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Obecne nastawienie Biura Maklerskiego

Ocena -2 -1 0 +1 +2

Akcje +1 E

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 umiarkowanie pozytywni).

Ocena -2 -1 0 +1 +2

Obligacje -1 J

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac preferowany termin
zapadalnosci. Obecnie, preferujemy instrumenty o terminie zapadalnosci od 1,5 do 3,5 lat.

Ocena -2 -1 0 +1 +2

Waluta 0

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasze
nastawienie wobec polskiego ztotego to O (czyli jeste$Smy nastawieni neutralnie).

Najwazniejsze informacje w skrdcie

Ostatni tydzier bardzo burzliwego kwartatu na rynkach finansowych przynidst czesciowe uspokojenie nastrojow. W dalszym ciagu
jednym z gtéwnych zagrozeri dla notowari indekséw gietdowych pozostaje panujaca niepewnos¢ zwiazana z polityka Donalda
Trumpa i mozliwg eskalacja napie¢ zwigzanych z wprowadzanymi przez Stany Zjednoczone ctami na import wielu towardw.

W wypadku krajowego rynku spadek rentownosci z lokalnego maksimum w lutym na poziomie 3,61% do 3,18% wspierany jest
przez wyjatkowo tagodng polityke monetarng Rady Polityki Pienieznej, ktéra w trakcie konferencji po posiedzeniu a takze w
opublikowanym komunikacie podtrzymuje zdanie o stabilnosci stép procentowych w nadchodzacych kwartatach.

Polski ztoty w ubiegtym tygodniu pozostawat relatywnie silny zyskujac w stosunku do euro, dolara i szwajcarskiego franka.
Ekonomisci BGZ BNP Paribas prognozujg na koniec czerwca kurs EUR/PLN na poziomie 4,14, USD/PLN na poziomie 3,26 oraz
CHF/PLN na poziomie 3,51.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat

Kraj Indeks Poziom 1 tydzieni Kraj Indeks Poziom 1 tydzien
POL  WIG 58987,93 -0,75% USA  DIIA 23785,07 -1,73%
POL  WIG20 2244,46 -0,57% USA  S&P 500 2581,88 -2,88%
POL  mWIG40 4577,87 -0,74% USA  NASDAQ 6442,28 -4,61%
POL  sWIG80 14140,70 -1,36% BRA  Bovespa 85214,92 0,15%
HUN BUX 37897,65 2,59% MEX IPC 45826,64 -1,48%
GER  DAX 12032,31 1,23% CHN  SHComp 3136,63 -0,95%
FRA  CAC 40 5163,23 1,33% CHN HSI 30180,10 -0,43%
GBR  FTSE 100 7054,84 1,92% JPN  Nikkei 225 21292,29 -0,12%
EU  Stoxx Europe 50 3353,66 1,69% KOR  KOSPI 2442,43 -0,39%
POL Rent.obl. 21 1,490 -1,26% IND  SENSEX 33370,63 2,37%
POL Rent.obl. 51 2,374 -1,17% TUR  ISE 100 114632,80 -1,35%
POL  Rent.obl 101 3,179 -1,46% RUS RTS 1237,29 -0,54%
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Ostatni tydzien bardzo burzliwego kwartatu na rynkach finansowych przynidst czesciowe uspokojenie nastrojow. W dalszym ciggu
jednym z gtéwnych zagrozen dla notowar indeksdw gietdowych pozostaje panujaca niepewno$¢ zwigzana z politykg Donalda
Trumpa i mozliwg eskalacja napie¢ zwiazanych z wprowadzanymi przez Stany Zjednoczone ctami na import wielu towardw.
Niemniej jednak ustepstwa widoczne na przyktadzie cet na import stali i aluminium pozwalaja oczekiwac, ze wariant szerokiej
wojny handlowej pozostaje mato prawdopodobny, co pozwala odreagowac inwestorom. Wysoka zmiennos$¢ na rynku akcyjnym w
dalszym ciggu nie pozwala na jednoznaczny powrdt strony kupujacej, stad wzrosty pozostaja obecnie ograniczone w skali.
Amerykanski indeks S&P500 zamknat tydzier na poziomach wyzszych o 2,03%. W centrum uwagi pozostaja spotki technologiczne
wchodzace w sktad tzw. FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix oraz Google/Alphabet), ktére pogtebiajg trwajaca korekte. Na
europejskich rynkach bazowych réwniez widoczny byt powrdt umiarkowanego optymizmu. Niemiecki DAX30 zyskat 1,77%, a
francuski CAC40 1,41%. Niestety warszawski parkiet wyrdzniat sie na tym tle negatywnie. Szeroki indeks WIG stracit 1,78%,
relatywnie najlepszy w ubiegtym tygodniu sWIG80 stracit 1,09%, a najgorszy WIG20 az 2,08%.

