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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

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 0
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi 0 (czyli
jestesmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrdcie

o Ubiegtego tygodnia rynki bazowe akcji nie mogg zaliczy¢ do udanych, na co wptyw miata przede wszystkim negatywna
wtorkowa sesja. Nastroje na rynkach ulegty pogorszeniu w pierwszej potowie minionego tygodnia, czego przyczyn mozna
doszukiwac sie nadal w polityce handlowej Donalda Trumpa.

¢ Poniedziatkowy odczyt produkcji przemystowej za luty (7,4% r/r) okazat sie by¢ nizszy od tego zanotowanego w styczniu,
podobnie jak od oczekiwan analitykow.Warto réwniez zwrdci¢ uwage na bardzo dobre wyniki produkcji budowlano-montazowe;j,
ktéra wyniostg 31,4% r/r (vs. 34,7% r/ w styczniu oraz -5,3% w lutym zesztego roku).

e W dalszej czesci biezagcego tygodnia na rynek naptynie szereg danych makroekonomicznych, ktérych kulminacja nastapi we
czwartek przy okazji publikacji wstepnych odczytéw PMI za marzec. Uwag inwestoréw skierowana bedzie jednak w najwiekszym
stopniu na srodowg decyzje Fed, odnosnie poziomu stop procentowych — konsensus rynkowy zaktada kolejng podwyzke o 25 pb.,
do 1,50-1,75%.

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 59 841,99 -3,86% USA DIJIA 24 757,24 -1,67%
POL WIG20 2 269,02 -4,61% USA S&P 500 2731,83 -1,84%
POL mWIG40 4703,17 -2,39% USA NASDAQ 6 916,53 -3,01%
POL sWIG80 14 358,55 -1,41% BRA Bovespa 84 473,74 -2,79%
HUN BUX 37 821,88 -2,19% MEX IPC 47 477,58 -2,22%
GER DAX 12 275,97 -1,15% CHN SHComp 3279,25 -1,43%
FRA CAC40 5251,11 -0,49% CHN HSI 31513,76 -0,26%
GBR FTSE 100 7071,13 -1,99% JPN Nikkei 225 21 480,90 -1,57%
EU Stoxx Europe 50 3411,98 -0,51% KOR KOSPI 2475,03 -0,37%
POL Rent. obl. 21 1,52 -3,49% IND SENSEX 32923,12 -2,93%
POL Rent. obl. 51 2,43 -3,42% TUR ISE 100 115 856,60 -2,16%

POL Rent. obl. 10 | 3,28 -0,79% RUS RTS 1 246,90 -2,83%
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Rynek finansowy - Polska i swiat

Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Ubiegtego tygodnia rynki bazowe akcji nie moga zaliczy¢ do udanych, na co wptyw miata przede wszystkim negatywna wtorkowa sesja. Nastroje
na rynkach ulegty pogorszeniu w pierwszej potowie minionego tygodnia, czego przyczyn mozna doszukiwaé sie nadal w polityce handlowej
Donalda Trumpa. Chociaz wprowadzenie cet na stal i aluminium okazato sie faktem tydzien wczesniej, w zesztym tygodniu mocne stanowisko
przyjeta Komisja Europejska, ktéra poinformowata o mozliwosci potencjalnych dziatari odwetowych. Temat polityki handlowej podsycaty
réowniez kolejne roszady w administracji Donalda Trumpa. Po rezygnacji na poczatku marca gtéwnego doradcy ds. ekonomicznych, ktérym byt
Gary Cohn, nastgpito odwotanie Rexa Tillersona, sekretarza stanu, ktdry byt przeciwny miedzy innymi polityce protekcjonistycznej. Dodatkowo,
pojawity sie informacje o nakierowaniu nowych cet na Chiny m.in. na sprzet elektroniczny, co réwniez mogtoby sie spotkaé z dziataniami
odwetowymi. Wojny handlowe nie stuzg biznesowi oraz gospodarce, co potwierdza zachowanie kluczowego amerykanskiego indeksu. W
drugiej potowie tygodnia indeks S&500 poruszat sie w trendzie bocznym, a w konsekwencji zakoniczyt tydzien z ponad 1,20% strata.

