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Akcje

+7

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).

Obligacje

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

14:15 22.04.2024 ]

Waluta

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

neutralnie, oczekujac stabilziacji PLN).

Za nami kolejny tydzien stojacy pod znakiem korekty notowan na rynkach akcji. W Polsce WIG20 spadat szczegdlnie mocno w pierwszych dniach
poprzedniego tygodnia, co mogto by¢ zwigzane z ogtoszeniem we wtorek po sesji sprzedazy pakietu 6,15% akcji Allegro przez gtdwnych
akcjonariuszy. Inwestorzy zagraniczni mogli wiec sprzedawac wczesniej pozostate krajowe akcje aby posiada¢ $rodki na kupno akcji Allegro.

Obawy inwestoréw zwigzane z wyzsza inflacja i rosnace od poczatku roku ceny surowcdéw przektadaja sie na rosnace poziomy rentownosci
obligacji skarbowych. W przypadku amerykariskich 10-letnich obligacji dotarliSmy do poziomu 4,7% (najwyzej od poczatku listopada), a obligacje

krotkoterminowe (2-letnie) sa na poziome 5,0%.

W mienionym tygodniu poznali§my dane dotyczace inflacji w Polsce. Wedtug opublikowanych przez GUS zrewidowanych danych o inflacji CPI w
marcu, dynamika cen konsumpcyjnych wyniosta w ubiegtym miesiacu +2% r/r (wstepne szacunki byty nizsze o 0,1pp). Przed miesigcem
nieznacznie potaniaty zywno$¢ i no$niki energii.

Kraj  Indeks 1 tydzien
POL  WIG 0,58%
POL  WIG20 0,99%
POL  mWIG40 -1,71%
POL  sWIG80 -0,85%
HUN  BUX -2,76%
GER  DAX -1,15%
FRA CAC40 -0,01%
GBR  FTSE 100 0,27%
EU Stoxx Europe 50 -0,99%
POL  Rent.obl. 21 0,13%
POL  Rent.oblL. 51 0,93%
POL  Rent.obl. 101 1,50%

YTD Kraj  Indeks
6,63% USA  DIIA
5.75% USA  S&P 500
6,76% USA  NASDAQ
5,52% BRA Bovespa
8,13% MEX IPC
6,38% CHN  SHComp
6,65% CHN  HSI
3,29% JPN Nikkei 225
9,15% KOR  KOSPI
5,59% IND  SENSEX
12,52% TUR  ISE 100
12,24% RUS  RTS

1 tydzien YTD
0,01% 0,79%
-3,05% 4,14%
-5,36% 1,26%
-0,65% -6,75%
-1,24% -2,65%
-0,42% 2,34%
-0,44% -3,05%
-4,57% 11,88%
-1,53% -0,97%
-1,10% 1,65%
1,50% 31,53%
0,52% 8,26%
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WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Komentarz

