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Obecne nastawienie Biura Maklerskiego

Ocena -2 -1 0 +1 +2

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 -

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$my nastawieni neutralnie).

Najwazniejsze informacje w skrdcie

Na tle rynkéw bazowych negatywnie w ubiegtym tygodniu wyrdzniat sie krajowy rynek, dla ktérego wsparciem nie byt dtugi
weekend (we wtorek oraz we czwartek handel na GPW nie odbywat sig). O ile poniedziatek oraz $roda nie przyniosty
spektakularnych zmian a notowania cechowaty sie marazmem, w pigtek podaz zdominowata warszawskie spotki.

Poza przerwa w handlu, najwazniejszym wydarzeniem byto posiedzenie Fed. W $rode Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku
(FOMC) zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit celu dla stopy funduszy federalnych w przedziale 1.50-1.75%.

W USA opublikowane zostaty takze dane o sytuacji na rynku pracy za kwiecien. Stopa bezrobocia spadta z 4.1 do 3.9%, bardziej niz
oczekiwano (4.0%), pomimo iz zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto 0 164 tys. wobec prognozowanego przez rynek
wzrostu 0 193 tys. Tempo wzrostu ptac pozostato na solidnym poziomie z poprzednich miesiecy, czyli +2,6% r/r.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat

Kraj Indeks 1 tydzien YTD Kraj Indeks 1 tydzient YTD
POL  WIG -1,66% -8,01% USA  DIIA 1,07% -1,20%
POL  WIG20 -2,92% -9,94% USA  S&P 500 0,93% -0,04%
POL  mWIG40 0,33% -5,65% USA  NASDAQ 3,40% 6,78%
POL  sWIG80 0,37% -4,05% BRA  Bovespa -3,46% 9,23%
HUN BUX -1,64% -4,42% MEX IPC -2,70% -4,81%
GER  DAX 2,74% 0,08% CHN  SHComp 2,00% -5,16%
FRA  CAC 40 0,64% 3,87% CHN  HSI -0,95% 0,25%
GBR  FTSE 100 0,87% -1,57% JPN  Nikkei 225 1,13% -1,31%
EU  Stoxx Europe 50 0,59% 1,52% KOR  KOSPI -0,58% -0,25%
POL  Rent.obl. 21 1,93% -11,05% IND  SENSEX 0,68% 3,38%
POL  Rent.obl. 51 2,87% -9,14% TUR ISE 100 -6,45% -12,71%
POL  Rent. obl 101l 2,04% -4,69% RUS RTS -0,96% -0,13%
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Na zagranicznych rynkach przerwa w handlu nastapita tylko we wtorek. Poza przerwa w handlu, najwazniejszym wydarzeniem byto posiedzenie
Fed. W $rode Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku (FOMC) zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit celu dla stopy funduszy federalnych w
przedziale 1.50-1.75%. Niestety posiedzenie gremium nie zostato zakoriczone konferencja prasowa, a wiec inwestorzy musieli zadowoli¢ sie
wytacznie pisemnym komunikatem. Z uwagi na brak sygnatdw wskazujacych na mozliwos$¢ wiekszej liczby podwyzek stép w tym roku, rynek
negatywnie zareagowat, a indeks S&PS500 stracit podczas Srodowej sesji ponad 0,7%. Z drugiej strony w piatek na rynek naptynety dane z
amerykarskiego rynku pracy, ktdére okazaty sie znacznie lepsze od oczekiwar pod wzgledem stopy bezrobocia (3,9% vs prognozy na poziomie
4,1%). Powyzszy element wraz ze stabilnie rozwijajaca sie gospodarka oraz stopniowo rosnaca presja inflacyjna, powinien wspiera¢
kontynuowanie restrykcyjnej polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.

Druga cze$¢ tygodnia przebiegata wiec w mieszanych nastrojach. Co prawda we czwartek na europejskich parkietach dominowata podaz, gdyz
inwestorzy na Starym Kontynencie dyskontowali wspomniang decyzje Fed, piatek przynidst szybkie odreagowanie. W rezultacie europejskie
indeksy bazowe zakoriczyty tydzien ponad 1,0% wzrostami, natomiast kluczowy indeks zza oceanu zanotowat 0,24% przeceng.

Na tle rynkéw bazowych negatywnie w ubiegtym tygodniu wyrdzniat sie krajowy rynek, dla ktérego wsparciem nie byt dtugi weekend (we wtorek
oraz we czwartek handel na GPW nie odbywat sie). O ile poniedziatek oraz $roda nie przyniosty spektakularnych zmian a notowania cechowaty sie
marazmem, w piatek podaz zdominowata warszawskie spotki. Krajowy parkiet najwyrazniej nadrabiat z nawiazka czwartkowa nieobecnosé.
Ostatecznie WIG20 stracit az 2,56%, co trudno w catosci ttumaczy¢ mniejsza ptynnoscia w zwiazku z dtugim weekendem majowym. Wsrdd
najwiekszych spétek pozytywnie dzied zakoriczyt wytacznie CD Projekt z symbolicznym wzrostem na poziomie +0,08%. Kurs spétki nadal
pozytywnie zachowuje sie w zwiazku z opublikowanym harmonogramem targdw E3, na ktérych zaplanowano prezentacje materiatéw z gry RPG -
powyzsze wskazywatoby, ze prace nad kluczowym tytutem Cyberpunk 2077 sg co najmniej zaawansowane.

W minionym tygodniu nieco lepiej zachowywaty sie walory z grupy $rednich (mWIG40 -0,20%) oraz mniejszych spétek (sWIG80 +0,20%). W$rod
branz pozytywnie wyrézniaty sie spétki motoryzacyjne (WIG-Motoryzacja +1,18%) oraz budownictwo (WIG-Budownictwo +0,77%). Na drugim
biegunie znalazt sige sektor paliwowy (WIG-Paliwa -4,77%) oraz media (WIG-Media -2,71%). Najblizsze dni na warszawskim parkiecie przyniosa
stopniowy przyrost publikacji wynikdw za 1Q2018.

Na rynku dtugu, ubiegty tydzien zakoriczyt sie nieznacznymi spadkami rentownos$ci obligacji skarbowych (oznacza to wzrost cen obligacji), co
cze$ciowo wynikato z braku jasnych sygnatéw ze strony Fed odnosnie wiekszej liczby powyzej stép procentowych, niz wcze$niej oczekiwano.
Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich zakoriczyty tydzien w okolicach poziomu 2,95%.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Miniony tydzieri zakoriczyt czwarty miesiac 2018 roku, w zwiazku z tym wskazanym wydaje sie podsumowanie rezultatdw funduszy osiagnietych w
kwietniu. Przede wszystkim nalezy zwrdci¢ uwage na lepsze wyniki funduszy akcyjnych, w szczegélnosci akcji polskich, ktdre zakoriczyty miesiac
na ponad 1% plusie ($rednio +1,09%). Podobnie dobrze zachowywaty sie pozostate propozycje rynku funduszy o podwyzszonym ryzyku
inwestycyjnym - instrumenty rynku surowcowego i akcji zagranicznych (odpowiednio +1,05% i 0,95%). Wsrdd powyzszych trzech klas funduszy
najlepsze rezultaty kwietnia byty zastuga funduszy akcji europejskich rynkéw rozwinietych (+3,68%), akcji zagranicznych sektora zdrowia (+1,93%)
i biotechnologii oraz akcji polskich uniwersalnych (+1,52%). Po drugiej stronie rynku w kwietniu znalazty sie fundusze dtuzne zagraniczne, ktdre
stracity -0,33% oraz fundusze absolutnej stopy zwrotu, ktdre réwniez nie uchronity inwestoréw od strat (-0,09%). Wyniki ,na zero” byt zastuga
polskich funduszy dtuznych.