Nieco lepiej w kolejnych dniach zachowywaty sie indeksy na europejskich rynkach bazowych, gdzie wsparciem okazat sie Europejski Bank
Centralny. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi Mario Draghiego mozna uzna¢ za gofebie. Szef EBC przypomniat, ze kryzys gospodarczy jest
zazegnany, a perspektywy sa pozytywne. Z drugiej strony podkreslit, ze nie wszystkie kwestie na wyraznie jasne, m.in. inflacja, stad wymagane
jest podtrzymanie ultra luznej polityki monetarnej w strefie euro. W rezultacie, na koniec tygodnia gtéwne indeksy europejskie zdotaty odrobi¢
spadki z poprzednich dni, i tym samym zakoriczy¢ 5 dni handlu symbolicznymi wzrostami.

W pierwszej czesci ubiegtego tygodnia krajowy parkiet wpisywat sie w zachowanie indekséw bazowych, natomiast w drugiej charakteryzowat
sie relatywna staboscia. W konsekwencji tydzien zakoriczyt sie blisko 3,0% strata. Do spadkéw wsréd najwiekszych spétek w duzej mierze
przyczynit sie sektor bankowy (WIG-Banki -2,35%), ktory tracit w zwigzku z publikacjg wskaznika inflacji za luty (1,4% r/r) bedacego znaczgco
ponizej rynkowych prognoz (1,7% r/r). Sektorowi bankowemu dodatkowo cigzyly gotebie wypowiedzi przewodniczacego Rady Polityki
Pienieznej, ktory spodziewa sie ze ewentualna podwyzka stop procentowych mogtaby nastapi¢ dopiero na przetomie 2019 oraz 2020 roku. Pod
presjg znalazt sie réwniez sektor energetyczny (WIG-Energia -2,93%) oraz paliwowy (WIG-Paliwa -4,70%) w zwigzku zapowiedziami
kapitatochtonnej budowy elektrowni jadrowej. Na tle blue chips relatywnie lepiej zachowywaty sie srednie (mWIG40 -0,54%) oraz mniejsze
spotki (sWIG80 -0,26%), ktére posiadaja mniejsza ekspozycje na kapitat zagraniczny. W najblizszych dniach (tygodniach) presja podazowa
powinna by¢ mniejsza, co powinno wspiera¢ odbicie na rynkach akcji. Z drugiej strony zwracamy uwage na stosunkowo wysokie globalne ryzyko
inwestycyjne wynikajace z potencjalnej wojny handlowej spowodowanej wprowadzeniem cet na stal i aluminium przez Donalda Trumpa.
Krajowe rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni tygodnia ulegty obnizeniu (co oznacza wzrost cen) do poziomu 3,24%, co
wpisywato sie w trend na globalnym rynku dtugu, czego potwierdzeniem sg wzrosty cen niemieckich bundéw oraz amerykanskich obligacji.

Informacja o funduszach

,tatwo przyszto, tatwo poszto” — tak nalezato by skomentowaé dane na temat naptywdéw do akcyjnych funduszy inwestycyjnych w lutym. W
catym 2017 roku do funduszy akcyjnych naptyneto ok. 650 min PLN, a w styczniu udato sie ten wynik o ponad potowe powiekszyé (+370 min
PLN). Globalna korekta na poczatku drugiego miesigca roku stonowata nastroje inwestoréw, co zaowocowato rekordowa skalg wyptat.
Najbardziej dotkliwie zostaty potraktowane fundusze uniwersalne, z ktérych ubyto blisko 580 mIn PLN (vs. +220 mIn PLN w styczniu). W
poréwnaniu z nimi, nie najgorzej wypadty fundusz typu Mi$, ktére stracity 120 min PLN aktywéw (+160 min PLN w styczniu). Ostatni raz, taka
skala wyptat z funduszy akcji miata miejsce w styczniu i maju 2016 roku. W obu tych miesigcach warszawska gietda notowata swéj ,,dotek”.

