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Komentarz tygodniowy 11.12.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akcji

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

Rynek dtugu

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac
preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie, preferujemy
instrumenty o duration od 3 do 5 lat.

= o

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny 0
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi O (czyli
jestesSmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrocie

¢ Miniony tydzien na rynkach akcji zakonczyt sie minimalnymi wzrostami. Krajowa gietda odstawat jednak negatywnie na tym tle,
a WIG stracit w skali 5 dni ok.. 0,5%.

e W drugiej potowie tygodnia na rynek naptyneta informacja o rezygnacji premier Beaty Szydto oraz jednoczesnej desygnacji
Mateusza Morawieckiego na stanowisko Prezesa Rady Ministrow. Gtosowanie nad wotum zaufania wobec rzadu ma sie odby¢ we
wtorek (12 grudnia).

e Jezeli chodzi o dane makroekonomiczne to tygodnia obfituje w publikacje na temat inflacji — dane na temat zmian indeksu CPI
podadza najpierw polski GUS (finalny odczyt wynidst +2,5% r/r, zgodnie z oczekiwaniami), a potem we wtorek i $rode urzedy
statystyczne z Wielkiej Brytanii, Niemiec i USA. Cykl odczytéw inflacyjnych w miniong sobote zainaugurowali Chinczycy — CPI
wyniosto 1,7% w ujeciu r/r (1,9% r/r miesigc wczesniej).

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 62 037,40 -0,50% USA DJIA 24 379,35 0,37%
POL WIG20 2 389,87 -0,59% USA S&P 500 2 653,04 0,52%
POL mWIG40 4713,68 -0,57% USA NASDAQ 6 360,52 1,55%
POL sWIG80 14 319,88 0,30% BRA Bovespa 73 220,03 0,18%
HUN BUX 37 790,68 -0,04% MEX IPC 47 749,98 1,25%
GER DAX 13 130,23 0,55% CHN SHComp 3322,20 0,38%
FRA CAC40 5395,65 0,12% CHN HSI 28 965,29 -0,59%
GBR FTSE 100 7 448,63 1,49% JPN Nikkei 225 22 938,73 1,02%
EU Stoxx Europe 50 3 585,67 0,26% KOR KOSPI 2471,49 -1,21%
POL Rent. obl. 2| 1,66 -0,36% IND SENSEX 33 455,79 1,78%
POL Rent. obl. 5| 2,67 -3,54% TUR ISE 100 109 222,70 3,81%

POL Rent. obl. 10| 3,22 -3,25% RUS RTS 1136,50 0,23%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Wzgledem poprzedniego tygodnia, podczas ostatnich minionych pieciu dni handlu nastroje na europejskich rynkach bazowych ulegty poprawie,
niemniej ostateczny wynik indekséw na koniec tygodnia nie zmienit obrazu ostatnich dni, gdzie obserwujemy ponad miesieczny trend boczny.
Gtowne indeksy w tym okresie zanotowaty umiarkowany wzrost na poziomie odpowiednio: DAX +2,27%, CAC40 +1,55%, UK100 +1,28%.
Zdecydowanie ciekawiej przebiegaty notowania za oceanem, gdzie indeks S&P500 po stabej pierwszej potowie tygodnia, rozpoczat odrabianie
strat koniczac tydzien z symbolicznym wzrostem na poziomie 0,35%. Poprawa nastrojéw byta rezultatem przegtosowania przez amerykanski
Senat ustawy o reformie systemu podatkowego. Inwestorzy oczekuja, ze nizsze podatki przetoza sie na realny wzrost wynikow spotek, a cata
gospodarka USA doswiadczy znacznego impulsu fiskalnego, ktéry wg szacunkéw moze wynies¢ nawet +0,5pp dynamiki PKB w 2018 roku.
Obecnie trwaja negocjacje pomiedzy przedstawicielami Senatu oraz Izba Reprezentantéow w celu przyjecia jednolitej propozycji. Wstepnie
zakorczenie powyiszego procesu oczekiwane jest jeszcze przed Swietami Bozego Narodzenia. Oczekujemy, iz Republikanie beda dazy¢ do jak
najszybszego przyjecia nowego prawa podatkowego z uwagi na wybory do Senatu, ktére maja sie odby¢ w listopadzie 2018 r.

