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Komentarz tygodniowy 12.03.2018

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akgji

1
T

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 1,5 do 3,5 lat.

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi 0 (czyli
jeste$my nastawieni neutralnie).
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Najwazniejsze informacje w skrdcie

¢ Na poczatku tygodnia inwestorzy kierowali sie w swoich decyzjach wydarzeniami geopolitycznymi. Mocne komentarze ze
strony najwazniejszych partneréw handlowych USA, czyli Chin oraz UE o mozliwosci natozenia odwetowych cet na amerykanskie
towary negatywnie wptywaty na inwestoréw i spowodowaty odwrot od ryzykownych aktywoéw.

e ,Kumulacja” negatywnych informacji zbiegta sie w czasie z ustanowieniem przez gtdwne indeksy akcji lokalnego minimum.
Inwestorzy po zdyskontowaniu ztych wiesci powrécili do zakupdow akcji kierujac sie ztagodzeniem ryzyka geopolitycznego oraz
doba koniunktura makroekonomiczna.

¢ Krajowe indeksy podgzaty za trendami wyznaczanymi przez rynki bazowe, przy czym odbicie w skali tygodnia byto mniejsze z
uwagi na spadki sektora bankowego w trakcie czwartkowej sesji. Indeks WIG-Banki stracit az 3,8%, cigzac na wyniku WIG20 (-
1,59%) jak i catej gietdy okreslonej indeksem WIG (-0,97%).

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 62 227,47 2,26% USA DJIA 25202,12 1,32%
POL WIG20 2 378,07 2,06% USA S&P 500 2783,63 2,30%
POL mWIG40 4 809,88 3,13% USA NASDAQ 7 121,82 3,50%
POL sWIG80 14 553,67 0,85% BRA Bovespa 86 735,37 0,83%
HUN BUX 38 802,52 4,53% MEX IPC 48 765,47 2,19%
GER DAX 12 388,06 2,46% CHN SHComp 3 326,70 2,14%
FRA CAC40 5269,93 1,99% CHN HSI 31594,33 5,71%
GBR FTSE 100 7 208,48 1,30% JPN Nikkei 225 21 824,03 3,72%
EU Stoxx Europe 50 3425,70 2,10% KOR KOSPI 2484,12 4,59%
POL Rent. obl. 2 | 1,58 -4,01% IND SENSEX 33917,94 0,51%
POL Rent. obl. 51 2,50 -2,80% TUR ISE 100 118 411,40 1,25%

POL Rent. obl. 10| 3,30 -0,78% RUS RTS 1280,82 1,52%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat
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Na poczatku tygodnia inwestorzy kierowali sie w swoich decyzjach wydarzeniami geopolitycznymi. Po pierwsze byta to deklaracja prezydenta
Standéw Zjednoczonych odnosnie wprowadzenia 25% cet importowych na stal oraz 10% na aluminium. Mocne komentarze ze strony
najwazniejszych partneréw handlowych USA, czyli Chin oraz UE o mozliwosci natozenia odwetowych cet na amerykanskie towary negatywnie
wptywaty na inwestoréow i spowodowaty odwrot od ryzykownych aktywéw. Poza ryzykiem potencjalnej wojny handlowej, na spadki indeksow
akcji na poczatku tygodnia przetozyty sie wyniki wyboréow parlamentarnych we Wtoszech. Najwiecej gtoséw otrzymat antyestablishmentowy i
populistyczny Ruch Pieciu Gwiazd, na ktory gtosowato 32,6% uprawnionych. Nieco lepszy wynik (37,0%) uzyskat blok centroprawicowych
partii, do ktdrej nalezg Forza Italia (14,0%), Liga Pétnocna (17,4%), Bracia Wtosi (4,3%) i ,,My z Italig” (1,3%). Partia Demokratyczna bytego
premiera Mateo Renziego zanotowata 18,7% poparcie. Powyzsze rezultaty oznaczaja, iz zadna samodzielna partia oraz tzw. ,,mate koalicje” nie
zdobyty wiekszosci parlamentarnej, tym samym najprawdopodobniej we Wtoszech dojdzie do dtugotrwatego impasu politycznego.

