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Akcje

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

Obligacje
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W odniesieniu do rynku dtugu, nasze
nastawienie definiujemy okreslajac
preferowany termin zapadalnosci. Obecnie
preferujemy instrumenty o terminie

zapadalnosci do 4-6 lat.

15:30 03.04.2023 ]

Waluta

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny
pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasze
nastawienie wobec polskiego ztotego to 0

(czyli jeste$my nastawieni neutralnie).

Miniony tydzien uptynat na $wiatowych rynkach pod znakiem odrabiania strat rozpoczetych na poczatku marca w reakcji na incydenty zaistniate w sektorze
bankowym oraz obawy o dalsze rozprzestrzenianie sie skali problemdw. Brak kolejnych negatywnych doniesieri z sektora finansowego odbierany byt jako
pozytywna informacja i kolejne dni przynosity pozytywne nastroje.

Optymizm na rynku akcji przetozyt sie na odrobienie spadkéw rentownosci obligacji skarbowych w minionym tygodniu. W okresie przeceny na rynkach akcji
obserwowanych w pierwszej potowie marca, obligacje zyskiwaty zainteresowanie inwestoréw jako bezpieczne aktywa, co w potaczeniu rosnacymi
oczekiwaniami na wczesniejszy pivot Fedu przetozyto sie na spadki rentownosci.

W $rode decyzje o poziomie stdp procentowych podejmie Rada Polityki Pienigznej. Ekonomisci BNP nie spodziewajq sie zaskoczen i uwazaja, ze Rada
utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna w wysokosci 6,75%. Przewiduja tez, ze ton komunikatu po posiedzeniu jak
i wydzwiek konferencji Prezesa NBP Adama Glapiriskiego nie beda mocno rézni¢ sie od tego co przeczytaliSmy i ustyszeliSmy w marcu.

Kraj  Indeks 1 tydzien
POL  WIG 5,27%
POL  WIG20 5,89%
POL  mWIG40 4,04%
POL  sWIG80 2,51%
HUN  BUX 1,66%
GER  DAX 3,42%
FRA  CAC 40 3,92%
GBR  FTSE 100 2,88%
EU Stoxx Europe 50 3,86%
POL  Rent.obl. 21 1,47%
POL  Rent.obl. 51 1,01%
POL  Rent.obl. 101 1,24%

YTD
3,51%
-0,32%
9,66%
16,22%
-2,28%
12,37%
13,63%
3,16%
14,02%
-9,33%
-12,11%
-10,75%

Kraj
USA
USA
USA
BRA
MEX
CHN
CHN
JPN
KOR
IND
TUR
RUS

Indeks
DIIA
S&P 500
NASDAQ
Bovespa
IPC
SHComp
HSI
Nikkei 225
KOSPI
SENSEX
ISE 100
RTS

1 tydzien YTD
3,22% 0,38%
3,48% 7,03%
3,25% 20,49%
3,09% -7,16%
2,15% 11,23%
1,38% 6,71%
4,33% 3,21%
2,59% 8,02%
2,62% 10,55%
2,48% -3,10%
-5,49% -14,26%
-0,02% 3,20%
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Komentarz

Miniony tydziert uptynat na $wiatowych rynkach pod znakiem odrabiania strat rozpoczetych na poczatku marca w reakcji na incydenty zaistniate
w sektorze bankowym oraz obawy o dalsze rozprzestrzenianie sie skali probleméw. Poniedziatek uptynat na ocenie sytuacji zwiazanej z Deutsche
Bankiem, gdy w poprzedzajacy piatek skala przeceny waloréw siegneta kilkunastu procent. Z biegiem czasu, brak kolejnych negatywnych doniesien
z sektora finansowego odbierany byt jako pozytywna informacja i kolejne dni przynosity pozytywne nastroje. Ostatecznie gtéwne europejskie
indeksy zanotowaty wzrosty na przestrzeni tygodnia rzedu 3,41% w przypadku niemieckiego indeksu DAX oraz 4,00% w przypadku francuskiego
indeksu CAC40. Podobna skala odreagowania mogta by¢ obserwowana w kontekscie rynku akcji w Stanach Zjednoczonych, gdzie indeks S&P500

wzrost o 3,48%, a technologiczny indeks Nasdag o 3,37%.

