Fed
produkcyjnej
Federalnej
przeprowadzanych na
przedsiebiorstw

z Richmond - indeks aktywnosci
publikowany przez Bank Rezerwy
w Richmond na podstawie ankiet
prébie ok. 100

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsréd
niemieckich przedsiebiorcéw

Indeks ISM - wskaZnik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badz ustugowym, popularny w
USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaZznik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badz ustugowym w danym
kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na
podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych
na reprezentatywnej grupie 500 amerykariskich
gospodarstw domowych, ktdére proszone sa 0 ocene
biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan
co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie badari ankietowych
przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwarn w stosunku do
przysztych  warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykéw i inwestoréw

instytucjonalnych ~ w  odniesieniv  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPlI - wskaznik cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna
miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPl - ceny produkcji sprzedanej przemystu
(inflacja producencka) obrazujag zmiany cen w
przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktdre
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o
nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

ISIN - (ang. International Securities Identification
Number) - jest to 12-cyfrowy kod, ktéry
jednoznacznie oznacza papiery wartosciowe Llub
instrumenty finansowe utatwiajac tym samym ich
identyfikacje w obrocie i rozliczeniach na rynku
finansowym

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikéw
zatrudnionych w amerykariskich przedsigbiorstwach
(w sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
225 najwiekszych spétek akeyjnych notowanych na
gietdzie w Tokio (Japonia)

P/BV - (ang. price to book value), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do jego
wartosci ksiegowej, czyli wartosci kapitatu wtasnego
wykazywanego w bilansie. WskazZnik informuje jak
inwestorzy wyceniaja majatek posiadany przez spétke
P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osiagganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
Wskaznik mozna réwniez obliczy¢ jako stosunek ceny
akcji do zysku na akcje (ang. earnings per share -
EPS) danego przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat  dziatalnosci  wszystkich  podmiotéw
gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i
ustug  wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okre$lonego czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki

KOMENTARZ TYGODNIOWY

Polityka fiskalna - ogét dziata paristwa
polegajacych na  wykorzystaniu szeregu
instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajacych na budzet panstwa; rozréznia sie
polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na
zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu  podatkéw) oraz  restrykcyjna
(polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa
i/lub zwiekszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robét
ktdére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktdére zatrudniaty
wiecej niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu) podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 oséb)
Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki
gospodarczej, polegajagca na systematycznych
dziataniach majacych na celu zapewnienie
stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na

polityke  restrykcyjna  (twarda,  “jastrzebie"
wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz
ekspansywna (miekka, "gotebie" wypowiedzi;

niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa
zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim
miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacji - rentowno$¢ jest to zysk
jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy
zatozeniu utrzymania do terminu
zapadalno$ci/wykupu; jesli rentowno$¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji ro$nie; natomiast jesli
rentowno$¢ rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent - ropa naftowa wydobywana na Morzu
Pétnocnym (Europa)

Ropa WTI - ropa naftowa wydobywana w
Zachodnim Teksasie (USA)

RPP - Rada Polityki Pienieznej - organ decyzyjny
Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu
do polityki monetarnej

SNB - Szwajcarski Bank Narodowy (z ang. Swiss
National Bank (SNBY))

Spread  Polska-Niemcy  (10Y) -  rdznica
rentownosci  10-letnich  obligacji  skarbowych
Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towaréw

konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych
dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej,
placéwki gastronomiczne oraz inne punkty
sprzedazy (np. sktady, magazyny), w ilosciach
wskazujacych na  zakupy dla potrzeb
indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia - obliczana jest jako udziat
zarejestrowanych bezrobotnych wsréd ludnosci
aktywnej zawodowo

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej
cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z
racji udostepnienia go innym na okreslony czas (w
Polsce wyznaczana jako stopa referencyjna)
S&P500 - indeks ukazujacy zmiang wartosci akcji
500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych
na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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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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