Na rynku obligacji w ubiegtym tygodniu obserwowaliSmy spadek rentownosci (wzrost cen). Amerykariskie dziesieciolatki stracity
7pb., niemieckie 3 pb., a polskie ponad 6 pb. W wypadku krajowego rynku spadek rentownosci z lokalnego maksimum w lutym na
poziomie 3,61% do 3,18% wspierany jest przez wyjatkowo tagodng polityke monetarng Rady Polityki Pienieznej, ktéra w trakcie
konferencji po posiedzeniu a takze w opublikowanym komunikacie podtrzymuje zdanie o stabilnosci stdp procentowych w
nadchodzacych kwartatach, sugerujac dodatkowo mozliwos¢ obnizki poziomu stdp w wypadku pogorszenia sie sytuacji
makroekonomicznej, co dodatkowo napedza wzrost cen.

Polski ztoty w ubiegtym tygodniu pozostawat relatywnie silny zyskujac w stosunku do euro, dolara i szwajcarskiego franka.

Ekonomisci BGZ BNP Paribas prognozujg na koniec czerwca kurs EUR/PLN na poziomie 4,14, USD/PLN na poziomie 3,26 oraz
CHF/PLN na poziomie 3,51.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Kolejny bardzo staby tydzieri dla funduszy akcji polskich za nami. Przecigtna stopa zwrotu w tej kategorii wyniosta -1,63%, co jest
istotnie stabszym wynikiem niz inne propozycje krajowego rynku funduszy inwestycyjnych Na czele zesztotygodniowej stawki
znalazty sie fundusze nieruchomosci (+0,63%), za sprawg bardzo dobrego wyniku jednego z funduszy inwestycyjnych zamknigtych
(+16,30%). Wsréd klasycznych grup funduszy tydzienn ,na plusie” zakofczyty propozycje dtuzne i pieniezne, ktdrych przecigtna
stopa zwrotu siegneta odpowiednio 0,15 i 0,09%. Wsrod funduszy akcji warto jednak zwrdci¢ uwage na fundusze akcji rynku
japonskiego, ktdre w minionym tygodniu nalezaty do jednych z najlepszych na catym naszym rynku. W szczegélnosci nalezy wsrdd
nich wyrdzni¢ propozycje NN Investment Partners TFl - NN (L) Japonia, ktdry zyskat na wartosci +3,60%. Na uwage zastuguja
réwniez dwie inne propozycje inwestujace na rynkach zagranicznych spod znaku NN TFI - NN (L) Spétek Dywidendowych USA
oraz NN (L) Globalny Spétek Dywidendowych, ktdre zyskaty odpowiednio +2,31% i +2,10%. W segmencie dtuznym najlepszy wynik
byt zastuga funduszu Investor Obligacji (0,40%) oraz jego odpowiednika w segmencie pienieznym - Investor Gotéwkowy (+0,27%).
W ujeciu miesiecznym przecietny wynik polskich funduszy akcji siegnat -4,38%, funduszy dtuznych +0,27% oraz +0,14% w
przypadku funduszy pienigeznych. Nieco lepiej poradzity sobie fundusze akcji zagranicznych, ktdre stracity przecietnie -2,98%.
Patrzac bardziej szczegétowo najstabsze rezultaty byty zastuga funduszy akcji tureckich (-7,11%) oraz akcji polskich
uniwersalnych (-4,98%).
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We wtorek Komisja Europejska opublikowata marcowe dane o wskazniku ESI dla krajéw UE (obrazujacym koniunkture w
przemysle, ustugach, handlu detalicznym i budownictwie oraz nastroje konsumentdw). W strefie euro wskaznik spadt bardziej niz
oczekiwano, z poziomu 114.1 do 112.6, wobec konsensusu 113.3. Oznacza to trzeci kolejny spadek z rzedu (choc jest to ostabienie
z rekordowo wysokich poziomdéw), co moze wskazywac na spowolnienie wzrostu PKB w strefie euro w nadchodzacych miesigcach.
Dla Polski wskaznik ESI rdwniez obnizyt sie w marcu (z 112 do 110), jednak po wzrostach we wczesniejszych dwdch miesigcach.
Tym samym pozostaje on spojny z bardzo wysokim tempem wzrostu gospodarczego w kraju na poczatku roku. Ostabienie
koniunktury w strefie euro moze jednak wskazywaé na ryzyko pogorszenia perspektyw gospodarczych w Polsce w kolejnych
miesigcach.

