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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

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

= o

Polski ztoty

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreélajac -

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

Najwazniejsze informacje w skrdcie

e Po dwdch tygodniach dynamicznych spadkéw na rynkach bazowych jak i na warszawskim parkiecie, ubiegty tydzien przyniost
oczekiwane odreagowanie. Najwieksza skala wzrostdw miata miejsce w Stanach Zjednoczonych, skad wczesniej naptynat impuls
ogolno rynkowej korekty.

e W kontekscie rynku dtugu aktualnie w centrum zainteresowania inwestoréw znajdujg sie amerykanskie obligacje
dziesiecioletnie, ktorych rentownosci wybity sie z kanatu spadkowego, w ktérym przebywaty ponad 30 lat.

* W biezgcym tygodniu inwestorzy skupig sie przede wszystkim na wstepnych wskaznikéw PMI dla strefy euro oraz Stanow
Zjednoczonych. Natomiast krajowi inwestorzy oczekujg na dane z Polski dotyczace dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej, a takze publikacji stopy bezrobocia. Ponadto, na rynek naptyng protokoty z ostatnich posiedzern FOMC oraz RPP.

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 62 697,33 0,15% USA DIJIA 25219,38 4,25%
POL WIG20 2 402,82 -0,48% USA S&P 500 2732,22 4,30%
POL mWIG40 4 814,86 1,46% USA NASDAQ 6 770,66 5,58%
POL sWIG80 14 769,83 1,73% BRA Bovespa 84 764,22 3,96%
HUN BUX 39080,99 2,07% MEX IPC 49 097,22 2,65%
GER DAX 12 406,59 1,01% CHN SHComp 3199,16 -3,33%
FRA CAC40 5266,91 2,47% CHN HSI 31115,43 2,18%
GBR FTSE 100 7 266,91 1,25% JPN Nikkei 225 22 149,21 3,59%
EU Stoxx Europe 50 3 414,50 1,37% KOR KOSPI 2442,82 1,46%
POL Rent. obl. 21 1,73 -1,20% IND SENSEX 33 774,66 -0,68%
POL Rent. obl. 51 2,75 -0,87% TUR ISE 100 115 882,50 0,92%

POL Rent. obl. 10 | 3,50 -1,80% RUS RTS 1 260,30 4,48%
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Rynek finansowy - Polska i swiat

Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Po dwodch tygodniach dynamicznych spadkéw na rynkach bazowych jak i na warszawskim parkiecie, ubiegty tydzien przyniést oczekiwane
odreagowanie. Najwieksza skala wzrostéw miata miejsce w Stanach Zjednoczonych, skad wczesniej naptynat impuls ogdlno rynkowej korekty.
Kazda z ostatnich szesciu sesji na S&P 500 przyniosta umocnienie sie powyzszego indeksu. W skali tygodnia jest to wzrost o 4,3% i tym samym
gtowny amerykanski indeks odrobit do tej pory 60 % ostatniej korekty. Warto odnotowaé, ze wzrostom nie przeszkodzita publikacja odczytu
wskaznika inflacji konsumenckiej, ktéra w styczniu wzrosta o 2,1% r/r (konsensus rynkowy prognozowat 1,9%), przy wzroscie wskaznika inflacji
bazowej (z wytgczeniem cen zywnosci i energii) 0 1,8% r/r wobec prognozowanego wzrostu w wysokosci 1,7% r/r. Wyzsze od oczekiwan dane o
wzroscie Sredniego wynagrodzenia w USA, ktére zostaty opublikowane tydzien wczesniej, byty jednym z katalizatoréow spadkéw w zwigzku z
wzrostem oczekiwan wzgledem poziomu inflacji, co ma bezposrednie przetozenie na oczekiwang liczbe podwyzek stép procentowych.
Niemniej jednak, juz po danych na temat wynagrodzen inwestorzy wyceniali niespetna 100% prawdopodobieristwo (na bazie kontraktéw na
stope procentowg) podwyzki stop przez FOMC na posiedzeniu w marcu oraz tacznie niecate 3 podwyzki do korica biezacego roku. Dane na
temat inflacji nie mogty juz szeroko wptynac na te oczekiwania, chociaz istnieje dalszy potencjat do wyceny wigkszej liczby podwyzek w 2018 r.
Powrét pozytywnych nastrojow byt widoczny réwniez w pozostatych regionach, jednak skala wzrostéw pozostata widocznie mniejsza niz miato
to miejsce w Stanach Zjednoczonych. Niemiecki DAX 30 wzrdst o 2,85%, francuski CAC 40 o 3,98%, a japonski Nikkei 225 o 1,58%. Warszawski
parkiet jeszcze stabiej odczut powrdt kupujgcych. Szeroki indeks WIG wzrést o 1,40%, a indeks blue chipdw WIG20 jedynie o 1,01%. Lepiej na
tym tle wypadty spétki z sektora matych i Srednich przedsiebiorstw wraz z wzrostem mWIG40 o 2,19% i SWIG80 o 2,67%. Szczegdlnie wzrost
WIG20 pozostaje niezadawalajacy, jednakze mozna go ttumaczyé faktem, iz w wypadku dynamicznych korekt inwestorzy w pierwszej kolejnosci
wychodza z rynkéw wschodzacych (do ktérych wcigz po czesci zalicza sie warszawski parkiet), po czym wracajg na ten dopiero w ostatniej
kolejnosci. W dalszym ciggu podtrzymujemy nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie do warszawskie parkietu, preferujagc mate i srednie
spotki.

