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Komentarz tygodniowy 18.12.2017

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

preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie, preferujemy
instrumenty o duration od 3 do 5 lat.
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Polski ztoty

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

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac -
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Najwazniejsze informacje w skrocie

o Ubiegty tydzien przebiegat w mieszanych nastrojach na rynkach bazowych. Na tle stabego zachowania parkietu w Niemczech
oraz we Francji pozytywnie wyrdzniaty sie notowania w Londynie oraz w Stanach Zjednoczonych. W skali tygodnia krajowy indeks
blue chips zyskat 0,34%. Podkresli¢ nalezy utrzymujaca sie od ponad miesigca site relatywng mniejszych spdtek wzgledem blue
chios. ktéra moze bvé wzmocniona tzw. efektem stvcznia.

¢ Inflacja w Polsce wg. ostatnich danych w listopadzie wyniosta 2,5% (zgodnie z oczekiwaniami), przy wskazniku inflacji bazowej na
poziomie 0,9%. Duza dysproporcja miedzy tymi wskaznikami pozostaje jednym z powoddw utrzymywania historycznie niskich stép
procentowych, na co zwracat uwage Adam Glapinski, prezes NBP, podczas ostatniego posiedzenia RPP.

e W nadchodzacych dniach otrzymamy serie waznych danych z polskiej gospodarki, ktére obejmuja produkcje przemystowa,
sprzedaz detaliczna, a takze wynagrodzenia. W czwartek dodatkowo zostanie opublikowany protokét z posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej, na ktérym zdecydowano o pozostawieniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie.

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 63 002,64 1,62% USA DJIA 24 651,74 1,33%
POL WIG20 2 438,80 2,17% USA S&P 500 2 675,81 0,92%
POL mWIG40 4736,50 0,45% USA NASDAQ 6 466,32 1,92%
POL sWIG80 14 482,32 1,19% BRA Bovespa 73 101,93 0,41%
HUN BUX 38691,38 2,97% MEX IPC 48 081,55 2,33%
GER DAX 13 314,48 1,45% CHN SHComp 3267,92 -1,63%
FRA CAC40 5416,43 0,55% CHN HSI 29 050,41 0,29%
GBR FTSE 100 7 516,29 0,84% JPN Nikkei 225 22 901,77 -0,16%
EU Stoxx Europe 50 3 604,49 0,62% KOR KOSPI 2481,88 0,42%
POL Rent. obl. 2| 1,66 0,00% IND SENSEX 33601,68 0,44%
POL Rent. obl. 51 2,65 -2,00% TUR ISE 100 110 692,20 1,41%

POL Rent. obl. 10 | 3,24 0,84% RUS RTS 1140,52 -0,33%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat
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Ubiegty tydzien przebiegat w mieszanych nastrojach na rynku akcyjnym. Na tle stabego zachowania parkietu w Niemczech (DAX -0,38%) oraz we
Francji (-0,92%) pozytywnie wyrdzniaty sie notowania w Londynie (+1,31%) na co wptyw miat miedzy innymi kompromis na linii Wielka Brytania
— UE w kontekscie trzech kluczowych kwestii Brexit: statusu obywateli mieszkajagcych w Wielkiej Brytanii, granicy miedzy Irlandig i Irlandig
Pétnocng, ktéra po Brexit bedzie jedyna granica ladowa pomiedzy UE oraz Wielka Brytania, a takze tzw. rachunek rozwodowy, czyli rozliczenie
finansowe Wielkiej Brytanii ze zobowigzan wobec UE.

Wsrdd rynkéw bazowy bardzo dobrze zachowywat sie amerykanski rynek, gdzie indeks S&P500 zanotowat kolejne rekordowe poziomy.
Inwestorom z amerykanskiego parkietu w pierwszej czesci tygodnia nie przeszkodzita nawet informacja o ataku terrorystycznym w Nowym
Jorku. Zwyzkom przewodzit sektor energetyczny (w $lad za rosngcymi cenami ropy) oraz technologiczny (na fali pozytywnego sentymentu do
sektora po rozpoczeciu notowan kontraktow terminowych na jedna z gtéwnych kryptowalut - bitcoin). Natomiast z punktu widzenia dzisiejszych
wyraznych wzrostow kluczowym okazato sie pigtkowe zakoriczenie handlu w USA, gdzie po dwdch stabszych sesjach oraz mimo gorszych od
oczekiwan danych z amerykarskiego przemystu indeks S&P500 z impetem osiggnat nowy rekordowy poziom blisko 2680 pkt. Inwestorzy liczg, ze
przegtosowanie ustawy o reformie podatkowe dokona sie jeszcze w biezgcym roku kalendarzowym.

