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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 jednosesyjnym krachu, ktdry miat miejsce w poprzedni pigtek (10 sierpnia), nastroje na poczatku ubiegtego tygodnia ulegty
chwilowemu uspokojeniu. Wprawdzie temat sytuacji finansowej Turcji nadal jest w centrum uwagi inwestordw, to skala spadkéw
w pierwszych dniach tygodnia byta juz ograniczona. Przy stabilizacji na rynkach akcji, pozytywnie wyrdzniat sie WIG20 dzieki
wzrostom spotek paliwowych oraz CD RED. Krajowym indeksom pomodgt réwniez brak sesji w Srode, kiedy na Swiatowych
parkietach obserwowalismy ponowny odwrét od ryzyka.

Wstepne dane dotyczace tempa wzrostu gospodarczego pokazaty pozytywny obraz koniunktury w Polsce, jak i krajach osciennych.
Dynamika PKB w Polsce utrzymuje sie w dalszym ciagu powyzej 5,0%. Polska i kraje Europy Srodkowej korzystaja na bardzo silnym

popycie wewnetrznym oraz odbijajacych inwestycjach ze Srodkéw unijnych.

W biezacym tygodniu, poza sytuacja w Turcji, uwaga inwestordw skupi sie na wstepnych odczytach wskaznikdw PMI dla
najwazniejszych gospodarek.

Kraj
POL
POL
POL
POL
HUN
GER
FRA
GBR
EU
POL
POL
POL

Indeks 1 tydzien
WIG -0,61%
WIG20 -0,62%
mwWIG40 -1,23%
sWIG80 -0,58%
BUX 0,73%
DAX -0,03%
CAC 40 -0,45%
FTSE 100 -0,64%
Stoxx Europe 50 -0,31%
Rent. obl. 2 | -0,25%
Rent. obl. 5| -2,07%
Rent. obl. 10 L -1,23%

YTD
-8,34%
-9,26%

-12,78%
-12,62%
-7,47%
-4,36%
1,42%
-1,23%
-2,99%
-6,63%
-8,24%
-5,39%

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
2,38% 4,32%
1,16% 6,77%

-0,52% 15,11%
-1,97% -0,57%
-0,54% -1,72%
-3,14% -18,41%
-1,21% -7,76%
1,56% -2,49%
-1,53% -8,90%
1,08% 12,40%
-2,70% -21,80%
0,57% -7,67%
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Komentarz

Po jednosesyjnym krachu, ktéry miat miejsce w poprzedni piatek (10 sierpnia), nastroje na poczatku ubiegtego tygodnia ulegty chwilowemu
uspokojeniu. Wprawdzie temat sytuacji finansowej Turcji nadal jest w centrum uwagi inwestoréw, to skala spadkdw w pierwszych dniach tygodnia
byta juz ograniczona. Sytuacje poprawita zapowiedZ Kataru, dotyczaca obietnicy zainwestowania w Turcji 15 mld USD w celu wsparcia tureckiego
systemu bankowego oraz rynku finansowego. Przy stabilizacji na rynkach akcji, pozytywnie wyrdzniat sie WIG20 dzieki wzrostom spoétek
paliwowych oraz CD RED. Krajowym indeksom pomdgt réwniez brak sesji w $rode, kiedy na $wiatowych parkietach obserwowalismy ponowny
odwrét od ryzyka. Tym razem przyczyna byt rozczarowujacy raport kwartalny chifskiej firmy Tencent. Przecena technologicznego giganta
pociagneta w dét indeksy emerging markets oraz sektor technologiczny w Stanach Zjednoczonych, co wptyneto na notowania wszystkich indekséw
akcji tego dnia. Réwnocze$nie mocne spadki dotknety notowania surowcéw - w $rode miedz potaniata o przeszto 4,5%, ropa naftowa o 3%, a ztoto
0 1,3%. Koniec tygodnia przyniést ponowne uspokojenie i umiarkowane odbicie cen akcji po doniesieniach o powrocie, pod koniec sierpnia, do
negocjacji w sprawie handlu, pomiedzy Chinami, a USA. Jest to o tyle wazne, iz 23 sierpnia wchodza kolejne taryfy na handel pomigedzy obydwoma
paristwami warty 16 mld USD z kazdej strony. Krajowy rynek wykazat natomiast pod koniec tygodnia relatywna stabos¢ wzgledem pozostatych
indeksdw.

Spadki cen surowcéw obserwowane w $rode mocno wptynety na sytuacje notowan w catym poprzednim tygodniu. Miedz przebita w dét poziom
6000 USD/t, co jest negatywnym sygnatem z punktu widzenia analizy technicznej. Na spadki miedzi wptynety réwniez stabsze od oczekiwar dane
z Chin, gdzie zaréwno produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, jak i dane o inwestycjach byty ponizej konsensusu. Istotne byty takze
doniesienia z najwiekszej na $wiecie kopalni miedzi, Escondida, dotyczace mozliwego unikniecia strajku pracownikéw z uwagi na pozytywny rozwdj
negocjacji ptacowych. Oznaczatoby to mniejsze zaktdcenia produkcji surowca wzgledem oczekiwan. Ropa naftowa, po spadkach w $rode, zdotata
natomiast w kolejnych dniach odrobi¢ poniesione straty. Przyczyna byty informacje ze strony Iranu, ktdry zapowiada, iz po natozeniu
amerykanskich sankcji na eksport iranskiej ropy, zaden kraj z grona OPEC nie powinien zastapi¢ irariskiej produkcji. Oznaczatoby to wyrazne
ograniczenie podazy surowca na $wiatowych rynkach. Potowa sierpnia przyniosta réwniez mocne spadki ceny ztota, ktére przebito w dét poziom 1
200 USD/ozt. Najnizsza od poczatku wycena kruszcu jest zwigzana z umacniajacym sie amerykanskim dolarem i perspektywami dalszych
podwyzek stép procentowych przez Fed. W koricéwcee tygodnia wida¢ byto jednak wyczerpywanie sie podazy - zwracamy uwage na dane CFTC,
ktdre pokazujg rosnaca liczbe krétkich pozycji inwestoréw na ztoto. Jest ona najwieksza od wielu lat, co moze by¢ w $rednim terminie
kontrariariskim sygnatem dla notowar tego surowca.