Poza pracami nad reformg podatkowg, powracajgcym pod koniec roku tematem jest podniesienie limitu zadtuzenia i zapewnienie finansowania
administracji panstwowej Stanéw Zjednoczonych w celu unikniecia tzw. government shutdown. W czwartek (7 grudnia) Kongres przegtosowat
przedtuzenie finansowania do 22 grudnia. W tym terminie Demokraci oraz Republikanie powinni porozumieé sie w sprawie planowanych
wydatkéw rzgdowych. W przeciwnym wypadku zamrozonych zostanie cze$¢ wydatkéw (np. parki narodowe, muzea, niektére urzedy).
Ubiegtotygodniowe notowania na warszawskiej gietdzie wpisywaty sie w zachowanie rynkéw bazowych z nieco stabsza pierwsza potowg
tygodnia oraz poprawa nastrojow w drugiej czesci okresu. Krajowe blue chips zakonczyty tydzien z 0,73% zyskiem, a wsrdd sektoréw wyrdzniat
sie przede wszystkim sektor energetyczny. WIG-Energetyka zanotowat wzrost na poziomie +6,44% co byto reakcjg na uchwalenie przez sejm w
srode ustawy o rynku mocy. Definiuje ona mechanizm wsparcia dla koncernéw energetycznych w zamian za ich gotowo$¢ do zaoferowania - w
razie potrzeby - okreslonych mocy elektrowni. Aby zapisy ustawy weszty w zycie, wymagana jest, poza podpisem prezydenta, notyfikacja przez
Komisje Europejska. Zgodnie z intencja Ministerstwa Energii budzet ptatnosci mocowych ma siega¢ 4 mid zt, ale bedzie to neutralizowane
likwidacjg mechanizmu ORM i zimnej rezerwy. Na drugim biegunie znalazta sie branza gérnicza z KHGM na czele, co wynikato z silnej przeceny
miedzi. W przypadku s$rednich i mniejszych podmiotéow zwracamy uwage na indeks sWIG80, ktory zakoriczyt tydzier z 1,09% wzrostem, i tym
samym daje kolejny argumenty za stopniowym odwracaniem kilkumiesiecznej tendencji spadkowej.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian i utrzymata bardzo tagodne nastawienie w polityce pienieznej, pomimo
przyspieszenia inflacji CPl do celu NBP (+2,5%) w listopadzie i rosngcych szybciej wynagrodzen. Adam Glapinski, prezes NBP, uwaza, iz stopy
procentowe powinny pozosta¢ bez zmian do korica 2018 r., w horyzoncie projekcji inflacja pozostanie w poblizu celu banku centralnego. W
rezultacie doszto do spadku rentownosci (co oznacza wzrost cen obligacji) krajowych 10-letnich obligacji do poziomu 3,25% - najnizszego od
blisko trzech miesiecy.

Informacja o funduszach

Poczatek grudnia nie byta taskawy dla inwestoréw utrzymujacych oszczednosci w funduszach rynku akcji. Kolejny tydzien najbardziej agresywne
propozycje oferowane przez TFl znalazty sie ponizej poziomu 0% i przyniosty inwestorom strate. Przecietnie byto to -0,43%, jednak w segmencie
akcyjnych pozytywnie wyrdznity sie fundusze o wiekszej ekspozycji na rynku matych i Srednich spoétek oraz takie wykorzystujace kontrakty
terminowe (krdtka pozycja) na WIG20. Stabsze wyniki osiggnety jedynie fundusze surowcowe. Stracity one az -1,63%, co nie jest zaskoczeniem
patrzac na biezaca sytuacjg na rynku ztota. Notowania kruszcu znajduja sie od poczatku wrzesnia w trendzie spadkowym, a potencjalnemu
odwrdceniu trendu nie sprzyja szybki postep w zakresie reform podatkowych w USA (reformy sprzyjaja negatywnie skorelowanemu ze ztotem
dolarowi amerykarskiemu). Niewiele lepiej niz fundusz akcji polskich w zesztym tygodniu poradzity sobie fundusze akcji zagranicznych, ktérych
Srednia stopa zwrotu wyniosta -0,29%. Do najlepszych pod wzgledem zesztotygodniowych wynikdw propozycji z krajowego rynku instrumentéw
zbiorowego inwestowania naleza fundusze dtuzne, ktérych przecietna stopa zwrotu wyniosta +0,14%.

Patrzac bardziej szczegdtowo najlepsza grupa aktywdw w zesztym tygodniu pod wzgledem osiaggnietych rezultatéw okazaty sie fundusze akcji
tureckich — UniAkcje: Turcja, Investor Turcja i Quercus Turcja (odpowiednio 7,15%, 5,04%, 3,95%).
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian i utrzymata Koniunktura w Niemczech
bardzo tagodne nastawienie w polityce pienieznej,
pomimo przyspieszenia inflacji CPI do celu NBP (+2,5%) w
listopadzie i rosnacych szybciej wynagrodzen. Adam
Glapinski, prezes NBP, uwaza, iz stopy procentowe
powinny pozosta¢c bez zmian do korca 2018 r., w
horyzoncie projekcji inflacja pozostanie w poblizu celu |
banku centralnego. Centralna $ciezka listopadowej

projekcji NBP zaktada wzrost PKB w 2017 na poziomie
4,2%, w 2018 r. na poziomie 3,6%, a w 2019 r. na
poziomie 3,3%. Sciezka dla inflacji ksztattuje sie

Koniunkturaw Niemczech

Sprzedaz detaliczna r/r = Zaméwienia przemystowe r/r === Inflacja konsumencka CPI r/r
odpowiednio na poziomie 1,9%, 2,3% oraz 2,7%. Inflacja Produkcjaprzemystowa r/r  ==1fo (p.s.)
. PRSI o —
bazowa ma za$ wynies¢ 0,7% w 2017 r., 1,9% w 2018 r. Amerykanski rynek pracy

oraz 2,7% w 2019r. 400
Wsrdéd informacji makroekonomicznych ze strefy euro 359
najwiekszym zaskoczeniem byt spadek pazdziernikowej 300
produkcji przemystowej Niemiec w ujeciu m/m o 1,40%. 250
Pomimo, iz dane okazaty sie znaczgco stabsze od 200
oczekiwan (+1,1% m/m), silny wzrost zamdéwien w 150
niemieckim przemysle w pazdzierniku (o +0,5% m/m i 100
prawie 7% r/r) wskazuje na lepsze perspektywy na 50
przysztos¢. Wyzisze zamowienia, zwifaszcza na dobra o0
inwestycyjne z zagranicy, powinny bowiem przetozy¢ sie

na szybki wzrost produkgji.

Wozrost zatrudnienia w amerykanskim sektorze pozarolniczym (ang. non-farm payroll) wynidst 221 tys. etatéw, co okazato sie
poziomem powyzej rynkowych oczekiwan rzedu 200 tys. Pomimo korekty danych z ubiegtego miesigca w dot o 14 tys. etatéw i
nizszym od oczekiwan wzroscie godzinowych ptac (+0,2% m/m wobec +0,3% m/m konsensus), dane zostaty pozytywnie przyjete
przez rynek. Potwierdzajg one oczekiwania na podwyzke stop przez Fed na grudniowym posiedzeniu (13 grudnia - $roda).
Istotniejsze dla inwestoréw bedg jednak nowe projekcje ekonomiczne FOMC w kontekscie tempa normalizacji polityki pienieznej
w 2018 r. Ekonomisci Grupy BNP Paribas spodziewaja sie przyspieszenia wzrostu PKB Stanéw Zjednoczonych do +2,9% r/r w 2018
r. z uwagi na wprowadzenie reformy podatkowej oraz utrzymanie dobrej koniunktury gospodarczej na swiecie. Fed wg prognoz
BNP dokona jeszcze trzech podwyzek stép procentowych w przysztym roku. Wycena powyzszych wydarzen powinna przetozyc sie
na umocnienie dolara w pierwszej potowie roku (oczekujemy spadku EUR/USD do 1,13 do korica 1H’18). W drugiej potowie roku
rynki mogg zacza¢ wycenia¢ podwyzki stép procentowych w pozostatych krajach rozwinietych, co naszym zdaniem, przetozy sie na
ostabienie dolara amerykanskiego (kurs EUR/USD do korica 2018 r. odbije w kierunku 1,22).
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Poprzedni

