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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 0
+1 (czyli jeste$my nastawieni pozytywnie). preferujemy instrumenty o terminie (czyli jeste$my nastawieni umiarkownie
zapadalnosci do 3 do 5 lat. neutralnie, oczekujac stabilziacji PLN).

W minionym tygodniu na globalnym rynku akcji panowaty mieszane nastroje. Z jednej strony notowania w Europie oraz w Chinach kontynuowaty
korekte, gtéwnie na bazie stabszych danych makroekonomicznych. Z drugiej strony mieliSmy do czynienia z nowymi historycznymi szczytami czy
to w Japonii czy w Stanach Zjednoczonych. Powyzsze nastapito w otoczeniu malejacych szans na obnizke stép procentowych przez Fed w marcu.

Krajowy rynek akcji kontynuowat korekte, przy czym najstabiej wypadty najwigksze spétki. Mogto mie¢ na to wptyw stonowanie nastrojow
globalnych oraz zamieszanie na krajowej scenie politycznej, w tym zapowiedziane liczne zmiany w zarzadach spétek Skarbu Paristwa. W
rezultacie cze$¢ inwestoréw zagranicznych realizowata powyborcze zyski, co potwierdza ostabienie ztotego

W poniedziatek poznali§my dane o produkcji przemystowej, ktéra w grudniu 2023 r. spadta o 3,9% w ujeciu rocznym, a w poréwnaniu z
poprzednim miesiacem spadta o 9,8%. Wynik okazat si¢ lepszy od rynkowych przewidywarn. Z drugiej strony, negatywnie zaskoczyta sprzedaz
detaliczna, ktéra w grudniu wzrosta o 0,5% rok do roku. Konsensus wskazywat na znacznie lepsze dane - na poziomie 4,6% Globalnie uwage
przykuje posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD
POL  WIG -0,34% -4,57% USA  DIJIA 1,20% 0,94%
POL  WIG20 -0,49% -5,88% USA  S&P 500 1,49% 1,78%
POL  mWIG40 0,59% -1,94% USA  NASDAQ 2,90% 2,94%
POL  sWIG80 -1,02% -0,29% BRA  Bovespa -3,14% -5,06%
HUN  BUX 1,65% 6,97% MEX  IPC -0,52% -3,79%
GER  DAX 0,27% -0,50% CHN  SHComp -4,50% -7,35%
FRA  CAC40 0,11% -1,64% CHN  HSI -7,74% -12,24%
GBR  FTSE 100 -1,29% -3,05% JPN Nikkei 225 1,80% 9,21%
EU Stoxx Europe 50 0,58% -0,90% KOR  KOSPI -2,44% -7,19%
POL  Rent.obl. 21l -0,24% -0,56% IND  SENSEX -2,60% -1,13%
POL  Rent.obl. 51 0,38% 0,08% TUR  ISE 100 -0,42% 7,23%
POL  Rent.obl. 101 1,98% 0,90% RUS  RTS -0,61% 5,06%
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Komentarz

