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Akcje

W skali od -2 do +2, gdzie -2
oznacza skrajny pesymizm, a +2
skrajny optymizm, nasza obecna

ocena perspektyw rynku akcji

wynosi 0 (czyli jestesmy
nastawieni neutralnie).

Obligacje

ol

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.

Waluta

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

Po bardzo dobrym poczatku tygodnia, kiedy WIG20 z impetem przebit poziom 2 300 pkt, w trakcie pozostatych sesji
obserwowaliSmy pewne uspokojenie nastrojow na warszawskim parkiecie i umiarkowang realizacje zyskdow.

Zgodnie z danymi rzadowymi zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych wzrosto w lipcu 0 157 tys., czyli
mniej niz wynosit konsensus (193 tys.) i mniej niz miesiagc wczesniej (248 tys.). Z drugiej strony, czerwcowe dane zostaty wyraznie
zrewidowane w gore, z 213 tys. Stopa bezrobocia spadta z 4.0 do 3.9%, zgodnie z mediang prognoz.

Zgodnie z danymi opublikowanymi w $rode przez Markit, wskaznik PMI dla polskiego przetwdrstwa przemystowego spadt w lipcu
do 52.9 z 54.2, nieco bardziej niz wskazywata nasza prognoza (53.9) i konsensus (54.0). Ztozyto sie na to obnizenie wszystkich
najwazniejszych sktadowych wskaznika: dla nowych zamdwien, produkcji i zatrudnienia. Pozostaty one jednak powyzej poziomu
50, co wskazuje na ich dalsze wzrosty, chociaz w wolniejszym tempie.
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Indeks
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sWIG80
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CAC 40

FTSE 100
Stoxx Europe 50
Rent. obl. 2 (
Rent. obl. 5 (
Rent. obl. 10 L

1 tydzieni
-1,34%
-1,55%
-0,51%
-0,63%
3,44%
-1,62%
-0,39%
-0,57%
-0,94%
-2,28%
-2,40%
-3,06%

YTD
-6,62%
-6,89%

-11,33%
-11,33%
-5,61%
-2,53%
2,96%
-0,40%
-0,70%
-7,85%
-7,57%
-6,00%

Kraj
USA
USA
USA
BRA
MEX
CHN
CHN
JPN
KOR
IND
TUR
RUS

Indeks
DJIA
S&P 500
NASDAQ
Bovespa
IPC
SHComp
HSI
Nikkei 225
KOSPI
SENSEX
ISE 100
RTS

1 tydzien YTD
0,50% 2,89%
1,39% 6,28%
2,82% 15,63%
1,38% 6,52%
-0,88% -0,18%
-5,71% -18,20%

-3,18% -7,02%
-0,17% -1,13%
-0,31% -7,33%
0,53% 10,67%
-2,08% -18,36%
-2,45% -1,78%
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Komentarz

Po bardzo dobrym poczatku tygodnia, kiedy WIG20 z impetem przebit poziom 2 300 pkt, w trakcie pozostatych sesji obserwowali$my pewne
uspokojenie nastrojéw na warszawskim parkiecie i umiarkowang realizacje zyskdw. Indeks blue chipéw utrzymuje sie jednak ponad poziomem 2
280 pkt., ktéry jest obecnie najblizszym wsparciem dla notowan, tworzonym przez szczyt z poczatku czerwca br. Korekte o analogicznej skali
odnotowaty takze Srednie oraz mniejsze spétki, cho¢ zwracamy uwage, iz ich wzrosty w drugiej potowie lipca nie byty tak spektakularne jak w
przypadku WIG20.

Zachowanie krajowego parkietu wpisato sie w trendy obserwowane na rynkach bazowych w Europie oraz krajach rozwijajacych sie. Ponownie
wptyw na zachowanie sie indekséw miaty naptywajace informacje dotyczace potencjalnych wojen handlowych. Po pozytywnych informacjach
sprzed dwdch tygodni odnosnie powrotu do negocjacji pomiedzy USA, a Chinami, administracja w Waszyngtonie podata, iz analizuje podwyzke
stawek celnych z 10% do 25% na chiriskie produkty o wartosci 200 mld dolaréw. Motywacja tego ruchu jest, wg Donalda Trumpa, mocne ostabienie
juana w ostatnich tygodniach, ktére jego zdaniem, subsydiuje chiriskich eksporteréw.