Data Region Dane Okres Oczekiwania odczyt Odczyt
11-gru Polska CPIr/r Listopad 2,50% 2,50% 2,50%
12-gru Eurostrefa Indeks nastrojow ZEW pkt. Grudzien -- 30,90 -
12-gru Niemcy Indeks nastrojow ZEW pkt. Grudzien 18,00 18,70 -
12-gru Polska Inflacja bazowa r/r Listopad 0,90% 0,80% --
13-gru Niemcy CPI m/m Listopad 0,30% 0,30% -
13-gru Niemcy CPIr/r Listopad 1,80% 1,80% -
13-gru Eurostrefa Produkcja przemystowa m/m Pazdziernik 0,00% -0,60% -
13-gru Eurostrefa Produkcja przemystowa r/r Pazdziernik 3,20% 3,30% -
13-gru USA CPI m/m Listopad 0,40% 0,10% -
13-gru USA CPIr/r Listopad 2,20% 2,00% -
13-gru USA Decyzja ws. stop procentowych Grudzien 1,25%-1,50% 1,00%-1,25% -
14-gru Niemcy PMI przemyst pkt. Grudzien 62 62,5 -
14-gru Niemcy PMI ustugi pkt. Grudzien 54,6 54,3 -
14-gru Eurostrefa PMI przemyst pkt. Grudzien 59,7 60,1 -
14-gru Eurostrefa PMI ustugi pkt. Grudzien 56 56,2 -
14-gru Polska Rachunek obrotéw biezgcych Pazdziernik 160m -100m -
14-gru USA Nowe whnioski o zasitek w tys. Grudzien - 236k -
14-gru USA Sprzedaz detaliczna m/m Listopad 0,30% 0,20% --
14-gru Chiny Sprzedaz detaliczna r/r Listopad 10,30% 10,00% -
14-gru Chiny Produkcja przemystowa r/r Listopad 6,20% 6,20% -
14-gru Francja PMI przemyst pkt. Grudzien 57,0 57,7 -

15-gru USA Produkcja przemystowa m/m Listopad 0,20% 0,90% -
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Energetyka
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktdre oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spétek, instytucji
finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank of England)

BoJ - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)

CACA40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spdtek 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 okreslajgcym wysoko$¢ zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdlne jednostki
sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkéw 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, ktdre znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej

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

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku to organ ustalajgcy 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 spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)
Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwodrczego w rejonie Chicago, bedgcym jednym z najwiekszych okregéw
przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez managerdéw firm dziatajgcych 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
proébie ok. 100 przedsigbiorstw

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

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 badz 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 powstajgcy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg 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 udzielajg odpowiedzi na pytania dotyczace oceny biezacych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddéw, planowanych zakupdéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykéw i inwestordw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej na
danym obszarze

Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPI - 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

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikdw zatrudnionych w amerykanskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

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

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

Polityka fiskalna - ogét dziatan paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkow panstwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktore zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej niz 9
0s6b

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajgcych powyzej 9 osdb)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjng (twardg; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (miekka; "gotebie" wypowiedzi;
niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowg zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownos$¢ 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 Pienigznej - 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) — r6znica rentownosci 10-letnich obligacji 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 nabywcow

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)

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytgcznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw
"Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Niniejsza publikacja nie
powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto nalezytej starannoéci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize
przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztoéci mogg okazaé sie
nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez
uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za prawdziwos$é i kompletnosé
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A..

Nota prawna dotyczgca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktérej nalezy
Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A.”

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf
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