W minionym tygodniu na globalnym rynku akcji panowaty mieszane nastroje. Z jednej strony notowania w Europie oraz w Chinach kontynuowaty
korekte, gtéwnie na bazie stabszych danych makroekonomicznych. Z drugiej strony mieliSmy do czynienia z nowymi historycznymi szczytami czy
to w Japonii czy w Stanach Zjednoczonych. Powyzsze nastapito w otoczeniu malejacych szans na obnizke stép procentowych przez Fed w marcu
(dobre dane o sprzedazy detalicznej oraz z rynku pracy przy jednoczesnie wyraznym trendzie dezinflacji) - wspomniane dane makro byty
wsparciem dla scenariusza tzw. miekkiego ladowania amerykariskiej gospodarki. Natomiast notowania mocno wspieraty wyniki za 4Q23. W
szczegdlnosci mowa tu o lepszych wynikach Taiwan Semiconductor (TSMC), ktére przetozyty sie na mocny wzrost notowan gtdwnych
przedstawicieli big tech. W rezultacie dobrze zachowywat sie rowniez Nasdag100, a wspomniany S&P500 wspiat sie na ATH. Nastapito to po blisko
dwdch latach od ostatniego ATH. Byt to piaty pod wzgledem dtugosci okres bez nowego ATH w ostatnich dekadach. O ile statystki historyczne
wskazuja, ze w kolejnych tygodniach indeks powinien zachowywac sie lepiej, o tyle obawy wzbudzaja notowania S&P500 z uwzglednieniem
réwnych wag spétek, gdzie do ATH nadal brakuje kilku procent. Jak powszechnie wiadomo, ostatni mocny performance indekséw w USA napedzaja
notowania najwiekszych spétek technologicznych (tzw. Magnificent Seven). Dodatkowo, odsetek spétek ktdre znajduja sie na 52-tygodniowym
maksimum pozostaje relatywnie niski. Oznacza to ze, rynek byka nie jest tak silny na szerokim rynku.

Krajowy rynek akcji kontynuowat korekte, przy czym najstabiej wypadty najwieksze spétki. Mogto mie¢ na to wptyw stonowanie nastrojoéw
globalnych oraz zamieszanie na krajowej scenie politycznej, w tym zapowiedziane liczne zmiany w zarzadach spdtek Skarbu Paristwa. W rezultacie
cze$¢ inwestordw zagranicznych realizowata powyborcze zyski, co potwierdza ostabienie ztotego. Kurs EURPLN w potowie zesztego tygodnia
wzrost ponad 4,40. Finalnie WIG20 stracit ponad 2,0% gdy w przypadku mWIG40 strata minimalnie przekroczyta 0,70%. Branzowo mocno zachowat
sie sektor budownictwa, nieruchomosci oraz spozywczy. Na drugim biegunie znalazt sie sektor odziezowy, producentéw gier oraz gorniczy. Na
rynku dtugu kontynuacja wzrostu rentownosci obligacji skarbowych. Rentownosci niemieckich budéw znalazty sie powyzej 2,3%, gdy na koniec roku
poziom ten nie przekraczat 1,90%. Z kolei rentownosci amerykariskich obligacji 10-letnich wzrosty ponad 4,10%, wraz z malejacym
prawdopodobieristwem obnizek stép procentowych juz na marcowym posiedzeniu Fed. Jeszcze pod koniec ubiegtego roku obnizka w marcu byta
niemal pewna. Natomiast teraz prawdopodobieristwo powyzszego scenariusza spadto ponizej 50%. Ekonomisci BNP Paribas zaktadaja ze Fed
dokona pierwszej obnizki stép procentowych dopiero w maju. Zwyzke zaliczyty réwniez rentownosci krajowych obligacji 10-letnich i znalazty sie
powyzej 5,2%.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

W poprzednim tygodniu gtéwne kategorie funduszy przyniosty ujemne stopy zwrotu. Najstabiej poradzity sobie fundusze rynku surowcow. Segment
ten stracit Srednio -2,66%. Szczegdlnie stabo wypadty rozwiazania z ekspozycja na metale szlachetne, ktére stracity ponad 3,2%. Negatywnie na
wyceny metali szlachetnych wptyneto umocnienie dolara i wzrost rentownosci amerykariskich obligacji skarbowych. W efekcie, cena ztota
momentami spadata ponizej 2010 USD za uncje. Notowania srebra spadty z kolei do poziomu ok. 22 USD za uncje.