Opisana powyzej , kumulacja” negatywnych informacji zbiegta sie w czasie z ustanowieniem przez gtdwne indeksy akcji lokalnego minimum.
Inwestorzy po zdyskontowaniu ztych wiesci powrdcili do zakupdw akcji kierujac sie ztagodzeniem ryzyka geopolitycznego oraz dobag
koniunkturg makroekonomiczng. W przypadku pierwszego czynnika chodzi o deklaracje Donalda Trumpa, iz moze on spotkac sie z przywddca
Korei Pétnocnej — Kim Dzong Unem. Ponadto przedstawiciele Korei Pétnocnej i Potudniowej wyrazili zgode na organizacje szczytu, w ktérym
oprécz obu panstw udziat ma wzig¢ takze USA.

Wysmienita kondycja amerykanskiej gospodarki zostata potwierdzona przez pigtkowe dane z tamtejszego rynku pracy. Liczba nowych miejsc
pracy w lutym wzrosta o zaskakujaco wysoka kwote 313 tys. etatéw przy oczekiwaniach rzedu 205 tys. i 239 tys. etatéw utworzonych w
styczniu. Tymczasem wynagrodzenia godzinowe zwiekszyly sie o 2,6% r/r przy prognozach +2,8% r/r. Pigtkowe dane pokazaty, ze rynek pracy
w USA jest w dobrej kondycji, jednak ptacowa presja inflacyjna jest ograniczona, co fagodzi obawy o szybsze tempo zaciesnienia polityki przez
Fed. Tym samym S&P500 wzrostem o ponad 1,7% w pigtek, pozytywnie zaakcentowat 9 rocznice trwajacego obecnie rynku byka na
Swiatowych gietdach. Przypomnijmy, iz 9 marca 2009 r. miato miejsce pokryzysowe minimum w notowaniach S&P500 na poziomie 676,53 pkt.
Krajowe indeksy podazaty za trendami wyznaczanymi przez rynki bazowe, przy czym odbicie w skali tygodnia byto mniejsze z uwagi na spadki
sektora bankowego w trakcie czwartkowej sesji. Indeks WIG-Banki stracit az 3,8%, cigzac na wyniku WIG20 (-1,59%) jak i catej gietdy
okreslonej indeksem WIG (-0,97%). Gtéwnym powodem dynamicznej przeceny bankdéw byta srodowa konferencja RPP, podczas ktérej prezes
Glapinski zaznaczyt, iz wedtug nowej projekcji inflacji oraz PKB, nawet do korica 2020 roku nie wida¢ powoddéw do podnoszenia stép
procentowych, co jest czynnikiem negatywnym dla sektora bankowego.

Informacja o funduszach

W segmentach funduszy akcji polskich i funduszy akcji zagranicznych stopy zwrotu oscylowaty srednio blisko 0% (odpowiednio -0,04% i
+0,26%). Nieco stabiej niz przed tygodniem wypadty fundusze obligacji (+0,09%) oraz fundusze gotéwkowe ($rednio +0,00%).

W ogdlnym segmencie funduszy akcji najlepsze wyniki osiggnety fundusz sektorowe oraz matych i srednich spétek. Do najciekawszych
propozycji o najwyzsze stopie zwrotu w zesztym tygodniu nalezy zaliczy¢ Skarbiec Spotek Wzrostowych (+6,46%), Investor Nowych Technologii
(+3,29%) oraz Skarbiec Globalny Matych i Srednich Spétek (+3,21%). W segmencie akcji polskich najlepsze rezultaty osiagnat Investor Akcji
(+2,06%) oraz Investor Akcji Spotek Dywidendowych (+1,55%). Na tle catego tego sektora, bardzo dobrze wypadty wszystkie fundusze matych i
$rednich spotek, ktorych stopa zwrotu wyniosta +0,41% (vs. fundusze uniwersalne -0,22%).

W segmencie dtuznym najlepsze wyniki osiggnat Rockbridge Superior Obligacji (+0,27%) oraz BNP Paribas Papieréw Dtuznych (+0,27%). Wsrod
funduszy gotéwkowych najlepsze rezultaty siegnety 0,1% (fundusze PKO TFI). Negatywne zaskoczyty takie propozycje jak Investor Gotéwkowy
(-0,11%) czy GAMMA (-0,08%).