Za nami kolejny tydzien stojacy pod znakiem korekty notowari na rynkach akcji. W Polsce WIG20 spadat szczegdlnie mocno w pierwszych dniach
poprzedniego tygodnia, co mogto by¢ zwigzane z ogtoszeniem we wtorek po sesji sprzedazy pakietu 6,15% akcji Allegro przez gtéwnych
akcjonariuszy. Inwestorzy zagraniczni mogli wiec sprzedawac wczesniej pozostate krajowe akcje aby posiada¢ Srodki na kupno akcji Allegro. W
drugiej potowie tygodnia krajowy rynek zachowywat sie juz lepiej, odrabiajac prawie w catosci opisane spadki. Zwracamy przy tym uwage na
utrzymanie relatywnej sity krajowych indekséw w trakcie gorszego sentymentu zagranica. Zaréwno indeksy europejskie, jak i amerykariskie notuja
wiegkszg korekte od szczytu (ok. 4-7%) niz WIG (niecate 3%), a S&PS500 oraz Nasdagq miaty w miniony piatek szdsta sesje spadkowa z rzedu.
Inwestorzy reaguja w ten sposob na kolejne komentarze cztonkéw Fed odnos$nie mozliwosci braku obnizek stdp procentowych w br. w przypadku
utrzymania wyzszej inflacji. To wtasnie wyzsza od oczekiwan inflacja CPI z USA za marzec (dane opublikowane 10 kwietnia w $rodg) zmienity
optyke rynkdéw i przywrdcita obawy o ryzyko zwigzane z odbiciem inflacji za sprawa mocniejszej gospodarki w Stanach Zjednoczonych i jest
zrédtem obecnej korekty. W minionym tygodniu przekaz ten byt wzmacniany m.in. przez wyzsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej za
marzec w USA (+0,7% m/m vs +0,3% m/m oczekiwania). Mocng przeceng odnotowuje takze sektor technologiczny (np. NVIDIA -10% w piatek) po
stabszym przyjeciu wynikow takich spdtek jak ASML, TSCM albo Netflix. Z drugiej strony poczatek sezonu wynikoéw za | kwartat w Stanach nie
wypada tak Zle - dla 70 spdtek z S&P500 ktdre do tej pory podaty raporty, mamy wykazany wzrost przychodéw o prawie 4,5% r/r oraz wzrost
zysku na akcje o prawie 9,5% r/r przy srednim przekroczeniu konsensusu w przypadku wynikow na poziomie 9,6%. Jak na razie widac¢ jednak, ze
dobre wyniki sa wykorzystywane do realizacji zyskow albo, ze inwestorzy gorzej oceniaja przedstawiane przez zarzadu perspektywy na kolejne
kwartaty. W trakcie tygodnia inwestorzy mogli takze obawiac sig eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie. Po ataku rakietowym Iranu w poprzedni
weekend w trakcie tygodnia Izrael rozwazat i w koricu dokonat swojej odpowiedzi. Nie byta ona na szczescie zinterpretowana przez politykéw albo
inwestorow jako podnoszaca ryzyko kontynuacji konfliktu i wymiany cioséw.

Obawy inwestoréw zwigzane z wyzszg inflacja i rosngce od poczatku roku ceny surowcow przektadajg sie na rosngce poziomy rentownosci
obligacji skarbowych. W przypadku amerykariskich 10-letnich obligacji dotarliSmy do poziomu 4,7% (najwyzej od poczatku listopada), a obligacje
krétkoterminowe (2-letnie) sa na poziome 5,0%. Wyzsze rentownosci réwniez wywieraja presje na wyceny na rynkach akcji z uwagi na poprawe
relatywnej atrakcyjnosdci rynku dtugu i mozliwy naptyw kapitatu do tego obszaru rynku wzgledem akcji. W $lad za zmianami na rynku USA, takze
krajowe 10-letnie obligacje skarbowe odnotowaty zwyzki do poziomu prawie 59%. W przypadku rynku walutowego oczekiwania mniejszej skali
obnizek stép procentowych przez amerykanski Fed, jak i zwiekszone ryzyko geopolityczne, przektadaja sie na mocniejszego dolara. W zwiazku z
tym kurs EUR/USD spadt w poblize 1,06, czyli réwniez najnizszego poziomu od poczatku listopada. Odwrét od ryzyka na $wiatowych rynkach
wiazat sie z przecena ztotego - kurs EUR/PLN dotart do 4,35 i w drugiej czesci tygodnia nastapita korekta w dot blizej 4,30, podczas gdy USD/PLN
wybit sie ponad tegoroczne maksima przy 4,05 docierajac do 4,10, po czym nastapit powrét do 4,05.