Staby performance zanotowaty takze fundusze akcji polskich. Mimo iz na zagranicznych parkietach dominowaty lekko pozytywne nastroje, to na
GPW gtéwne indeksy odnotowaty spadki. W efekcie, fundusze z ekspozycja na polskie akcje stracity $Srednio 1,30%. Mimo niewielkich wzrostéw na
zagranicznych gietdach, réwniez fundusze akcji zagranicznych odnotowaty straty, na poziomie $rednio 0,45%. Wspomniany wczes$niej wzrost
rentownosci obligacji skarbowych widoczny byt zaréwno w przypadku zagranicznych, jak i polskich papieréw dtuznych, stad fundusze z ekspozycja
na te aktywa rowniez odnotowaty ujemne stopy zwrotu.
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Komentarz

W minionym tygodniu poznaliSmy m.in. dane o grudniowe]j sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych, ktéra wzrosta o 0,6% w ujeciu
miesiecznym. Wynik okazat sie lepszy od rynkowych przewidywan na poziomie 0,4%. Dynamika w rok do roku wyniosta 5,6% i byta najwyzsza od
lutego 2023 r. Optymistyczne okazaty sie rdwniez amerykariskie dane o produkcji przemystowej w grudniu. Wzrosta ona o 0,1% miesiac od
miesiaca. Konsensus rynkowy spodziewat sig braku wzrostu. Roczna dynamika byta pierwszy raz, od lutego ubiegtego roku, dodatnia i wyniosta
1,2%.

W piatek GUS opublikowat dane o inflacji producenckiej w grudniu. Ceny producentdw spadty o 0,8% m/m i 6,4% r/r. Jest to gtebszy spadek niz
oczekiwat rynek (5,7% r/r). Z wazniejszych informacji wyrdzni¢ mozna takze fakt, ze Sejm przegtosowat Ustawe Budzetowa na 2024 rok. Trafi
ona teraz do Senatu, a nastepnie do podpisu Prezydenta (najpdzniej 29 stycznia, w przeciwnym razie Prezydent mdgtby rozwiaza¢ parlament i
ogtosi¢ wczedniejsze wybory).

Ten tydzien uptynie pod znakiem danych o stanie polskiej gospodarki pod koniec ubiegtego roku. GUS przedstawi m.in. informacje o aktywnosci
gospodarczej w grudniu. W poniedziatek poznaliSmy dane o produkcji przemystowej, ktéra w grudniu 2023 r. spadta 0 3,9% w ujeciu rocznym, a
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem spadta o0 9,8%. Mimo spadkdw, dane to zaskoczyty in plus, bowiem rynkowy konsensus spodziewat sie
spadku produkcji w grudniu o 5,6% rok do roku i o 10,7% miesiac do miesiaca. PoznaliSmy takze dane dotyczace produkcji budowlano-
montazowej, ktdra w grudniu wzrosta wzgledem roku poprzedniego o 14%. To znacznie wigkszy skok od przewidywar analitykéw, ktdrzy
spodziewali sie wzrostu na poziomie 4%.

Z drugiej strony, negatywnie zaskoczyta sprzedaz detaliczna, ktdra w grudniu wzrosta o 0,5% rok do roku. Konsensus wskazywat na znacznie
lepsze dane - na poziomie 4,6% Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta o -2,3% Tu analitycy spodziewali sie wzrostu o 1,5% rok do roku.
Spodziewamy sie jednak, ze w kolejnych miesigcach czeka nas wzrost wydatkdw konsumpcyjnych gospodarstw domowych. Prognozujemy, ze
$rednie wynagrodzenie w gospodarce narodowej moze w tym roku wzrosna¢ w ujeciu realnym o 6%. Bedzie to zardwno zastuga szybko
zwalniajacej na poczatku roku inflacji jak i dynamicznego dwucyfrowego tempa wzrostu ptac, ktdre poza wcigz bardzo dobra sytuacja na rynku
pracy napedzane bedzie przez podwyzke ptacy minimalnej o blisko 20% jak i znaczaco wyzsze wynagrodzenia w sektorze publicznym. Wydatki
gospodarstw domowych wspierane bedg takze przez wzrost transferéw fiskalnych. Oceniamy, ze w wyniku waloryzacji $wiadczenia 500+ do
kwoty 800 zt i wprowadzenia programu Aktywny Rodzic (,babciowe”) do rodzin trafi¢ moze nawet dodatkowe 30 mld zt. W tym Swietle
spodziewamy sig, ze konsumpcja moze w tym roku wzrosnac o 4,5% co napedzac bedzie krajowa gospodarke.

Globalnie uwage przykuje posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Choc¢ rynek nie zaktada zmian w wysokos$ci stép procentowych, to
wypatrywane beda sygnaty, kiedy w strefie euro moze rozpocza¢ sie cykl tagodzenia polityki pienieznej. Obecna wycena zaktada, ze do takiej
decyzji moze doj$¢ w kwietniu, a do korica roku przewidywany jest spadek stop procentowych EBC o 125-150 pb.
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Data Czas kraj Whydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 22 stycznia 2024
10:00 Polska Produkeja przemysiowa (r/r) grudzied -3.90% -5.00% -0,30%
10:00 Polska frﬁ;‘““”a Buamwlal - fHortaiwe grudzief 14,00% 4,00% 3.90%
10:00 Polzka Whynagrodzenie (r/) grudzien 9.60% 11.90% 11.80%
10:00 Polzka Zatrudnienie (r/r) grudzien -0.10% -0.20% -0.20%
10:00 Polska Sprredar detaliczna (r/r) grudzien 0.50% 4 60% 2.60%
Indeks wskaZnikdw
16:00 USA wyprzedzajacych - Conference grudzien -0.10% -0.20% -0.50%
Board
wiorek, 23 stycznia 2024
16:00 USA Indeks Fed z Richmond styczen =700 -11.00
Sroda, 24 stycznia 2024
@15 Francja Indeks PMI dla przemystu wst. styczen 425 421
9:15 Francja indeks PMI dla ustug wat. styczen 459 457
9:30 Niemcy Indaks PMI dla przemystu wst. styczen 437 433
2:30 Migmcy indeks PMI dla ustug wst styczen 495 493
10:00 Strefa Euro indeks Pmi dla przemystu wst. styczen 448 444
10:00 Strefa Euro indeks PMI dla wstug wst. styczen 49 488
10:00 Polska Stopa bezrobocia grudzier 5.10% 5.00%
1400 Polska Podaz pieniadza M3 (r/r) grudzien 8.00% 7.60%
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wst. styczen 45 479
15:45 USA Indeks PMI dla wstug wst. styczend 51.1 51.4
16:30 LISA Zmiana zapasow ropy tydzien -0.7 mln brk  -2.49 mln brk
Czwartek, 25 stycznia 2024
10:00 Niemcy Indeks instytuty Ifo styczen 86,7 BG4
1415 Strefa Euro Stopa depozytowa styczen 4.00% 4.00%
14:30 USA PKB (annualizowany) wst. IV k. 2.00% 4.90% 2
1430 USA ?:gij:ﬂig;ﬁ apng;"'it;_a IV ko 3.10%
14:30 USA Deflator PKB wst. (k/k) IV ko 3.30%
14:30 usa PCE core wst. (k/k) IV k. 2.00% 2.00%
1430 USA 3:;5:”5”{%%%’““ reeregn grudzien 1.00% 5.40% -
1445 Strefa Euro ;Gﬂ]‘erencja prasowa po posiedzeniu styezen
16:00 USA Sprzedaz nowych domdw grudzien 540 tys. 590 tys.
Pigtek, 26 stycznia 2024
050 Japonia Protokét z posiedzenia Bol grudzier
8:00 Hiemcy Indeks zaufania kensumentdw - GfK luty -24.20 -25,10
10:00 Strefa Euro Podaz pienigdza M3 (/1) grudzien -0.70% -0.90%
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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
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

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$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddw i kosztow
finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W
przyblizeniu okres$la ile gotéwki moze generowac
firma z dziatalno$ci operacyjnej

fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve
Syatem) - bank centralny Stanéw Zjednoczonych

FOMC - 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 probie 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 - 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

KOMENTARZ TYGODNIOWY

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 147 676 946 zt, w catosci wptacony.
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