Na indeksy gietdowe nie wptynety natomiast pozostate, istotne wydarzenia makroekonomiczne. Decyzje bankéw centralnych (Fed, Bank Japonii)
okazywaty sie by¢ zgodne z oczekiwaniami, co oznaczato utrzymanie zaréwno dotychczasowego kosztu pienigdza, jak i kontynuacji prowadzonej
obecnie polityki monetarnej (stopniowe podwyzki stép w USA, utrzymanie dodruku pieniadza w Japonii). Dane odnosnie indekséw PMI okazaty sie
by¢ mieszane - zgodnie z oczekiwaniami odbit PMI dla przemystu w Niemczech, rozczarowujace okazaty sie natomiast indeksy dla ustug w
Chinach albo strefie euro. Wreszcie duzych zmian nie przyniosty dane z amerykarskiego rynku pracy. Poczatkowo na rynkach przewazaty zwyzki
akcji, ktére wynikaty z negatywnej interpretacji danych przez inwestordw (mniejsza liczba utworzonych miejsc pracy), co potencjalnie mogtoby
wptyna¢ na wolniejsze tempo podwyzek stép procentowych przez Fed (korzystna sytuacja dla rynkéw emerging markets). Zyski zostaty jednak
szybko zrealizowane, biorac pod uwage utrzymanie sie niskiej stopy bezrobocia oraz rewizji w gére tempa kreacji nowych miejsc pracy w USA w
poprzednich miesigcach, co wptyneto na utrzymanie przez ekonomistdw prognoz odnosnie dalszego, stopniowego zacie$niania polityki monetarnej
Fed.

Inwestorom za oceanem w dalszym ciggu sprzyja natomiast sezon publikacji wynikéw za Il kwartat w Stanach Zjednoczonych. Wsrdd 405 spétek,
ktdre do piatku (03.08) podaty rezultaty, az 341 podmiotéw pobito konsensus prognoz odno$nie EPS (zysku na akcje). Skala $redniego zaskoczenia
wyniosta 7,35%. 294 spétki przekroczyty oczekiwania ($rednio +1,46%) w przypadku przychoddw. Dzigki temu indeks S&P500, po krdtkiej korekcie,
ponownie zblizyt sie do poziomu 2 850 pkt, czyli jest tuz ponizej historycznych maksiméw ze stycznia br. Wydarzeniem tygodnia na
amerykanskim rynku akcji byto pokonanie przez wycene Appla, jako pierwsza spotke na swiecie, rekordowego poziomu 1 biliona dolardw.
Inwestorzy w ten sposéb pozytywnie zareagowali na lepsze od oczekiwar rezultaty za Il kwartat (m.in. 17% wzrost przychodéw w ujeciu r/r przy
1% dynamice wolumenu iPhondéw i iPaddw). Mocno wzrastaty takze akcje Tesli - pomimo wigkszych od oczekiwan strat, prezes spétki, Elon Musk,
zapowiedziat osiagniecie zyskdw w kolejnych kwartatach. Tym samym inwestorzy odzyskali ,wiare” w technologiczne spétki po wyraznie
stabszych od oczekiwan wynikach Facebooka oraz Twittera.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Miniony tydziert w zwiazku z konsolidacja na wielu rynkach nie okazat sie nazbyt udany dla wigkszosci funduszy inwestycyjnych. Najlepszym
segmentem okazaty sie fundusze aktywdw niepublicznych, ktére $rednio zyskaty tylko nieznaczne 0,09%, co wskazuje stabo$¢ catego rynku. Po
bardzo dobrych ostatnich tygodniach dla funduszy akcji ostatni tydzier przyniést jednak ujemna stope zwrotu. Segment akcji polskich stracit
$rednio tylko 0,28%, a akcji zagranicznych juz 0,88%.

Fundusze dtuzne PLN zyskaty 0,04%, gotdwkowe i pieniezne PLN 0,03% a zagraniczne dtuzne stracity 0,03%.