Jeszcze wiegksza skala optymizmu naptyneta na parkiet w Warszawie. Na przestrzeni tygodnia indeks WIG20 zyskat 5,53%, co byto trzecim
wynikiem wsrdd europejskich indekséw gietdowych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze skala przeceny od szczytéw na poczatku roku byta wieksza w
przypadku rynkdw Emerging Markets, w ktore wpisuje sie polski rynek, niz rynkéw bazowych. Pozytywny sentyment byt wspierany przez
publikacje wynikdw takich spotek jak Allegro, ktdre w reakeji na dane zyskato 14,0%, czy PZU - 6,77%. Na uwage zastuguje takze Eurocash, ktdry na
przestrzeni tygodnia wzrdst o ponad 35,0%, co réwniez wsparte byto dobrymi rezultatami i prognozami na nadchodzacy okres.

Optymizm na rynku akcji przetozyt sie na odrobienie spadkéw rentownosci obligacji skarbowych w minionym tygodniu. W okresie przeceny na
rynkach akcji obserwowanych w pierwszej potowie marca, obligacje zyskiwaty zainteresowanie inwestorow jako bezpieczne aktywa, co w
potaczeniu rosnacymi oczekiwaniami na wczesniejszy pivot Fedu przetozyto sie na spadki rentownosci. Na przestrzenie ostatniego tygodnia
dziesiecioletnie obligacje rzadu Standw Zjednoczonych powrdcity do poziomu 2,4%. W przypadku dziesiecioletnich obligacji rzadu polskiego,
ponownie moglismy obserwowac okolice 6,1%.

Wraz z poprawa sentymentu na rynku akcji dato sie zauwazy¢ kontynuacje ostabienie dolara amerykariskiego, ktéry ponownie powrdcit pod koniec
tygodnia powyzej poziomu 1,09 w przypadku pary walutowej EUR/USD. Ostabienie dolara wspiera notowania walut rynkdw wschodzacych, w ktdre

wpisuje sie polski ztoty. Kurs USD/PLN obnizyt sie do poziomu 4,30, a EUR/PLN do 4,67.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Pozytywny sentyment na rynkach akcji przetozyt sie takze na sytuacje na rynu funduszy inwestycyjnych. Najwigcej zyskaty rozwiazania z
segmentu akcji polskich, ktére wzrosty $rednio 0 1,79%. W tej grupie Srednia stopa zwrotu funduszy akcji polskich uniwersalnych uplasowata sie na
poziomie 2,05%, a akcji polskich matych i Srednich spdtek na 1,65%. Drugie miejsce na podium zajety fundusze akcji zagranicznych z wynikiem
1,46%. W tym segmencie dobrze performowaty rozwiazania oparte o akcje globalnych rynkéw rozwinietych, ktére zyskaty 1,53%, a takze akcji
amerykarniskich, ktére zamknely tydzien ze $rednim wynikiem na poziomie 2,00%.

Rentownosci polskich dziesiecioletnich obligacji rzadowych oscylowaty wokét poziomu 6,00%, co przetozyto sie na segment polskich funduszy
dtuznych, ktdry zachowywat sie neutralnie i zyskat 0,05%. Najmocniejsza grupa byty rozwiagzania dajace ekspozycje na rynek papieréw dtuznych
polskich uniwersalne, ktdre zyskaty 0,15%. Najstabiej radzity sobie fundusze oparte o polskie papiery dtuzne skarbowe dtugoterminowe, ktdre
zanotowaty strate na poziomie 0,18%.
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Inflacja CPI (r/r) Stopa referencyjna NBP
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Komentarz