Patrzac na poszczeg6lne rozwigzania inwestycyjne najlepsze wyniki osiagnat w kwietniu Quercus Lev (6,95%) oraz Aviva Investors Nowoczesnych
Technologii (+4,89%). Dobre wyniki byty réwniez zastugg czesci funduszy matych i $rednich spétek - UniAkcje Matych i Srednich Spétek (+3,18%)
oraz Aviva Investors Nowych Spétek (+3,32%). Wsrdd najstabszych funduszy minionego miesiaca znalazty sie propozycje skoncentrowane na
rynkach tureckim i rosyjskim.
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Markit opublikowat dane o wskazniku PMI dla polskiego sektora przetwdrstwa przemystowego za kwiecien. Wzrést on do poziomu
539 z 53.7 pkt. i okazat sie on wyzszy od oczekiwar rynkowych (53.2). Tym samym byt to najlepszy w 2018 r. odczyt wskaznika
wyprzedzajacego i pierwszy w br. jego wzrost w ujeciu m/m. Wzrost wskaznika PMI w kwietniu to wynik szybszego wzrostu
wielkosci produkcji i liczby nowych zamdwien. Z drugiej strony wynik wskaznika zostat zréwnowazony przez nieco stabszy wzrost
zatrudnienia i mniejszg liczbe zapaséw produkcyjnych.

Ponadto, wedtug wstepnych danych GUS inflacja CPl w Polsce wzrosta z 1.3 do 1.6% r/r w kwietniu (1,5% wg konsensusu prognoz).
Sprzyjat temu wzrost dynamiki cen paliw (w $lad za coraz wyzszymi cenami ropy naftowej) oraz wyzsze ceny zywnosci.

Eurostat podat wstepne dane o PKB za pierwszy kwartat w strefie euro. Wzrost PKB spowolnit z 0.6 do 0.4% kw/kw, zgodnie z
oczekiwaniami rynku i nieco bardziej, niz zaktadata prognoza BNP Paribas. Ponadto Eurostat opublikowat szacunek flash dla
kwietniowej inflacji w strefie euro. Stopa inflacji HICP obnizyta sie do 1.2% r/r z 1.3% r/r, gtdwnie za sprawag inflacji bazowej, ktdra
spadta do 0.7% r/r z 1.0% r/r, czyli szybciej niz oczekiwano.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Bureau of Economic Analysis, tempo wzrostu PKB w USA spowolnito w pierwszym kwartale
mniej niz oczekiwano: z 2.9 do 2.3% kw/kw w ujeciu zannualizowanym (konsensus: 2.0%). W kierunku nizszego wzrostu PKB
dziataty: stabszy wzrost konsumpcji, inwestycji mieszkaniowych, eksportu i lokalnych wydatkéw rzadowych. Wzrosty natomiast
prywatne zapasy. Inflacja bazowa PCE wzrosta w pierwszym kwartale z 1.9 do 2.5% kw/kw, zgodnie z oczekiwaniami.

W USA opublikowane zostaty takze dane o sytuacji na rynku pracy za kwiecien. Stopa bezrobocia spadta z 4.1 do 3.9%, bardziej niz
oczekiwano (4.0%), pomimo iz zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o 164 tys. wobec prognozowanego przez rynek
wzrostu 0 193 tys. Tempo wzrostu ptac pozostato na solidnym poziomie z poprzednich miesiecy, czyli +2,6% r/r.
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Wydarzenie

Poprz.