Dane odnosnie dynamiki cen w Europie przyniosty mieszane odczyty. Wstepna inflacja konsumencka we Wtoszech zdecydowanie
przewyzszyta prognozy (0,9% vs 0,6% r/r). Nieco powyzej konsensusu rynkowego okazat sie odczyt we Francji (1,5% vs 1,4% r/r),
natomiast dla Niemiec dynamika wyniosta 1,6% przy prognozach na poziomie 1,7% r/r. Powyzsze dane powinny pozosta¢ bez
wptywu na decyzje Europejskiego Banku Centralnego w krdtkim terminie.

W czwartek NBP opublikowat opis dyskusji na marcowym posiedzeniu RPP (minutes). Wskazat on na w duzej mierze niezmieniony
podziat Rady co do przekonan odnosnie odpowiedniej polityki pienieznej w przysztosci. Mianowicie, zdaniem wiekszosci cztonkdw
RPP w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja stdp procentowych. Dla czesci cztonkéw Rady, wzrost presji ptacowej
i silniejsza od obecnie oczekiwanej presja cenowa moga uzasadni¢ rozwazenie podwyzek stép procentowych. Pojawita sie rowniez
opinia, ze przy pogorszeniu koniunktury uzasadnione moze by¢ rozwazenie obnizek stép procentowych. Spodziewamy sie, ze w
kolejnych kwartatach tempo wzrostu wynagrodzen pozostanie podwyzszone, a wzrost jednostkowych kosztow pracy przyspieszy,
znajdujac coraz wigksze odzwierciedlenie w inflacji bazowej. W takim przypadku dyskusje nad podwyzkami stép procentowych
powinny sie nasilic.

Opublikowane w biezacym tygodniu finalne dane o wskazniku PMI dla przetwdrstwa przemystowego w USA za marzec, jakkolwiek
nieznacznie stabsze od wstepnych (55.6 wobec 55.7), potwierdzity, ze koniunktura jest najlepsza od trzech lat. Natomiast
marcowy wskaznik ISM dla przetworstwa przemystowego w USA nieco spadt (z 60.8 do 59.3), pozostajac jednak na wysokim
poziomie. Na nieco nizszym poziomie wzgledem oczekiwan (102,0 pkt.) znalazt sie rdwniez odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan
(101,4 pkt.), ktdry obrazuje ocene biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkéw w
przysztosci przez amerykariskie gospodarstwa domowe.

Dane sa spdjne z solidnym tempem wzrostu gospodarczego w USA w pierwszym kwartalne tego roku. Szczegdlng uwage zwraca
jednak wspdélny dla wynikéw obu badan wzrost wskaznikéw dla cen materiatdw, do najwyzszych pozioméw od 2011-2012 roku.
Ankietowani w ramach badan wskazywali, ze przyczynito si¢ do tego wprowadzenie cet na stal i aluminium. Powtarzaty sie
réwniez opinie, ze przedsigbiorstwa zaczynaja napotykac ograniczenia po stronie podazowej.
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D. Godz.

Wydarzenie

Prog.

Poprz.