Miniony tydzien rozpoczat sie od wyrazniejszej korekty indeksu blue chipéw na warszawskiej gietdzie. WIG20 stracit w poniedziatek ponad 0,9%,
gtéwnie za sprawa silnej wyprzedazy sektora paliwowego — pierwsza sesja tygodnia nie zmieniat jednak obrazu krajowego rynku, ktéry poruszat
sie w konsolidacji wokét 2 400 pkt. w przypadku WIG20. Na krajowy rynek bez wiekszego wptywu pozostata zmiana na stanowisku prezesa Rady
Ministréw- prezydent powotat Mateusza Morawieckiego na stanowisko premiera, a takze ministra rozwoju i finanséw. Na stanowisko
wicepremiera powotana zostata Beata Szydto. Wicepremierami pozostali Jarostaw Gowin i Piotr Glirski. Szefowie poszczegdlnych resortéw
pozostali na stanowiskach, przy czym gtebsza zmiana oczekiwana jest na poczatku przysztego roku. W trakcie sprawowania funkcji ministra
finanséw i rozwoju, przy sprzyjajacej koniunkturze makroekonomicznej i dzieki zwiekszonej skutecznosci poboru podatkéw, wicepremier
Morawiecki zdotat osiggna¢ bardzo dobre wyniki budzetowe, co byto docenione m.in. przez agencje ratingowe i rownowazyto pozostate ryzyka
polityczne (np. zmiany w systemie sagdowniczym, spory z Brukselg). Uwazamy, iz powyzsza zmiana moze w krotkim terminie uspokoi¢ nastroje i
powinna korzystnie przektadaé sie na postrzeganie Polski przez rynki finansowe. W skali tygodnia indeks blue chips zyskat 0,34%, a wsrdd
najwiekszych spétek pozytywnie wyrdzniata sie branza gérnicza oraz bankowa. W przypadku $rednich i mniejszych podmiotéw zwracamy uwage
na kilka z kolei pozytywnych sesji wsréd najmniejszych spdtek (sWGI80 +0,28%). Chociaz w skali catego tygodnia wzrost nie okazat sie
ponadprzecietny (+1,36%) podkresli¢ nalezy utrzymujaca sie od ponad miesigca site relatywng mniejszych spdtek wzgledem blue chips, ktéra
moze by¢ wzmocniona tzw. efektem stycznia.

Chociaz ostatnie posiedzenia bankéw centralnych (Fed, EBC, Bank Anglii) byly dtugo wyczekiwane przez rynki finansowe, komunikaty nie
przyniosty istotniejszych zmian w trendach rynkowych. Rentownosci amerykarskich obligacji skarbowych powracajg do pozioméw z przed
posiedzenia Fed (ok. 0,30%). W Europie, po ogtoszeniu decyzji EBC rentownosci obligacji nieco wzrosty, natomiast wzgledne zmiany miedzy
funtem brytyjskim, euro i dolarem byty ograniczone. Bez wiekszej reakcji pozostawaty réwniez notowania na rynku akcji.

Informacja o funduszach

Przed ostatni tydziern przed Bozym Narodzeniem byt zdecydowanie lepszy z punktu widzenia inwestoréw gietdowych. Notowania gtéwnych
aktywoéw udziatowych zyskiwaty na wartosci, cho¢ wzrostéw nadal nie mozna nazwac ,rajdem $w. Mikotaja”. Negatywny sentyment obecny od
poczatku miesigca na GPW daje sie we znaki zarzadzajgcym, ktorzy staraja sie poprawié¢ wyniki przed ostateczng weryfikacja ich poczynan w
2017 roku. Patrzac na rezultaty minionego tygodnia powody do zadowolenia majg kupujacy zajmujacy sie funduszami akcji zagranicznych, ktére
Srednio przyniosty +1,0% stope zwrotu. Niewiele stabsze byty fundusze surowcowe, ktdére zyskiwaty na poprawie notowan ztota (Srednio
+0,98%).

Zdecydowanie lepszy tydzien zaliczyty rowniez fundusze akcji polskich, ktdre srednio zyskaty 0,79%. Okres grudnia jest z pewnoscig o tyle
ciekawy, iz zarzadzajacy rewidujg swojg strategie inwestycyjna przed poczatkiem nadchodzacego roku. W tej grupie nalezy wyrdzni¢ fundusz
Skarbiec TFI — Skarbiec Akcja, ktdry zyskat ponad 2%. Wsrdd pozostatych funduszy akcji warto zwrdci¢ uwage na kolejny tydzier bardzo dobrego
zachowania funduszy akcji tureckich — $rednio +3%.

W zesztym tygodniu IZFiA podata dane na temat naptywéw do funduszu inwestycyjnych w listopadzie. Historyczny rekord pod wzgledem
miesiecznych wartosci naptywdéw pobity fundusze pieniezne — +1,35 mld PLN. Tak wysoki poziom (ale o okoto 200 min mniejszy) obserwowany
byt ostatnio w styczniu 2014 i 2016 oraz pazdzierniku 2014. t3cznie w ciggu ostatnich 5 miesiecy do najbezpieczniejszej grupy funduszy
naptyneto juz 5 mld PLN. Na uwage zastuguje rowniez odwrdcenie negatywnego trendu odptywdéw do funduszy matych i srednich spétek, ktore
zanotowatv pierwszv dodatni miesiac od czerwca 2017. tacznv wolumen naptvwoéw wvnidst 1,98 mid PLN.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

W nadchodzacych dniach otrzymamy serie waznych Inflacja konsumencka w Polsce (% r/r)
danych z polskiej gospodarki, ktére obejmujg produkcje 3,0
przemystowa, sprzedaz detaliczng, a takze 2,5
wynagrodzenia. W czwartek dodatkowo zostanie 2°
opublikowany protokét z posiedzenia Rady Polityki ich
Pienieznej, na ktérym zdecydowano o pozostawieniu stop
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Produkcja przemystowa r/r
W strefie euro najwiekszym wydarzeniem byto posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Bez zaskoczenia dla inwestorow,
EBC pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, decydujgc réwnoczesnie o zmniejszeniu o potowe trwajgcego
programu luzowania iloSciowego. Od stycznia 2018 roku wartos¢ comiesiecznych zakupdw zostanie ograniczona z 60 do 30
miliardéw euro. Program luzowania ma zakorczy¢ sie wraz z wrzesniem 2018 roku, lecz EBC w dalszym ciggu utrzymuje, ze okres
trwania programu moze zostaé wydtuzony, jezeli poziom inflacji w europejskiej gospodarki bedzie wskazywat na takg koniecznos¢.

Najwazniejszym wydarzeniem zesztego tygodnia, jak i catego ostatniego kwartatu biezgcego roku, na Swiatowych rynkach
finansowych byta podwyzka stép procentowych w Stanach Zjednoczonych o 25 pb. do poziomu najwyzszego od ponad 9 lat (1,25-
1,5%). FED podnidst rowniez swoje prognozy zaréwno na rok biezacy jak i 2018. Dynamika wzrostu PKB w dobiegajacym konca
roku ma wynies¢ 2,5% wobec 2,4% prognozowanego we wrzesniu, przy stopie bezrobocia na poziomie 4,1% zmienionej z 4,3% we
wrzesniu. Rok przyszty ma przynies¢ wzrost PKB na poziomie 2,5% (rewizja z 2,1%) oraz stope bezrobocia na poziomie 3,9%
(rewizja z 4,1%). Rezerwa Federalna widzi przestrzenh do trzech podwyzek stép procentowych w 2018 roku w potfgczeniu z
powolng redukcjg sumy bilansowej. Po ogtoszeniu decyzji dolar ostabiat sie w stosunku do euro, jednak nowy tydzien zaczyna sie
w wypadku pary EUR/USD na poziomach zblizonych do tych przed decyzjg FED.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania Pc;zrz:ytini Odczyt
18-gru Eurostrefa CPIm/m Listopad 0,10% 0,10% 2,50%
18-gru Eurostrefa CPIr/r Listopad 1,50% 1,50% 1,50%
18-gru Eurostrefa Inflacja bazowa r/r Listopad 0,90% 0,90% 0,90%
18-gru Polska Zatrudnienie m/m Listopad 0,10% 0,10% 0,30%
18-gru Polska Zatrudnienie r/r Listopad 4,40% 4,40% 4,50%
19-gru Niemcy Indeks nastrojéw IFO pkt. Grudzien 117,50 117,50 --
19-gru Niemcy Indeks nastrojéw IFO (oczekiwania) pkt. Grudzien 110,70 111,00 --
19-gru Niemcy Indeks nastrojow IFO (biezace oceny) pkt. Grudzien 124,70 124,40 -
19-gru Polska Produkcja przemystowa m/m Listopad -1,30% 5,10% --
19-gru Polska Produkcja przemystowa r/r Listopad 9,60% 12,30% --
19-gru Polska PPI m/m Listopad 0,30% 0,30% --
19-gru Polska PPIr/r Listopad 2,20% 3,00% --
19-gru Polska Sprzedaz detaliczna m/m Listopad -3,90% 3,30% --
19-gru Polska Sprzedaz detaliczna r/r Listopad 7,40% 8,00% --
19-gru USA Rachunek obrotéw biezgcych 1 kw. -$116.4b -$123.1b -
20-gru Niemcy PPI m/m Listopad 0,20% 0,30% -
20-gru Niemcy PPIr/r Listopad 2,60% 2,70% -
20-gru Eurostrefa Rachunek obrotéw biezacych Pazdziernik - 41.8b -
21-gru USA PKB 11 kw. 2,10% 2,10% --
21-gru USA Inflacja bazowa PCE k/k 11 kw. 1,40% 1,40% --
21-gru USA Nowe whnioski o zasitek w tys. tydzien 233k 225k -
22-gru Polska Bezrobocie Listopad 6,50% 6,60% --
22-gru USA Inflacja bazowa PCE m/m Listopad 0,10% 0,20% -