Poniedziatek, 7 maja 2018

01:50 Japonia Protokét z posiedzenia Bol marzec
08:00 Niemcy Zamowienia w przemysle s.a. (m/m) marzec 0,30%
10:30  Strefa Euro Indeks Sentix maj 19,6
Wtorek, 8 maja 2018
Chiny Eksport (r/r) kwiecien -2,70%
Chiny Import (r/r) kwiecien 14,40%
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa s.a. (m/m) marzec -1,60%
08:00 Niemcy Eksport s.a. (m/m) marzec -3,20%
08:00 Niemcy Import s.a. (m/m) marzec -1,30%
22:40  USA Zmiana zapaséw ropy wg AP| tydziedn -1 mlnbrk 34 min brk
Sroda, 9 maja 2018
zag 0845 Francja Produkcja przemystowa (m/m) marzec 1,20%
09:00 Wegry Inflacja CPI (r/r) kwiecien 2,00%
14:30  USA Inflacja PPI (m/m) kwiecien 0,30% 0,30%
14:30  USA Inflacja PPI (r/r) kwiecien 3,00%
16:30  USA Zmiana zapaséw ropy tydziedn -1 mlnbrk 62 mln brk
Czwartek, 10 maja 2018
03:30 Chiny Inflacja CPI (r/r) kwiecien 2,10%
03:30 Chiny Inflacja PPI (r/r) kwiecien 3,10%
09:00 Czechy Inflacja CPI (r/r) kwiecien 1,70%
10:00 Wtochy Produkcja przemystowa (m/m) marzec -0,50%
10:30  WILk. Brytania Produkcja przemystowa (r/r) marzec 2,20%
13:00  WLk. Brytania Stopa procentowa maj 0,75% 0,50%
14:30  USA Inflacja bazowa CPI (m/m) kwiecien 0,20% 0,20%
14:30  USA Inflacja CPI (m/m) kwiecien 0,30% -0,10%
14:30  USA Inflacja bazowa CPI (r/r) kwiecien 2,10%
14:30  USA Inflacja CPI (r/r) kwiecien 2,40%
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 220 tys. 211 tys.
Piatek, 11 maja 2018
09:00 Hiszpania Inflacja CPI (r/r) kwiecien 1,10% 1,20%
10:00 Polska Inflacja CPI, fin. (m/m) kwiecien 0,50% -0,10%
10:00 Polska Inflacja CPI, fin. (r/r) kwiecien 1,60% 1,30%
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan, wst. maj 99,5 98,8
19:00 USA [los¢ wiez wiertniczych dla rynku ropy tydzien
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SLOWNIK NAJWAZNIEISZYCH POJEC

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

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego paristwa

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

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

CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akeji 40 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

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

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

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni wazony okres oczekiwania na wptyw $rodkéw pienieznych z obligacji ($redni 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 przedsigbiorstwa 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, podatkdw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla ile gotdwki 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 pieniadza 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 okregdw 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 prdbie ok. 100 przedsiebiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje w$rdd niemieckich przedsiebiorcow

Indeks ISM - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badz ustugowym, popularny w USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku do okresu poprzedniego,
natomiast odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badz ustugowym w danym kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku do okresu poprzedniego, natomiast
odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykarskich gospodarstw domowych, ktére
proszone sa 0 ocene biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwarn 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 udzielaja odpowiedzi
na pytania dotyczace oceny biezacych i oczekiwar w stosunku do przysztych warunkdw ekonomicznych, w tym zatrudnienia, dochoddéw, 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 towaréw i ustug konsumpceyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPl - 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, ktdry 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 rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych 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 wyceniaja zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okre$lonego czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

Polityka fiskalna - ogdt dziatar paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp., wptywajacych
na budzet panfstwa; rozréznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkow panstwa i/lub zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na zmniejszaniu
wydatkdw paristwa i/lub zwiekszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktdre zatrudniaty wiecej niz 9 osdb

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

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa zmiang zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentownos¢ 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 rentowno$¢ rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent - ropa naftowa wydobywana na Morzu Pétnocnym (Europa)

Ropa WTI - ropa naftowa wydobywana w Zachodnim Teksasie (USA)

RPP - Rada Polityki Pienigznej - organ decyzyjny Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu do polityki monetarnej

SNB - Szwajcarski Bank Narodowy (z ang. Swiss National Bank (SNB))

Spread Polska-Niemey (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 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 zmiang wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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NOTA PRAWNA

Nadzor 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 instrumentéw finansowych, Lub ich emitentéw lub wystawcow
(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 SA. 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 S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja,
iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM
BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne i BM BGZ BNP Paribas SA. nie gwarantuje
ich sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ BNP Paribas SA. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ i kompletnos¢ 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