Poniedziatek, 2 kwietnia 2018

03:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu, fin. marzec 51,7 51,6
15:45 USA Indeks PMI dla przemystuy, fin. marzec 55,7 55,3
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu marzec 60,8
Wtorek, 3 kwietnia 2018
08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) luty 0,80% -0,30%
09:00 Polska Indeks PMI dla przemystu marzec 53,2 53,7
09:45 Wtochy Indeks PMI dla przemystu marzec 55,3 56,8
09:50 Francja Indeks PMI dla przemystu, fin. marzec 53,6 55,9
09:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu, fin. marzec 58,4 60,6
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu, fin. marzec 56,6 58,6
10:30  WILk. Brytania Indeks PMI dla przemystu marzec 54,5 55,0
22:40  USA Zmiana zapasow ropy wg AP tydzieri 5,3 mln brk
Sroda, 4 kwietnia 2018
10:00  Polska Inflacja CPI, wst. (m/m) marzec 0,20% -0,20%
10:00 Polska Inflacja CPI, wst. (r/r) marzec 1,60% 1,40%
11:00 Strefa Euro Stopa bezrobocia luty 8,50% 8,60%
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny tydzien 4,80%
15:45 USA Indeks PMI dla ustug, fin. marzec 54,1 55,9
16:00 USA Indeks ISM dla ustug marzec 59,0 59,5
16:30  USA Zmiana zapasow ropy tydzieri 1,6 mln brk
Czwartek, 5 kwietnia 2018
08:00 Niemcy Zamowienia w przemysle s.a. (m/m) luty 1,20% -3,90%
09:45 Witochy Indeks PMI dla ustug marzec 53,8 55,0
09:50 Francja Indeks PMI dla ustug, fin. marzec 56,8 57,4
09:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug, fin. marzec 54,2 55,3
10:00  Strefa Euro Indeks PMI dla ustug, fin. marzec 55,0 56,2
10:30  WLk. Brytania Indeks PMI dla ustug marzec 54,0 54,5
11:00 Strefa Euro Inflacja PPI (m/m) luty 0,20% 0,40%
11:00  Strefa Euro Inflacja PPI (r/r) luty 1,50% 1,50%
11:00 Strefa Euro Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) luty 0,60% -0,10%
14:30  USA Bilans handlu zagranicznego (USD) luty -56,8 mld -56,6 mld
14:30  USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 225tys. 215 tys.
Pigtek, 6 kwietnia 2018
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa s.a. (m/m) luty 0,30% -0,10%
14:30  USA Stopa bezrobocia marzec 4,00% 4,10%
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym marzec 198 tys. 313 tys.
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SLOWNIK NAJWAZNIEISZYCH POJEC

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnosé réznych podmiotdw, w tym spétek, instytucji finansowych i pafistw

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego parstwa

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 spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji - sytuacja, w ktorej wydatki w budzecie danej instytucji sa wyzsze niz jej dochody w danym okresie rozliczeniowym (roku budzetowym)
Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajacym wysoko$¢ zobowiazan zaciagnietych przez poszczegdlne jednostki sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni wazony okres oczekiwania na wptyw $rodkéw 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, ktére 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 gotdwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed uwzglednieniem przychoddw i kosztow finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla ile gotéwki moze generowaé
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 akeji 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 dziatajacych 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 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 amerykanskich gospodarstw domowych, ktdre
proszone sa o ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwar co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentdw Conference Board - raport sporzadzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw domowych. Badani udzielaja odpowiedzi
na pytania dotyczace oceny biezacych i oczekiwar w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupéw

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

Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug kansumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtdwna 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

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 amerykariskich przedsiebiorstwach (w sektorze prywatnym) i w
instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwigkszych spétek 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 spétke

P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osiaganego zysku netto (narastajaco 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 osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki narodowej, a wigc finalng wartosé ddbr i ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okreslonego czasu. Jest on miarg wielko$ci gospodarki

Polityka fiskalna - ogét dziatar paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentow fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp., wptywajacych
na budzet panstwa; rozréznia sie polityke fiskalna ekspansywna (polegajaca na zwigkszaniu wydatkéw parstwa i/lub zmniejszaniu podatkdw) oraz restrykcyjna (polegajaca na zmniejszaniu
wydatkdw paristwa i/lub zwigkszaniu podatkéw).

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

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 osdb)
Polityka pienigzna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sig na polityke
restrykcyjna (twarda; “jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (migkka; "gotebie" wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli rentowno$¢ spada, to znaczy ze cena
obligacji ro$nie; 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 skarbowych Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towardw konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej, placdwki gastronomiczne oraz inne punkty sprzedazy (np. sktady,
magazyny), w ilodciach 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&PS500 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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NOTA PRAWNA

Nadzoér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM BGZ BNP Paribas SA. wytacznie 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 stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, lub ich emitentdw 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 BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto nalezytej starannosci w
celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ BNP Paribas SAA. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja,
iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM
BGZ BNP Paribas S.A, opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM BGZ BNP Paribas SA. nie gwarantuje
ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ BNP Paribas SA. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegac
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM BGZ BNP Paribas SA. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ 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 BGZ BNP Paribas SA. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM BGZ BNP Paribas SA..

"Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktérej nalezy Biuro Maklerskie
Banku BGZ BNP Paribas SA." jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf




