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

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

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny
pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasze
nastawienie wobec polskiego ztotego to O
(czyli jeste$Smy nastawieni umiarkownie

neutralnie, oczekujac stabilziacji PLN).

Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia, na ktére oczekiwaty Swiatowe rynki finansowe byto posiedzenie Fed. Zgodnie z oczekiwaniami

nie przyniosto ono niespodzianek i stopa funduszy federalnych zostata utrzymana, jednak konferencja Jerome Powella, pokazata, ze decydenci nie
Sq jeszcze gotowi na obnizki stép.

Na przestrzeni minionego tygodnia indeks WIG20 byt najsilniejszym indeksem gietdowym S$wiata i zyskat 5,71%. Miniony tydzien definitywnie
potwierdzit site wsparcia technicznego w okolicy poziomu 2200 pkt., a w piatek znalazt sie w okolicy szczytdw wyznaczonych w grudniu minionego
roku. Pozytywnemu sentymentowi na rynku akcji towarzyszyta aprecjacja polskiej waluty i na koniec tygodnia kurs EUR/PLN obnizyt sie do okolic
4,32, a USD/PLN do okolic 4,00, co moze sugerowac pozytywne nastawienie inwestoréw zagranicznych do polskiego rynku.

W najblizsza $rode Rada Polityki Pienieznej podejmie decyzje w sprawie wysokosci stép procentowych NBP. Podobnie jak konsensus rynkowy
ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sig, ze cztonkowie RPP utrzymaja stope referencyjna na poziomie 5,75%. Podtrzymuja oni prognoze
zaktadajaca, ze ponowne tagodzenie polityki pienieznej w Polsce nastapi dopiero pod koniec biezacego roku.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG 5,65% 1,45% USA  DJA 1,43% 2,56%
POL  WIG20 6,41% 0,51% USA  S&P 500 1,38% 3,96%
POL  mWIG40 6,09% 3,99% USA  NASDAQ 1,27% 4,85%
POL  sWIG80 2,07% 1,75% BRA  Bovespa -1,38% -5,22%
HUN  BUX 3,15% 7,53% MEX  IPC 2,41% 1,46%
GER  DAX -0,15% 0,99% CHN  SHComp -6,28% -9,17%
FRA  CAC40 -0,69% 0,59% CHN  HSI -3,53% -9,02%
GBR  FTSE 100 0,05% -1,25% JPN Nikkei 225 0,91% 8,64%
EU Stoxx Europe 50 0,36% 2,98% KOR  KOSPI 3,63% -2,41%
POL  Rent.obl. 21l 0,77% -0,83% IND  SENSEX -0,29% -0,70%
POL  Rent.obl. 51 -0,54% 2,57% TUR  ISE 100 3,54% 17,43%
POL  Rent.obl. 101l -2,12% 1,96% RUS  RTS -0,95% 2,87%
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Komentarz

Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia, na ktére oczekiwaty Swiatowe rynki finansowe byto posiedzenie Fed. Zgodnie z oczekiwaniami
nie przyniosto ono niespodzianek i stopa funduszy federalnych zostata utrzymana, jednak konferencja Jerome Powella, pokazata, ze decydenci nie
Sg jeszcze gotowi na obnizki stop. "Nie sadze, aby Fed zaczat obnizki stép proc. w marcu" - powiedziat prezes Fedu. Po posiedzeniu rynek
instrumentéw pochodnych wyceniat prawdopodobiefistwo obnizki w marcu na ok. 35%, jednakze mocne dane z amerykariskiego rynku pracy
opublikowane w pigtek przetozyty sie na obnizenie oczekiwan do 13,5%. Ponadto, obserwowane poluzowanie warunkéw pozyskania kredytu w
Stanach Zjednoczonych w pordwnaniu do sytuacji obserwowanej jeszcze kilka miesiecy temu, réwniez przemawiaja za rozpoczeciem obnizek w
pozniejszym terminie.

Na przestrzeni minionego tygodnia indeks WIG20 byt najsilniejszym indeksem gietdowym $wiata i zyskat 5,71%. Miniony tydzien definitywnie
potwierdzit site wsparcia technicznego w okolicy poziomu 2200 pkt., a w piagtek znalazt si¢ w okolicy szczytéw wyznaczonych w grudniu minionego
roku. Pozytywnemu sentymentowi na rynku akcji towarzyszyta aprecjacja polskiej waluty i na koniec tygodnia kurs EUR/PLN obnizyt sie do okolic
4,32, a USD/PLN do okolic 4,00, co moze sugerowal pozytywne nastawienie inwestoréw zagranicznych do polskiego rynku. Wzglednie stabiej
radzity sobie indeksy bazowe, ktdre zanotowaty mocne wzrosty tydzien wczesniej. Amerykanski S&P500 zyskat 1,38%, a niemiecki DAX znizkowat o
0,25%.

W Stanach Zjednoczonych, kolejne spdtki z grupy Magnificent 7 opublikowaty swoje wyniki kwartalne. Alphabet i Microsoft opublikowaty po
zamknieciu wtorkowej sesji wyniki, ktore byty powyzej prognoz rynkowych. Jednak dobre raporty sktonity inwestorow do realizacji zyskéw. Wyniki
Amazona i Meta Platforms okazaty sie powyzej oczekiwan, co zostato optymistycznie przyjete przez rynek. Akcje Apple doznaty kilkuprocentowej
przeceny na informacje o zmniejszajacej sie sprzedazy iPhondw.

Mocna przecena dotkneta notowar ropy naftowej. Gatunek Brent na przestrzeni tygodnia znizkowat o 7,4%, a barytka w piatek pod koniec dnia
kosztowata 77,33 dolara amerykariskiego. Wzrost wyceny surowca mogli$my obserwowac¢ w poparzeni poniedziatek po ataku drondw na wojska
amerykariskie w Jordanii, w ktérych zgineto co najmniej trzech Zzotnierzy, co zwigkszyto obawy dotyczace zaktoceri w dostawach na Bliskim
Wschodzie. Jednak wobec braku nowszych informacji, cena ropy ulegta przecenie w ciagu tygodnia.

W przypadku rynku dtugu mogliSmy obserwowac sukcesywne spadki rentownosci 10-letnich obligacji rzadu Stanéw Zjednoczonych, ktére w
czwartek znalazty sie ponizej poziomu 3,85%. Jednak zaskakujaco mocne dane z amerykanskiego rynku pracy przetozyty sie na schtodzenie
oczekiwari co do obnizki stop procentowych w marcu (obecne prawdopodobieristwo obnizki - 13,5%) i rentownosci powrdcity do okolic 4,05%.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Pozytywny sentyment na rynku funduszy inwestycyjnych byt kontynuowany réwniez w mininym tygodniu. Najwieksza $rednig stopa zwrotu
(2,73%) mogty pochwali¢ sie rozwigzania z ekspozycja na polski rynek akcji, co byto pochodna mocnych wzrostéw na rodzimym wynku, a indeks
WIG20 byt najmocniejszym indeksem na Swiecie i zyskat 5,71%. W tej grupie na uwage zastuguja fundusze akcji polskich uniwersalne, ktére zyskaty
2,85% oraz akcji polskich matych i $rednich spétek, ktére zarobity 2,65%. Na drugim miejscu uplasowaty sie rozwigzania mieszane polskie ze stopa
zwrotu na poziomie 1,41%. W tej grupie dominowaty fundusze mieszane polskie stabilnego wzrostu, ktdre zyskaty 1,36%. Najstabsza grupa okazaty
sie akcje zagraniczne, a fundusze oferujace ekspozycje na ten segment zyskaty jedynie 0,18%.

Polskie fundusze dtuzne oferowaty $redni 0,45% zwrotu w minionym tygodniu. Spadki rentowno$ci na rynku polskiego dtugu obserwowane w
minionymtygodniu przetozyty sie an pozytywny performance funduszy papierdw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych, ktdre zyskaty
Srednio 1,0%. Najstabiej w tej grupie wypadty rozwigzania oparte o papiery dtuzne polskie pozostate, ktdre oferowaty Srednig stope zwrotu na
poziomie 0,14%.
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Komentarz

W piatek zostat opublikowany raport o sytuacji na rynku pracy w USA w styczniu. Rynek pracy okazat sie by¢ mocniejszy niz spodziewali sie
ekonomisci. Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (nonfarm payrolls) wyniosta 353 tys., przy oczekiwaniach rynkowych wynoszacych
180 tys. W efekcie stopa bezrobocia nie zmienita sie i wyniosta 3,7%. Pozytywne w odczycie jest rozszerzenie liczby branz z rosnacym
zatrudnieniem oraz rewizje w gére danych za poprzednie miesigce. Jednocze$nie szybciej rosty wynagrodzenia. Ptaca godzinowa wzrosta o 0,6%
m/m i 4,5% r/r. Konsensus rynkowy oczekiwat wzrostu odpowiednio 0,3% i 4,1%. Byto to z kolei spowodowane statystycznym efektem z uwagi na
mniejsza liczbe przepracowanych godzin (wptyw niekorzystnych warunkéw pogodowych).

W czwartek poznalismy dane z polskiego przemystu za styczen. Wskaznik PMI zaskoczyt negatywnie i wynidst 47,1 pkt. przy prognozie na
poziomie 48,2 pkt. (poprzednio 47,4 pkt.). Rodzimy przemyst swdj dotek ma juz za soba, jednak jeszcze nie jest jeszcze na prostej drodze do
ekspansji. Z drugiej strony pozytywnie zaskoczyty dane dotyczace amerykarskiego przemystu za styczer - indeks ISM wynidst 49,1 pkt. wobec
prognozy na poziomie 47,0 pkt. Jest to najwyzszy odczyt wskaznika od ponad roku. Ponadto relacja nowych zamowieri do zapaséw wskazuje na
potencjat do dalszego wzrostu ISM w najblizszych miesiacach.