W minionym tygodniu poznaliémy dane dotyczace inflacji w najwiekszych europejskich gospodarkach. Inflacja w marcu w Niemczech wyniosta
7,4% r/r, nieco powyzej rynkowych prognoz, ktére méwity o 7,3%. Jednocze$nie, odczyt byt znacznie nizszy niz w lutym, kiedy inflacja nad Renem
siegneta 8,7%. We Francji wzrost cen siegnat 5,6% r/r, wobec 6,3% w lutym. Mocne obnizenie dynamiki inflacji nastapito w Hiszpanii, gdzie ceny
wzrosty 0 3,3%, wobec 6% w lutym. Z kolei w catej strefie euro inflacja siegneta 6,9% r/r, w poréwnaniu z konsensusem na poziomie 7,1%.
Miesiac wezesniej odczyt CPI byt na poziomie 8,5%. PoznaliSmy takze dane dotyczace wzrostu cen w Polsce. Wedtug szybkiego szacunku GUS,
inflacja CPI w marcu wyniosta 16,2% r/r, a w stosunku do poprzedniego miesigca ceny wzrosty o 1,1%. Mimo ze inflacja w ujeciu rocznym
obnizyta sie wzgledem lutego, kiedy wyniosta 18,4%, to odczyt negatywnie zaskoczyt, bowiem rynek spodziewat sie, ze inflacja siegnie 15,9%.
Zaskoczenie danymi w gdre wynikato przede wszystkim z wyrazniejszego wzrostu cen zywnosci w ubiegtym miesiacu (+2,3% m/m), a takze
ponownego przyspieszenia inflacji bazowej (+12,1% r/r w poréwnaniu z 12% r/r w lutym).

Ten tydzieri rozpoczat sie od publikacji marcowych indekséw PMI w europejskich gospodarkach. S&P Global podat, ze wskaznik PMI dla
przemystu w Polsce w marcu wyniést 48,3 pkt wobec 48,5 pkt w lutym. Autorzy badania podkreslili, ze w marcu warunki gospodarcze w polskim
sektorze wytwdrczym pogorszyty sie wraz z réwnoczesnym spadkiem produkcji i nowych zamowieri. Produkcja zmalata 11 miesiac z rzedu, a
marcowy spadek byt ponownie zwigzany z ostabieniem popytu.

W $rode decyzje o poziomie stép procentowych podejmie Rada Polityki Pienieznej. Ekonomi$ci BNP nie spodziewaja sie zaskoczen i uwazaja, ze
Rada utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna w wysokosci 6,75%. Przewiduja tez, ze ton komunikatu
po posiedzeniu jak i wydZwiek konferencji Prezesa NBP Adama Glapiriskiego nie beda mocno rézni¢ sie od tego co przeczytaliSmy i ustyszeliSmy
w marcu. Rada najprawdopodobniej podtrzyma gotowos$¢ do dalszego zacie$niania polityki pienieznej, ale w naszej ocenie nie zdecyduje sie na
taki krok. Przestrzen do obnizek stép procentowych w Polsce widzimy dopiero w przysztym roku. Ostatnie wypowiedzi cztonkdw Rady zdaja sie
potwierdza¢, ze nie sa oni skorzy do szybkiego tagodzenia warunkéw monetarno-finansowych. Prognozujemy, ze w przysztym roku stopa
referencyjna moze by¢ obnizona o 125 pb do 5,50%.

W piatek uwaga Swiatowych rynkéw skupi sie na danych z amerykariskiego pracy. Konsensus rynkowy na ten moment zaktada, ze zatrudnienie
poza rolnictwem zwiekszyto sie w marcu o 240 tys. etatdw, co bytoby jednym z najnizszych przyrostéw liczby pracujacych w ostatnich
miesigcach. Jednocze$nie rynek spodziewa sig stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 3,6%, a takze wyhamowania dynamiki ptac do 4,3% r/r z
4,6% r/r. Taki zestaw danych wspieratby wycene rynkowa wskazujaca w USA na maksymalnie jeszcze jedng podwyzke stdp procentowych o 25
pb. Jesli jednak zaprezentowany na koniec | kwartatu stan rynku pracy okaze sie lepszy od oczekiwar, mozemy mie¢ do czynienia z rewizja
obecnej wyceny.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna  Prognoza Poprzednia

Poniedziatek, 3 kwietnia 2023
900 Polska Indeks PMI dla przemystu marzec 4813 482 485
9:45 Wiochy Indeks PMI dla przemystu marzec 51,1 514 52
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu marzec 473 477 47 4
9:50 Niemcy Indeks PMI dla przemystu marzec 447 44 4 4613
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla przemystu marzec 473 471 485
16:00 UsA Indeks 1SM dla przemystu marzec 472 477