Zgodnie z danymi IZFiA na temat aktywéw funduszy inwestycyjnych w lutym 2018 roku najwiekszy wzrost zanotowata kategoria funduszy
pienieznych (+2,16 mld PLN), co zwiastuje rekordowy poziom naptywéw (oceniamy, ze byto to w granicach 2 mld PLN). Fundusze akcji stracity -
2,47 mld PLN, podobnie jak fundusze mieszane -820 mIn PLN. Najistotniejszy spadek aktywdw dotknat Quercus TFI — prawie -200 min PLN.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

W ciggu ostatniego tygodnia na rynku pojawito sie wiele Zmiany projekcji dynamiki wzrostu PKB (NBP)
waznych czynnikéw o znaczeniu makroekonomicznym, ktérych

czes¢ zostata przedstawiona juz w powyzszych czeSciach 44% 4 ——2018

komentarza. Wséréd nich  warto  wyrézni¢  rezygnacje 42% 1 2019

Europejskiego Banku Centralnego (EBC) 1z preferencji 4,0% -

tagodzenia polityki pienieznej. Opublikowany komunikat po 3,8% -

ostatnim posiedzeniu EBC zostat pozbawiony frazy moéwigcej o 36% -

mozliwosci zwiekszenia rozmiaru programu luzowania polityki 3,4% |

monetarnej (QE) w przypadku realizacji negatywnych 32% |

scenariuszy, co byto jednak przez rynek szeroko oczekiwane. 3.0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Nlemmg . jednak podczas konferehcu pra_sowej prezgs P ST T R N S ST S Y
Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi sugerowat, ze g ¢ @é PO B 6&‘
zmiana komunikatu nie wptywa na polityke EBC i jest zmiang

czysto techniczng, zwigzang z dostosowaniem do biezacej Sktadniki wzrostu PKB w Polsce

sytuacji. Dodatkowo, jak co kwartat, zostaty opublikowane 81 e konsumpciapywatna " —

najnowsze prognozy gospodarcze. EBC podwyzszyt wzgledem = Zapasy m EkspOrt netto PKB

projekcji z grudnia prognozowany wzrost PKB w strefie euro o ¢

0,1 p.p. do poziomu 2,4% na rok 2018, jednoczesnie rewidujac 4

nieznacznie w dot prognozy inflacji na rok 2019. Uwazamy, ze
EBC dokonato kolejnego matego kroku w strone normalizacji
polityki pienieznej. Spodziewamy sie, ze kolejna zmiana w o
instrukcjach  wyprzedzajacych bedzie bardziej znaczaca,
niemniej jednak nie powinnismy sie jej spodziewac przed
posiedzeniem w czerwcu. W dalszym ciggu podtrzymujemy 4
nasze zdanie, iz EBC nie zakoriczy nagle programu luzowania
ilosciowego (QE) we wrzesniu.
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Z perspektywy krajowej kluczowym wydarzeniem byta konferencja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktéra miata miejsce w $rode. RPP
nie zmienita poziomu stop procentowych, co byto decyzjg w petni oczekiwang. Niemniej jednak preferencje wzgledem ekspansywnej polityki
pienieznej (brak podwyzek stép procentowych), ktére widoczne byty w wypowiedziach prezesa Adama Glapinskiego oraz pozostatych
cztonkdw Rady jeszcze nigdy nie byly az tak wyraziste. Najnowsze projekcje gospodarcze wskazaty na przyspieszenie prognozowanej dynamiki
wzrostu produktu krajowego brutto przy jednoczesnie nizszej sciezce inflacji wobec projekcji z listopada ubiegtego roku. Pomimo, ze projekcja
wskazuje na wystgpienie inflacji na poziomie 3% w 2020 roku (powyzej Srodka celu inflacyjnego w wysokosci 2,5%), nie wptyneto to na
zaostrzenie retoryki przedstawicieli Rady. Prezes NBP wrecz przeciwnie nie tylko podtrzymat swoje stanowisko mdwigce o utrzymaniu stép
procentowych na dotychczasowym poziomie w 2018 roku, lecz zasugerowat ze biorgc pod uwage dostepne projekcje, stopy mogg nie zostaé
zmienione nawet do 2020 roku. Co wiecej, wg. Glapinskiego pierwsza decyzja w sprawie stop procentowych moze by¢ decyzja o ich obnizeniu,
a nie jak obecnie sie prognozuje podwyzszeniu. Jest to najmniej restrykcyjne podejscie jakie prezentowata nie tylko obecna, lecz rowniez i
poprzednia rada.