Luty byt réwniez miesigcem innego rekordu, do ktérego w ostatnim czasie przyzwyczaity analitykéw fundusze pieniezne. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami wielko$¢ naptywdw siegneta 2 mld PLN, co jest wielkoscig niespotykang nigdy w historii naszego rynku. Poprzednie rekordowe
odczyty w granicach 1,3-1,4 mld PLN zostaty mocno , wysrubowane”.

Jezeli chodzi o wyniki poszczegdlnych instrumentéw to (bez uwzgledniania danych na piatek, ktéry dla catego rynku akcji byt spadkowy) to
mozina powiedzie¢, iz niewiele sie zmienito. Srednia stopa zwrotu funduszy akcji polskich wyniosta 0,03%, a akcji zagranicznych 0,43%.
Przecietne wyniki pozostatych grup zamknety sie w przedziale 0,0%-0,3%.

WSsrdd wszystkich propozycji najlepiej poradzity sobie fundusze akcji azjatyckich bez Japonii (np. Investor Indie i Chiny czy NN(L) Nowej Azji). W
segmencie akcji polskich najlepiej radzity sobie propozycje Investors TFI i Skarbiec TFI (Investor Akcji Spotek Dywidendowych i Investor Akcji
oraz Skarbiec Matych i Srednich Spétek), a wéréd propozycji dtuznych nalezy wyrézni¢ Gamma Globalny Obligacyjny oraz Investor Obligacji.
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Sytuacja m miczna - Polska i Swiat
Czwartkowy odczyt inflacji CPI na poziomie +1,4% r/r okazat sie Polska - rynek wewnetrzny
istotnie nizszy zaréwno od naszych oczekiwan (+1,7% r/r) i16
konsensusu rynkowego (+1,8% r/r), jak i odczytu styczniowego 14
(1,9% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny w lutym spadty o 0,2%. ié i
Gtéwng przyczyng tak duzej réinicy byty przede wszystkim g - \/
czynniki popytowe — czyli zmiany cen zywnosci i paliw. Sama © - [~ N /\/\/\/
. . . ) L4 N T Sty VAR v~
inflacja bazowa (skorygowana o ceny produktéw najbardziej , | L [\
zmiennych, w tym zywnosci i energii) zgodnie z naszymi o T
oczekiwaniami wzrosta do poziomu 1,0% r/r (vs. prognoza 0,9% 2
r/ri 0,9% w grudniu) w styczniu oraz spadta do poziomu 0,8% 1 © ¥ ¥ ¥W Qg 8 Qg Q Y QY N N 5 5 NN @
r/r w lutym (vs. prognoza BNP Paribas i konsensus rynkowy - & & £ £ £ & 8 § & £ 2 & 8 § & £ £ F
1,0%). Odczyt styczniowy zostat upubliczniony dopiero teraz ze Sprzedaz detaliczna r/r —Srednie wynagrodzenie r/r
. . . . L. —Inflacja konsumencka CPI r/r —Zatrudnienie r/r
wzgledu na nowe wagi uzyte przy obliczaniu wskaznika. Produkcja przemystowa r/r
Spowolnienie inflacji w ujeciu CPI, jak i inflacji bazowej nalez .
P P ! e &1 4 d o) narezy Inflacja konsumencka CPI (r/r)
odczytywac jako istotne wsparcie dla obecnej, tagodnej polityki
RPP odnosnie stép procentowych. W ciggu najblizszych 3-4 ;g T

miesiecy oczekujemy powrotu dynamiki inflacji w granice 2%

2,0
r/r, za sprawg rosngcego popytu oraz zwiekszonych kosztéw 15
pracy. 1,0

0,5
Poniedziatkowy odczyt produkcji przemystowej za luty okazat sie 0,0

by¢ nizszy od tego zanotowanego w styczniu, podobnie jak 0d-0,5
oczekiwan analitykéw. Dynamika wartosci produkcji sprzedanej-1,0 ——————— e
przemystu wyniosta w lutym 7,4% r/r i -2,2% m/m. Konsensus ~1,5
rynkowy oczekiwat wzrostu w ujeciu rocznym o 8,1%. Po 2,0
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uwzglednieniu korekty o liczbe dni roboczych dynamika 2 ¢ 2 z 5 ® e Y2 zs5 T LY Lo
produkcji przemystowej zwiekszyta sie w styczniu o 7,3% r/r. = g E = g E =

Gtéwna przyczyng nizszej dynamiki produkcji w lutym w odniesieniu do stycznia byto gérnictwo (-2,9% r/r). Najwyzszy wzrost zanotowat
segment produkcji maszyn i urzadzen (+20,5% r/r) oraz koksu i produktéw naftowych (+17% r/r). Warto réwniez zwrdci¢ uwage na bardzo
dobre wyniki produkcji budowlano-montazowej, ktéra wyniostg 31,4% r/r (vs. 34,7% r/ w styczniu oraz -5,3% w lutym zesztego roku).

W miniony piagtek poznaliSmy réwniez dane z polskiego rynku pracy. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto do poziomu 6 197 tys.
(vs. 6 186,6 tys. w styczniu), co przektada sie na wzrost o 3,7% r/r. Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto do poziomu 4 600 PLN (vs. 4589
PLN miesigc wczesniej), co oznacza wzrost o 0,3%. W lutym 2017 przecietne wynagrodzenie brutto wynosita 4305 PLN. Obecny odczyt jest o
6,8% wyzszy (0 0,5 p.p mniej niz w styczniu kiedy roczna dynamika wynagrodzen siegneta 7,3%).
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢c uwage w nadchodzacym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania Pzp:‘r:zeytini Odczyt
19-mar Polska Produkcja przemystowa m/m Luty -1,30% 4,10% -2,20%
19-mar Polska Produkcja przemystowa r/r Luty 8,10% 8,60% 7,40%
19-mar Polska PPI m/m Luty 0,10% 0,10% -0,30%
19-mar Polska PPl r/r Luty 0,10% 0,20% 1,60%
20-mar Niemcy PPIr/r Luty 2,00% 2,10% -
20-mar Niemcy PPIm/m Luty 0,10% 0,50% --
20-mar Polska Sprzedaz detaliczna m/m Luty -2,80% -20,50% -
20-mar Polska Sprzedaz detaliczna r/r Luty 8,20% 8,20% --
20-mar Niemcy Indeks nastrojow ZEW pkt. Marzec 12,60 17,80 -
20-mar Eurostrefa Indeks nastrojow ZEW pkt. Marzec - 29,30 -
21-mar USA Rachunek obrotéw biezacych IV kw. -$125.0b -$100.6b -
21-mar USA Decyzja ws. stop procentowych 0,02 - -
22-mar Niemcy PMI przemyst pkt. Marzec 59,80 60,60 --
22-mar Niemcy PMI ustugi pkt. Marzec 55,00 55,30 --
22-mar Eurostrefa PMI przemyst pkt. Luty 58,10 58,60 -
22-mar Eurostrefa Rachunek obrotéw biezacych Styczen - 45.8b -
22-mar Niemcy Indeks nastrojow IFO pkt. Marzec -- 115,40 --
22-mar Niemcy Indeks nastrojow IFO (oczekiwania) pkt. Marzec - 105,40 -
22-mar Niemcy Indeks nastrojow IFO (biezgce oceny) pkt. Marzec -- 126,30 --
22-mar Eurostrefa PMI ustugi pkt. Marzec 56,00 56,20 -
22-mar USA Nowe wnioski o zasitek w tys. tydzien 225k 226k -

23-mar Polska Bezrobocie Luty 6,80% 6,90% -
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Energetyka
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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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