Wtorek, 4 kwietnia 2023
3:00 Niemcy Eksport s.a (m/m) luty 2,10%
8.00 Niemcy Import s.a (m/m) luty -3,40%
11:00 Strefa Euro Inflacja PPI (r/r) luty 13,50% 15,00%

$roda, 5 kwietnia 2023

Paolska Decyzja RPP Kwiecieri B,75% 8,75%

800 Niemcy Zamdwienia w przemysle s.a. (m/m) luty 0,50% 1,00%
845 Francja Produkeja przemystowa (m/m) luty 1,00% -1,90%
9:45 Wiochy Indeks PMI dla ustug marzec 52,2 518
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug Mmarzec 55,5 531
950 Niemcy Indeks PMI dla ustug marzec 539 5049
10:00 Strefa euro indeks PMI dla ustug marzec 55,6 527
14:15 USA Raport ADP marzec 200 tys. 242 tys.
16:00 USA indeks I1SM dla ustug marzec 545 55,1
16:30 UsA Zmiana zapasow ropy tydzien -7.49 min brk

Czwartek, 6 kwietnia 2023

Norwegia - Wielki Czwartek - dziert wolny

345 Chiny Indeks PM! dla ustug marzec 56 55
800 Niemcy Produkeja przemystowa s.a. (m/m) Luty 0,50% 3,50%
16:30 UsA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzier 198 tys. 198 tys.

Pigtek, 7 kwietnia 2023

Polska, Australia, Szwecja, USA, Kanada, Niemcy, Hiszpania, Wlk Brytania, Czechy, Norwegia, Nowa Zelandia, Stowacja, Francja,
Szwajcaria, Wtochy, Wegry - Wielki Pigtek - dzier wolny

14:30 USA Stopa bezrobocia Marzec 3,60% 2,60%
Zmiana zatrudniema w sekiorze
e o
14:30 USA pozaroliczym marzec 240 tys. 311 tys.
14:30 UsA Ptaca godzinawa (r/r) Marzec 4,60%
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Banki Energetyka, Surowce i Paliwa
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniajg zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnosé réznych podmiotéw, w tym spétek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego paristwa

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
najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30
najwigkszych spdétek akcyjnych notowanych na
gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie
instytucji - sytuacja, w ktérej 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
F\Vnansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni
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 (ECBY))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktére
znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsigbiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kgpitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotowka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddw i kosztow
finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W
przyblizeniu okres$la ile gotéwki moze generowac
firma z dziatalno$ci operacyjnej

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve
System) - bank centralny Stanéw Zjednoczonych

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

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

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnos$ci gospodarczej sektora wytworczego 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 z Richmond - indeks aktywnosci
produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy
Federalnej w Richmond na podstawie ankiet

przeprowadzanych na 100

przedsiebiorstw

probie ok.

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 - wskaznik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZz 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, ktére proszone sa o ocene
biezacych 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 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 analitykdw i inwestoréw

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPI - 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) obrazuja 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 Lub
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 amerykanskich przedsigbiorstwach
(w sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

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

P/BV - (ang. price to book value), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa 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 spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat  dziatalnosci  wszystkich podmiotéw
gospodarki narodowej, a wigc finalna warto$¢ débr i
ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okreslonego czasu. Jest on miarg wielko$ci gospodarki
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Polityka fiskalna - ogét dziatar paristwa
polegajacych na wykorzystaniu szeregu
instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajacych na budzet panfstwa; rozréznia sie
polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na
zwigkszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu  podatkéw) oraz  restrykcyjna
(polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw paristwa
i/lub zwiekszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt
ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 o0séb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana przemystu) podstawowy —miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sdb)
Polityka pieniezna - (monetarna) cze$¢ 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
zapadalnosci/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) -  réznica
rentownosci  10-letnich  obligacji  skarbowych
Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towardw
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 wsrdd 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 zmiane 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. 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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete 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 kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczes$niej lub udostepniana przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie
internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty wazno$ci. Niniejsza publikacja jest publikacja handlowg o ktdérej mowa w
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badar 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 przedsiebiorcdw 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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