Wstepny odczyt dynamiki PKB w strefie euro za IV kwartat wynidst +0,1% r/r przy konsensusie na poziomie 0,0% r/r i -0,1% w poprzednim
kwartale. Gospodarki: francuska, wtoska i hiszpaniska zanotowaty wzrost. Obawy wzbudza jednak kondycja niemieckiej gospodarki, bowiem
zgodnie z oczekiwaniami dynamika PKB w 4Q23 wyniosta -0,4% r/r. Wedtug wstepnego szacunku polski PKB wzrdst o 0,2% r/r. Rynek spodziewat
sie lepszego wyniku i wzrostu o 0,5%.

W najblizsza $rode Rada Polityki Pienieznej podejmie decyzje w sprawie wysokosci stép procentowych NBP. Podobnie jak konsensus rynkowy
ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sig, ze cztonkowie RPP utrzymajg stope referencyjna na poziomie 5,75%. Podtrzymuja oni prognoze
zaktadajaca, ze ponowne tagodzenie polityki pienieznej w Polsce nastapi dopiero pod koniec biezacego roku. Przewiduja, ze w czwartym
kwartale stopy procentowe zostana obnizone o 50 pb. Rynek wycenia bardziej zdecydowane ciecie stép procentowych w tym roku i widzi
przestrzen do obnizenia kosztéw pienigdza o okoto 75-100 pb. Ekonomisci sadza, ze zaréwno w opublikowanym po decyzji komunikacie jak i w
trakcie zaplanowanej na czwartek konferencji Prezesa NBP Adama Glapifskiego duzo uwagi, podobnie jak w poprzednich miesiacach, zostanie
poswiecone niepewnosci, co do Sciezki inflacji w dalszej czesci roku. Prezes Glapinski podkreslat w styczniu, ze w zalezno$ci od ostatecznych
decyzji administracyjnych dotyczacych stawki VAT na zywno$¢ i cen energii poziom inflacji na koniec roku moze waha¢ sie nawet o kilka
punktéw procentowych.

Globalnie rynek bedzie mégt nieco ochtona¢ po posiedzeniach Europejskiego Banku Centralnego i Fedu w ostatnich dwdch tygodniach. W
kalendarzu zaplanowana jest publikacja grudniowych danych o produkcji przemystowej w Niemczech (Sroda). Wyniki sektora przemystowego w
najwiekszej europejskiej gospodarce byty w ostatnim czasie bardzo stabe i péki co brak jest sygnatéw zwiastujacych rychte odbicie aktywnosci.

Tymczasem w Stanach Zjednoczonych w czwartek poznamy cotygodniowe dane o nowych zgtoszeniach po zasitek dla bezrobotnych W ostatnim
czasie liczba zgtoszer zaczeta nieco rosnac. Pogorszenie sytuacji na amerykanskim rynku pracy mogtoby by¢ czynnikiem sktaniajacym Fed do
bardziej zdecydowanego tagodzenia polityki pienieznej w kolejnych miesigcach.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna  Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 5 lutego 2024
8:00 Niemcy  Eksports.a. (m/m) grudzien -4,60% -2,00% 3,50%
"""" 800  Niemcy Importsa(m/m)  grudzied  -670%  -150%  150%
"""" 945  Wochy IndeksPMidlaustug  syezed 512 508 498
"""" 1100 Strefaburo InflaciaPPi(rr)  grudzied  -10,60%  -1050%  -880%
"""" 1600  USA  IndeksiSMdlaustig  syezed 52 505
Wtorek, 6 lutego 2024
8:00 Niemcy ~ Zamdwienia w przemysle s.a. (m/m) grudzien 0,00% 0,30%
"""" 1100  Strefafuro Sprzedaz detalicznasa (m/m)  grudzied  -100%  -030%
$roda, 7 lutego 2024
8:00 Niemcy  Produkcja przemystowa s.a. (m/m) grudzien -0,20% 0,70%
""""""" 1600 Polska  Komunikatpo posiedzenivRPP Wty
1630 USA  Zmianazapaséwropy  tydzet  -lminbrk 123 mlnbrk
Czwartek, 8 lutego 2024
2:30 Chiny Inflacja CPI (r/r) styczen -0,50% -0,30%
230 Chiny  InflaciaPPi(r) styezet 260% 270%

14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 219 tys. 224 tys.
Piatek, 9 lutego 2024
8:00 Niemcy  Inflacja CPIfin. (r/r) styczen 2,90% 3,70%
"""" 800  Nemcy InflajaHIcPfin (/)  styezed  310%  380%
""" 1000  Wiochy  Produkcjaprzemystowa (m/m)  grudzied  070%  -150%
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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
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

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

fied - 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 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

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

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 147 676 946 zt, w catosci wptacony.
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