22-gru USA Inflacja bazowa PCE r/r Listopad 1,50% 1,40% --
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Energetyka

60% - WIG
WIG Energetyka
50% - STOXX Europe 600 Utility Index
Bl Europe Power Generation Index
40% -
30%
20%
10%
0%
-10% -
© N NN NN NSNS NSNSNSNSSS S~
D A v R T U A A A U A Y
5 5 F & LoLo2 5L b b 4 b s NS oa S
B ¥R 2 EEEIEERSSC SRR
Surowce
75% - WIG Surowce
WIG Index
65% - Bloomberg World Coal Index
Bl Global Aluminum Index
55%
45%
35%
25%
15%
5%
5% -
-15% -
o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
< 77 ¢¢YOYTOYTDOT Yoo oo g g o
S 2 2 £ 5 5 3 TwT L OO o o N NN O oo S
® % 8 2 EEIZEEDSTST s T e
Budownictwo i Deweloperzy
35% -
WIG
30% - WIG Budownictwo
WIG Deweloperz
25% - perzy
20% h
15%
10%
5% - J
0% ‘_Jv- T T T T T T T T T T T T T T T av,~ o
5%
-10% -
3 ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
D U N A VA r N S R r
E - T R T - S - W T B R B SR - |
B % 92 EEEEETSS @ s 3R E
Spozywczy
40% 1 WIG Spozywczy
WIG
30% - Stoxx Europe 600 Food and Beverage Index
20%
10%

{7 g

o%w.v,\,,,,,,,,,,,,

-10% -

N

sty-17
sty-17
lut-17
mar-17
mar-17
kwi-17
maj-17
maj-17
cze-17
lip-17
lip-17
sie-17
wrz-17
wrz-17
paz-17
lis-17
lis-17
gru-17

Wykresy branzowe (znormalizowane)

Paliwa
95% 1 wiG
Bl Europe Refining & Marketing Index
WIG Paliwa
75% - Bl Europe Integrated Oils Index
55% -
35% -
15%
5% -
o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
D T v R v S STV 7 A U S A S S /A Py
LoL L L LD &
EF 83 EEEELESSSELE 2
Chemia
35% -
WIG Chemia
30% - WIG Index
STOXX Europe 600 Chemicals Index
25%
1
20% - d
15% - J
)
10% Iy W
5%
O%T T e e L s —T—T— —
-5%
O N N N NN N SN NSNS NSNS NS SN
D T A R B o N R A U W SR R ST
88§35 FEEZEERESERE LRSS
Finanse
40%
STOXX Europe Insurance 600 Index
35% - WIG Banki
STOXX Europe 600 Banks Index
30% - WIG Index
25%
20%
15%
10%
5%
0%
59 J
Y )
I N P SV AV AR A A A A4 WYY S
o§° RSN &,{; ‘(@x & (@\ @7’\ & € ¢ Q,bm MRS Q}\\,
Inne
35% 4 WIG
WIG Inforamatyka
%
30% WIG Media
25% - WIG Telekomunikacja
b
20% | V/M\f&
15% S
10% J
5% -
0% -
5%
-10%

lut-17
lip-17
lip-17
sie-17
lis-17
lis-17

sty-17

~
7
>
2
o

mar-17
mar-17
kwi-17
maj-17
maj-17
cze-17
wrz-17
wrz-17
paz-17

gru-17




v =l BGZ BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

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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