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




Inflacja CPI w Polsce (r/r) Produkcja przemystowa r/r (%)
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Komentarz

W mienionym tygodniu poznaliSmy dane dotyczace inflacji w Polsce. Wedtug opublikowanych przez GUS zrewidowanych danych o inflacji CPl w
marcu, dynamika cen konsumpcyjnych wyniosta w ubiegtym miesigcu +2% r/r (wstepne szacunki byty nizsze o 0,1pp). Przed miesiacem
nieznacznie potaniaty zywnos$¢ i nosniki energii. Nastepnie, NBP opublikowat dane o marcowej inflacji bazowej. Ceny konsumpcyjne z
wytaczeniem cen zywnosci i energii wzrosty o 0,5% m/m i 4,6% r/r wobec 0,5% m/m i 54% r/r w lutym. Wynik byt zgody z oczekiwaniami
rynkowymi. Sadzimy, ze w najblizszych miesigcach inflacja bazowa bedzie jeszcze spada¢. W dalszej czeSci roku pojawi sie jednak presja
inflacyjna spowodowana odbudowa popytu w gospodarce i silnym rynkiem pracy.

PoznalisSmy takze dane dotyczace produkcji przemystowej w Stanach Zjednoczonych, ktéra w marcu wzrosta o 0,4% m/m i nie zmienita sie¢ w
ujeciu rok-do-roku. Dane byty zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Przemyst za oceanem, cho¢ w znaczaco lepszej sytuacji niz europejski, to
znajduje sie w fazie stagnacji.

W tym tygodniu GUS opublikuje szereg danych z krajowej gospodarki. W poniedziatek poznlisSmy informacje o stanie krajowego przemystu w
marcu. Ekonomisci BNP Paribas uwazaja oni, ze wptyw na nizsza dynamike produkcji sprzedanej miat w istotnym stopniu efekt dni roboczych (w
marcu 2024 roku byty o dwa dni robocze mniej niz w analogicznym okresie 2023 roku). Spodziewaja sig, ze w kolejnych miesiagcach aktywnosé
w krajowym przemysle bedzie rosna¢ jednak skala odbicia pozostanie ograniczona.

Perspektywy branz przetwdrczych w Polsce sa silnie zalezne od sytuacji w europejskim przemysle. W ubiegtym roku wyrazny spadek produkcji
przemystowej w strefie euro przyczynit sie do obnizenia krajowego eksportu débr (w ujeciu wolumenowym) o ponad 1%. W tym kontekscie
szczegblnie niepokoi¢ moze zastéj w Niemczech, gdzie poki co nie wida¢ sygnatow zwiastujacych rychta poprawe koniunktury. Pewnym
pozytywem jest jednak fakt, ze w pozostatych unijnych krajach kondycja gospodarek wydaje sie by¢ wyraznie lepsza.

Na poczatku tygodnia opublikowane zostang takze dane z rynku pracy. Ekonomisci BNP Paribas przewiduja, ze dynamika wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw w marcu nieco zwolnita do 11,5% r/r z 12,9% r/r w lutym. Presja ptacowa w krajowej gospodarce pozostaje jednak silna
i taki obraz sytuacji nie zmieni sie najprawdopodobniej w najblizszych miesigcach. Jednoczesnie ekonomisci spodziewaja sie, ze zatrudnienie
obnizyto sie nieznacznie 0 0,1% r/r.

We wtorek GUS przedstawi natomiast wyniki sprzedazy detalicznej w zesztym miesigcu. Ekonomisci BNP Paribas prognozuja, ze w ujeciu
wolumenowym zwigkszyta sie ona o 6,5% r/r. Wsparciem dla wydatkéw konsumpcyjnych sa szybko rosnace realne dochody. Na marcowe dane
korzystnie wptyneta tez wczesniejsza niz w ubiegtym roku Wielkanoc. Mniej optymistycznie wygladata najprawdopodobniej produkcja
budowlano-montazowa, ktéra ze wzgledu na mniejsza liczbe dni roboczych wedtug nas spadta w marcu az o 5,0% r/r.