Po jednym tygodniu zaskakujaco dobrych wynikéw zrealizowanych przez fundusze rynkdw surowcdw, w minionym okresie znéw segment ten
okazat sie najgorszym i $rednia strata wyniosta az 1,17%.
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Komentarz

W minionym tygodniu opublikowana zostata seria danych zaréwno z polskiej jak i amerykanskiej gospodarki. Wedtug
wstepnych danych lipcowa inflacja CPI w Polsce pozostata bez zmian i wyniosta 2.0% r/r. Gtdwnym czynnikiem
podwyzszajacym inflacje byty szybciej rosnace w ujeciu rok-do-roku ceny paliw. Ich wzrost zostat jednak skompensowany
nizszym wzrostem cen artykutéw zywnosciowych, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Naturalnie pozostawia to bez zmian
nasze nastawienie do polityki Rady Polityki Pienieznej - spodziewamy sig pierwszej podwyzki stop najwczesniej w drugiej
potowie 2019 roku. Zgodnie z danymi opublikowanymi w $rode przez Markit, wskaznik PMI dla polskiego przetwdrstwa
przemystowego spadt w lipcu do 52.9 z 54.2, nieco bardziej niz wskazywata nasza prognoza (53.9) i konsensus (54.0). Ztozyto
sie na to obnizenie wszystkich najwazniejszych sktadowych wskaznika: dla nowych zamdwien, produkcji i zatrudnienia.
Pozostaty one jednak powyzej poziomu 50, co wskazuje na ich dalsze wzrosty, chociaz w wolniejszym tempie.

W strefie euro wskaznik PMI okazat sie by¢ zgodny z szacunkiem flash (55.1, co oznacza nieznaczny wzrost), natomiast w
Stanach Zjednoczonych zaréwno wskaznik PMI, jak i ISM spadt silniej niz oczekiwano. Sprzedaz detaliczna na Starym
Kontynencie w czerwcu wzrosta nieznacznie mniej niz oczekiwano, o 0.3% m/m wobec konsensusu 0.4% m/m i 0.3-proc.
wzrostu m/m miesigc wczesniej (po rewizji z 0.0% m/m). Powyzsze dane wskazujg na nizsze tempo wzrostu gospodarczego,
co wpisuje sie w szeroko akceptowany na rynku scenariusz méwiacy o tym, ze szczyt dynamiki wzrostu jest juz za nami.

Warta odnotowania w minionych dniach byta decyzja Banku Anglii w sprawie stdp procentowych. Gtéwna stopa procentowa w
Wielkiej Brytanii zostata podniesiona do poziomu 0,75% - najwyzszego od 2009 roku. Taki ksztatt decyzji byt szeroko
oczekiwany przez inwestorow i analitykow. Potwierdza on fakt, iz zaciesnianie polityki monetarnej odbywa sie na wiekszosci
rynkéw bazowych. W dtugim terminie ma to réwniez znaczenie dla polityki Rady Polityki Pienieznej. Wzrosty stdp
procentowych u polskich partneréw handlowych beda ostatecznie tworzy¢ presje réwniez na podwyzki stop w Polsce.

Lepsze od oczekiwan okazaty sie lipcowe dane z USA o zatrudnieniu w prywatnym sektorze pozarolniczym w ramach raportu
ADP (wzrost 0 219 tys. wobec konsensusu 186 tys. i 181 tys. w czerwcu). Zgodnie z danymi rzadowymi zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych wzrosto w lipcu o 157 tys., czyli mniej niz wynosit konsensus (193 tys.) i
mniej niz miesigc wczesniej (248 tys.). Z drugiej strony, czerwcowe dane zostaty wyraznie zrewidowane w gére, z 213 tys.
Stopa bezrobocia spadta z 4.0 do 3.9%, zgodnie z mediang prognoz. FOMC zgodnie z oczekiwaniami pozostawit cel dla stopy
funduszy federalnych bez zmian. Inwestorzy oczekuja, ze dojdzie jeszcze do dwdch podwyzek stdp procentowych w tym roku,
Co wpisuje sie w nasz scenariusz. Wedtug kontraktow terminowych na stope procentowa w Stanach Zjednoczonych rynek
wycenia 93,6% prawdopodobieristwo podwyzki na posiedzeniu we wrzesniu. Do kolejnej podwyzki potencjalnie moze dojs¢ w
grudniu.
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Poniedziatek, 6 sierpnia 2018

08:00 Niemcy Zamowienia w przemysle s.a. (m/m) czerwiec -0,40%  2,60%
10:30  Strefa Euro Indeks Sentix sierpien 13,5 12,1
Wtorek, 7 sierpnia 2018
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa s.a. (m/m) czerwiec -0,50% 2,60%
08:00 Niemcy Eksport s.a. (m/m) czerwiec -0,40% 1,80%
08:00 Niemcy Import s.a. (m/m) czerwiec 0,20% 0,70%
2240 USA Zmiana zapas6w ropy wg API tydzien 1 mlnbrk 56 mln brk
Sroda, 8 sierpnia 2018
Chiny Eksport (r/r) lipiec 10,00%  11,20%
Chiny Import (r/r) lipiec 17,00%  14,10%
09:00 Wegry Inflacja CPI (r/r) lipiec 3,10%
16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien 1 mlnbrk 38 mln brk
Czwartek, 9 sierpnia 2018
03:30 Chiny Inflacja CPI (r/r) lipiec 2,00% 1,90%
03:30 Chiny Inflacja PPI (r/r) lipiec 4,40% 4,70%
09:00 Czechy Inflacja CPI (r/r) lipiec 2,60%
14:30 USA Inflacja PPI (m/m) lipiec 0,30% 0,30%
14:30  USA Inflacja PPI (r/r) lipiec 3,40% 3,40%
14:30  USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 220 tys. 218 tys.
Pigtek, 10 sierpnia 2018
01:50 Japonia PKB s.a., wst. (k/k) Il kw. 0,30% -0,20%
08:00 Rumunia Inflacja CPI (r/r) lipiec 5,40%
08:45 Francja Produkcja przemystowa (m/m) czerwiec 0,50% -0,20%
14:30  USA Inflacja CPI (m/m) lipiec 0,20% 0,10%
14:30  USA Inflacja CPI (r/r) lipiec 3,00% 2,90%
19:00 USA Ilos¢ wiez wiertniczych dla rynku ropy tydzien 859,0
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ kredytowa i
wyptacalno$¢ 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)

Bol - 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
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie
instytucji - sytuacja, w ktdrej 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$¢ zobowigzan zaciagnietych przez
poszczegblne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw S$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 (ECBY))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktére
znalazty sig¢ na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsigbiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
ile gotéwki 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 wysokos$ci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiang wartosci akcji
100 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytworczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych
okregéw przemystowych na Swiecie

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
produkcyjnej
Federalnej
przeprowadzanych na
przedsiebiorstw

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

z Richmond - indeks aktywnosci
publikowany przez Bank Rezerwy
w  Richmond na podstawie ankiet
prébie ok. 100

Indeks ISM - wskaZnik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZz ustugowym, popularny w
USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywno$ci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZz ustugowym w danym
kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na
podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na
reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa 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 udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwari w stosunku do
przysztych — warunkédw  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
Inflacia CPI - wskaznik cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych 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, 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 akeji 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 osiagganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
Wskaznik mozna réwniez obliczy¢ jako stosunek ceny
akeji do zysku na akcje (ang. earnings per share - EPS)
danego przedsigbiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

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

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

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robét
ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 0s6b

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu)  podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0séb)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes$¢ 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
zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim
miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentownos$¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki
mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
ro$nie; natomiast jesli rentownos¢ ro$nie 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 (SNBY))

Spread Polska-Niemcy (10Y) - réznica rentownosci

10-letnich  obligacji skarbowych Polski oraz
Niemiec
Sprzedaz detaliczna -  sprzedaz  towaréw

konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana
przez punkty sprzedazy detalicznej, placowki
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 ws$réd 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 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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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 emitentéw 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 instrumentow finansowych. BM BGZ BNP Paribas SA. 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 zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ BNP Paribas S.A. 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 zatozeri, 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 podlega¢
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosc 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

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas

? BG Z B N P PARI BAS ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bgzbnpparibas.pl

* * BIURO MAKLERSKIE www.bgzbnpparibas.pl