W kontekscie rynku dtugu aktualnie w centrum zainteresowania inwestorow znajduja sie amerykanskie obligacje dziesiecioletnie, ktérych
rentownosci wybity sie z kanatu spadkowego, w ktérym przebywaty ponad 30 lat. W ubiegtym tygodniu znalazty sie juz na poziomie 2,94%, czyli
zaledwie o 6 p.b. ponizej psychologicznego poziomu 3%. Polskie dziesieciolatki pomimo sytuacji na pozostatych rynkach zyskiwaty (rentownosci
spadaty) ostatecznie zamykajac tydzien przy rentownosci na poziomie 3,46%. Nasze nastawienie do polskiego rynku dtugu pozostaje neutralne.

Informacja o funduszach

Nie jest zadnym zaskoczeniem, iz w minionym tygodniu najlepiej poradzity sobie fundusze gotéwkowe i pieniezne (Srednio 0,02%), ktére to byty
jedyna klasa aktywow z dodatnig stopg zwrotu. Globalny ,risk-off” na rynkach akcji przetozyt sie nie tylko na bardzo stabe wyniki funduszy
akcyjnych, ale réwniez na nienajlepsze wyniki funduszy dtuznych. W pierwszej z wymienionych grup na prézno szukac innych popozycji z
dodatnig stopa zwrotu niz fundusze typu short. W drugiej zas, negatywny wynik to efekt przede wszystkim funduszy denominowanych w innej
walucie. Warto jednak zauwazy¢, iz w segmencie polskich funduszy korporacyjnych stopa zwrotu byta rowniez negatywna (-0,02%), podobnie
jak w przypadku papieréw skarbowych (-0,06%).

Patrzac na segment akcyjny najstabszy wyniki zanotowaty fundusze akcji amerykanskich (-5,24%), akcji azjatyckich bez Japonii (-4,75%) oraz
akcji globalnych rynkéw wschodzacych (-4,59%). Na tle takich globalnych wynikéw relatywnie lepiej wyglada polski parkiet gdzie spadki
gtéwnych instrumentéw — funduszy akcji uniwersalnych znizkowaty przecietnie o 3,88%, a matych i srednich spdtek o 3,55%. Najnizsze straty
dotyczyty funduszy Investor Top 25 Matych i Spétek (-2,62%), Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek (-3,00%) oraz UniAkcje Wzrostu (-
3,13%).

W segmencie dtuznym mimo catkowitego negatywnego wyniku mozna byto znalez¢ fundusze, ktérych stopa zwrotu byta dodatnia. Nalezy do
nich m.in. BGZ Lokata Kapitatu (+0,07%), UniLokata (+0,05%) oraz UniWIBID Plus (+0,05%).

W najlepszym w minionym tygodniu segmencie gotowkowym i pienieznym najwyzsze stopy zwrotu zaliczyty fundusze Opera TFI (Gotéwkowy i
Pecunia.pl), NN Lokacyjny Plus oraz BGZ BNP Paribas Pieniezny.

WS3rdd najwiekszych spadkowiczéw warto zwréci¢ uwage na fundusze absolutnej stopy zwrotu i rynkéw surowcowych Superfund TFI, ktére po
bardzo dobrym styczniu oddaty cate zyski w ciggu jednego tygodnia. Najstabszy z nich stracit az 17,1%.
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Sytuacja m miczna - Polska i Swiat

W kalendarium makroekonomicznym kumulacja wazniejszych Dynamika PKB (% r/r)
odczytéw nastgpita w miniong srode kiedy na rynek naptynety ¢ o
publikacje dotyczace styczniowej inflacji konsumenckiej oraz 5,0 |
dynamiki PKB za ostatni kwartat ubiegtego roku. Wedtug 4,0 -
wstepnych szacunkéw, dynamika wzrostu gospodarczego we 3.0
wspomnianym okresie w Niemczech wyniosta 2,3% r/r, co byto 2° |
zgodne z oczekiwaniami oraz o 0,1% pkt. proc. wyzszym
poziomem wzgledem tempa notowanego w 3Q17. Wyzszym od 10 |
prognoz okazat sig z kolei odczyt dla Wegier (+4,4% vs prognoza ,
+4,1% r/r). Z kolei dynamika PKB dla krajowej gospodarki-3,o -
okazata sie nieco nizsza od prognoz (5,1% vs 5,2% r/r). Z drugiej-4,0 Polska  —USA  —Niemcy —Japonia —Rosja
strony nalezy podkresli¢, ze podobnie wysokie tempo notowane
byly ostatnio blisko 10 lat temu. Co najistotniejsze, rodzimy
wzrost gospodarczy staje sie coraz bardziej wywazony — jeszcze
kilka kwartatéw wczesniej dominowata konsumpcja, natomiast
ostatnim kwartale 2017 roku uwidocznit sie wzrost inwestycji,
napedzany gtéwnie przez rzadowe inwestycje infrastrukturalne
oraz samorzady. Biorgc pod uwage ostatnie wypowiedzi 15
przedstawicieli RPP, przyspieszenie inwestycji nalezy odbieraé 1,0
jako witasnie réwnowazenie sie polskiej gospodarki, co z kolei 0,5
powinno wspiera¢ gotebia retoryke RPP w kolejnych miesiacach. g o
W catej strefie euro dynamika PKB w minionym kwartale-05 o
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0 ile niemiecka inflacja konsumencka za styczen nie zaskoczyta inwestoréw i byta zgodna z prognozami (1,6% r/r vs 1,7% w listopadzie),
tozsama publikacja na Standéw Zjednoczonych wywotata nie matg reakcje na sSwiatowych rynkéw. Wg publikacji, styczniowa inflacja
konsumencka w USA utrzymata sie na poziomie z grudnia (+2,1% r/r) mimo spodziewanego spadku do poziomi +1,9% r/r). Powyzsze
wprowadzito obawy odnosnie przyspieszenia zaciesniania polityki monetarnej przez Fed, a tym samym zwiekszenie prawdopodobierstwa
czterech podwyzek stop procentowych w biezgcym roku.

Z kolei ostateczny odczyt inflacji konsumenckiej w Polsce potwierdzit wzrost cen o 1,9% w styczniu r/r, co byto zgodne z rynkowym
konsensusem i nie miato ostatecznie wptywu na inwestoréw na warszawskim parkiecie. W miniony pigtek krajowi inwestorzy poznali réwniez
comiesieczne dane z rynku pracy. Wedtug publikacji GUS styczniowa dynamika pfac utrzymata sie na wysokim poziomie +7,3% r/r, kiedy
ekonomisci spodziewali sie obnizenia tempa wzrostu do 6,9% r/r. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w ubiegtym miesigcu do
+3,8% r/r z poziomu 4,6% r/r w grudniu.