W zwigzku z tym, konsensus rynkowy obecnie wskazuje, ze pierwsza podwyzka stop moze mie¢ miejsce dopiero w potowie 2019 r. W
nadchodzacych dniach zostanie opublikowany szereg danych z polskiej gospodarki. Przede wszystkim poznamy poziom dynamiki wzrostu
inflacji w lutym. Oczekiwania rynku wskazujg na wzrost o 1,7% r/r wobec 1,9% w styczniu. Opublikowane réwniez zostang dane na temat
zatrudnienia oraz wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw. To wifasnie m.in. te dane w ostatnich miesigcach konsekwentnie
potwierdzajg zaciesniajaca sie sytuacje na rynku pracy, co wpisuje sie w oczekiwania i prognozy Narodowego Banku Polskiego. Obecnie
pozostajemy pozytywnie nastawieni do polskiej gospodarki, co przektada sie na nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie do rynku akcji.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdéci¢ uwage w nadchodzgcym tygodniu
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USA
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USA
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USA
Polska
Polska
USA
Niemcy
Niemcy
Polska
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Eurostrefa
Eurostrefa

Eurostrefa
Polska
Polska

Polska

Dane

CPI m/m

CPIr/r

Inflacja bazowa

CPIm/m

CPIr/r

Produkcja przemystowa m/m

Produkcja przemystowa r/r

Zatrudnienie k/k

Zatrudnienie r/r
Sprzedaz detaliczna m/m
CPI m/m

CPIr/r

Nowe whnioski o zasitek w tys.

Ceny hurtownikdw m/m
Ceny hurtownikéw r/r
Zatrudnienie m/m
Zatrudnienie r/r

Inflacja bazowa r/r
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Oczekiwania

0,20%
2,20%
255,75
0,50%
1,40%
-0,40%

4,70%

0,30%
0,20%
1,80%

225k

0,20%
3,70%
1,00%
1,20%
0,20%
980m
0,10%

1,00%

Poprzedni
odczyt

0,50%
2,10%
255,29
0,50%
1,40%
0,40%

5,20%
0,40%

1,70%
-0,30%

0,30%

231k
0,90%
2,00%
2,00%
3,80%
1,00%
1,30%
-0,90%
-1152m
0,00

0,90%

Odczyt
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Wykresy branzowe (znormalizowane)
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

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

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

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

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

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

DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spédtek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)
Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji — sytuacja, w ktérej 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 wysokos¢ zobowiazan 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
uporzgdkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko stopy procentowej

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

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos¢ przedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej

kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus gotdwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed uwzglednieniem przychoddéw i kosztéw finansowych, podatkéw 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 spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)
Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego w rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych okregéw
przemystowych na $wiecie

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

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsrdd 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 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 biezgcych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzgdzany 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, dochodéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej na
danym obszarze

Inflacja CPI - wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gféwna 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, ktéry 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 amerykanskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzagdowych

Nikkei225 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spotek 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 wyceniaja 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 miarg wielkosci gospodarki
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Stownik najwazniejszych pojec¢ oraz skrétow:

Polityka fiskalna - ogot dziatar paristwa polegajgcych na wykorzystaniu szeregu instrumentow fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajacg na zmniejszaniu wydatkéw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkdw)

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
(zatrudniajacych 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 ekspansywng (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 - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggnac¢ 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 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) — réznica 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 wskazujgcych 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 ukazujgcy 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. wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséow
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. dofozyto nalezytej starannoéci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyiszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne,
lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wylfacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci
mogg okaza¢ sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden
jej fragment nie jest porada inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowa czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte
w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegaé zmianom
bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za prawdziwoéé i kompletnosé
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez 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 czeéci bez zgody BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A..

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