Globalnie uwaga rynkéw we wtorek skupi sie na wstepnych szacunkach marcowych wskaznikéw PMI w USA i strefie euro. W ostatnich
miesigcach aktywnos$¢ gospodarcza prezentowata sie zdecydowanie stabiej na Starym Kontynencie i sadzimy, ze taki stan rzeczy nie ulegt
zmianie. W dalszej czesci tygodnia w Stanach Zjednoczonych istotne beda tez pierwsze dane o wzroscie PKB w | kwartale (czwartek) i marcowa
inflacja PCE (piatek), ktdra jest gtownym punktem odniesienia dla Rezerwy Federalnej.
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KOMENTARZ TYGODNIOWY

Data Czas Kraj Wydarze nie Okres Frognoza Poprzednia
Poniedziztek, 22 kwietmia 2024
10200 Polzka Wynagrodze mie (rfr) marzec 12,00%
10200 Polzka Zatrvdniznig {rir) marzec -0,10%
1000 Polzka Cemy produekcji sprzedanej prze mystue {rir) marzec -9,50%
10200 Polzka Produkscja prze mystowa {rir) marzec
10100 Polzka Produekcia budowlano-montazowa {ri) marzec -4 40%
Wiorek, 23 kwietmiza 2024
Francia Inde ks PMI dla przemysie wet kwigcizn 453 482
Francia Inde ks PMI dla vstep wat kwigcie i 43 483
Mig mcy Inde ks PMI dla przemysto kwigcizn 423 418

Zamodwignia na dobra treate go ulythe wot

14-30 Usa (mim) marzec T.50% 1.30%
T R Usa  Zmianazapaséw ropy tydzied  17minbrk 274 minbrk
CIwartek, 25 kwietmia 2024
800 Mig mey Inde ks zavfania konsumentdw - GfK maj
gm0 oma PKB (annualizowany)wet. lkw  240%  340%
""" 1430 USA  Konsumpgja prywatna (annvalizowana) wst  lkw  330%
“Tigmn 0 usa Deflator PKBwst_ (ki Pow 300%  170%
""" 1430 USA  PBCEcorewst (wkd lkw  340%  200%
“Tigmn 0 usa Wnioski 0 zasitek dla bezrobotnych tydzied 215 tys. | 212tys.
Figtek, 26 kwietmia 2024
9200 Hizzpania Sprzedar detaliczna {rid marzec 1.90%
""" 1000  StrefaFuro  Podas penigdza M3 {rr)  marzec  050%  040%
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnos$¢ réznych podmiotéw, w tym spotek,
instytucji finansowych i pafistw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego parstwa

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 spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
najwiekszych spétek 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  zaciagnigetych  przez
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacjl - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw $rodkéw
pienieznych z obligacji (Sredni 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). Warto$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddéw i kosztow
finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W
przyblizeniu okresla ile gotéwki moze generowac
firma z dziatalnosci operacyjnej

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

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

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

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnos$ci gospodarczej sektora wytwoérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwigkszych
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
probie ok. 100

it e

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
wartosci 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
wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na
podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych
na reprezentatywnej grupie 500 amerykariskich
gospodarstw domowych, ktére 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 badarn ankietowych
przeprowadzanych na prdébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwan w stosunku do
przysztych — warunkéw  ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddw, 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 ktére
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, ktdry
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 amerykariskich 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. Wskaznik informuje jak
inwestorzy wyceniaja majatek posiadany przez spotke
P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa 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 wyceniajq zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat  dziatalnosci  wszystkich  podmiotow
gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i
ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu

KOMENTARZ TYGODNIOWY

Polityka fiskalna - ogét dziatad 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 fiskalna ekspansywna (polegajaca na
zwiekszaniu wydatkdw paristwa i/lub
zmniejszaniu  podatkéw) oraz  restrykcyjna
(polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa
i/lub zwigkszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robét
ktére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 0séb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana przemystu) podstawowy —miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sdb)
Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki
gospodarczej, polegajaca 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$¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli
rentowno$¢ 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 (SNB))

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

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towardéw
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 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 siedziba 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 klientow 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 byc
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 Zrédet uznanych przez BM za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg 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 prawdziwo$¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczes$niej lub udostepniana przed data publikacji. Publikacja udostgpniana 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 niezaleznos¢ 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 siedziba w Warszawie
przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546
oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 799 870 zt, w catosci wptacony.
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