W biezgcym tygodniu inwestorzy skupia sie przede wszystkim na wstepnych wskaznikéw PMI dla strefy euro oraz Standw Zjednoczonych.
Natomiast krajowi inwestorzy oczekuja na dane z Polski dotyczace dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a takze publikacji
stopy bezrobocia. Ponadto, na rynek naptyna protokoty z ostatnich posiedzern FOMC oraz RPP.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢c uwage w nadchodzacym tygodniu
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Polska
Polska
Polska
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Polska
Niemcy
Eurostrefa
Niemcy
Niemcy
Eurostrefa
Eurostrefa
Niemcy
Niemcy
Niemcy
USA
Niemcy
Niemcy
Niemcy

Polska

Dane

Rachunek obrotéw biezacych
PPl r/r

PPI m/m

Produkcja przemystowa m/m
Produkcja przemystowa r/r
PPI m/m

PPIr/r

Sprzedaz detaliczna m/m
Sprzedaz detaliczna r/r
Indeks nastrojow ZEW pkt.
Indeks nastrojow ZEW pkt.
PMI przemyst pkt.

PMI ustugi pkt.

PMI przemyst pkt.

PMI ustugi pkt.

Indeks nastrojow IFO pkt.

Indeks nastrojow IFO (oczekiwania) pkt.

Indeks nastrojow IFO (biezace oceny) pkt.

Nowe wnioski o zasitek w tys.
PKB k/k
PKB r/r
PKB r/r

Bezrobocie

Okres

Grudzien
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Styczen
Styczen
Styczen
Luty
Luty
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Styczen

Oczekiwania

1,80%
0,40%
3,70%
8,50%
0,10%
0,10%

-21,20%
6,90%

15,90
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58,00
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127,70
230k
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2,90%
2,30%
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Odczyt

45.8b
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Wykresy branzowe (znormalizowane)
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zych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolnos¢ kredytowg i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spotek, instytucji
finansowych i panstw

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy eksportem a importem danego parnstwa

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

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

CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spotek 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 ktorej wydatki w budzecie danej instytucji s wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajgcym wysokosé zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdlne jednostki
sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; sredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkow pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji); pozwala
na uporzadkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko stopy procentowej

DY - wskaznik stopy dywidendy (ang. dividend yield) opisujacy stosunek wyptacanej przez spotke dywidendy na akcje do ceny jednej akcji, im wyzszy poziom
wskaznika tym bardziej atrakcyjna dla inwestora jest dywidenda wyptacana przez spotke

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European Central Bank (ECB))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzgce, ktdre znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢ przedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed uwzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych, podatkow
oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla ile gotowki 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 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 wytworczego w rejonie Chicago, bedgcym jednym z najwiekszych okregow
przemystowych na swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez managerdw 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
probie ok. 100 przedsiebiorstw

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

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 powstajacy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykarnskich
gospodarstw domowych, ktdre 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 biezgcych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykow 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 PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazujg 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, ktdéry 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 pracownikdw zatrudnionych w amerykanskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzagdowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spoétek akcyjnych 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. Wskaznik informuje jak inwestorzy wyceniajg majatek posiadany przez spotke

P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osigganego zysku netto (narastajgco 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 wyceniajg zyski osiggane 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 ciggu okreslonego czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki
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zych pojec oraz skrotow:

Polityka fiskalna - ogo6t dziatan paristwa polegajgcych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkow panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkdw) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkow panstwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

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

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 (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (miekka; "gotebie" wypowiedzi;
niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
Rentownos¢ obligacji - rentownosc 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 rentownosc rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent — ropa naftowa wydobywana na Morzu Pothocnym (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) — roznica 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 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 spotek 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. wyfacznie 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 Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa 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 moga okazaé sie
nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie
jest porada inwestycyjna, 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 moga podlega¢ zmianom bez
uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwoséé 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 niniejszg
publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A..

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdérej 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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