W piatek wieczorem agencja Moody's poinformowata o obnizce dtugoterminowego ratingu Turcji do "Ba3" z "Ba2" i zmienita perspektywe ratingu
na negatywna. Gtéwnym powodem decyzji agencji Moody's jest postepujaca stabos¢ tureckich instytucji publicznych i zwigzane z tym obnizenie
sie przewidywalnosci tamtejszej polityki. W konsekwencji rosna np. obawy o utrzymanie niezaleznodci tureckiego banku centralnego. Zaostrzajace
sie warunki finansowe i stabnacy kurs liry moga wspiera¢ w dalszym ciagu rosnaca inflacje i pogarsza¢ wzrost gospodarczy. Decyzja agencji
Moody's, cho¢ nie jest zaskakujaca w $wietle ostatnich wydarzert w Turcji, moze negatywnie wptywa¢ na sentyment inwestoréw wobec
tamtejszego rynku oraz catosci rynkéw wschodzacych. Inwestorzy moga wycofywac $rodki z Turcji biorac pod uwage brak sesji w tym kraju od
wtorku do korica tygodnia (Swieto Ofiar).

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Globalny wzrost awersji do ryzyka pozostat nie bez wptywu na rynek funduszy inwestycyjnych. Najwiecej w minionym tygodniu stracity fundusze
akeji tureckich ($rednio az 11,17%), co pozostaje w petni zrozumiate biorac pod uwage, ze to wydarzenia w Turcji byty powodem ogélno$wiatowego
zwrotu w strone bardziej bezpiecznych aktywdéw. Tracity wszystkie segmenty powigzane z rynkiem akcyjnym. Fundusze akcji polskich stracity
$rednio 1,99%, akcji zagranicznych 2,13%, a mieszane kolejno 0,96% i 0,94%. Niemniej jednak fundusze dtuzne réwniez poniosty strate. Jedynym
segmentem, ktdry inwestorom przyniést nieznaczny wzrost wartosci w wysokosci $rednio 0,04% byt segment funduszy sekurytyzacyjnych.

W lutym saldo wptat i umorzeri do funduszy inwestycyjnych wyniosto 561 miliondw zt. Najwyzsze saldo (1 333,6 mln zt) zanotowaty fundusze
gotéwkowe i rynku pienieznego. Najwieksze ujemne saldo (-403,6 mln zt) wykazaty natomiast fundusze dtuzne. Drugi miesiac z rzedu negatywne
saldo (-92,9 mln zt) zanotowaty réwniez fundusze akcji, niemniej jednak w poréwnaniu do salda w czerwcu (-1 5189 mln zt) jest to wynik
znacznie bardziej pozytywny.
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Produkcja przemystowa PKB (r/r)

Komentarz

Mimo skréconego ubiegtego tygodnia, w krajowym kalendarium makroekonomicznym nastapito kilka istotnych odczytdw.
Zgodnie z danymi opublikowanymi we wtorek przez GUS, PKB w Polsce wzrést w drugim kwartale o 5.1% r/r, nieco mniej niz
kwartat wczesniej (5.2% r/r), ale powyzej naszej prognozy i konsensusu (odpowiednio 4.9 i 5.0% r/r). Dane o strukturze
wzrostu zostang opublikowane ostatniego dnia sierpnia. Wstepne dane dotyczace tempa wzrostu gospodarczego pokazaty
pozytywny obraz koniunktury w Polsce, jak i krajach osciennych. Dynamika PKB w Polsce utrzymuje sie w dalszym ciagu
powyzej 5,0%. Polska i kraje Europy Srodkowej korzystaja na bardzo silnym popycie wewnetrznym (rekordowo niskie
bezrobocie, coraz szybszy wzrost ptac, niskie stopy procentowe) oraz odbijajacych inwestycjach ze Srodkdw unijnych.
Dotychczas nie wida¢ réwniez wptywu niepewnosci odnos$nie wojen handlowych na eksport. Ryzyko to nie wptyneto takze na
gospodarke niemiecka w Il kwartale, co jest pozytywnym sygnatem utrzymywania sie silnej koniunktury gospodarcze;.

Ponadto, GUS potwierdzit szacunek flash lipcowej inflacji, zgodnie z ktdrym wyniosta ona 2.0% r/r. Z kolei w czwartek NBP
opublikowat dane o inflacji bazowej za lipiec. Zgodnie z oczekiwaniami, pozostata ona na niezmienionym poziomie 0.6% r/r. Na
poczatku tygodnia zostaty publikowane rowniez dane odnos$nie wymiany handlowej. Zgodnie komunikatem NBP, dynamika
eksportu w czerwcu przyspieszyta z 2.7 do 9.0% r/r, zgodnie z oczekiwaniami ekonomistéw BGZ BNP Paribas i powyzej
konsensusu. Dynamika importu okazata sie by¢ natomiast nieco wyzsza niz prognozowalismy (10.2 wobec 8.9% r/r, przy 1.5%
r/r miesigc wczesniej) i wyzsza niz wskazywat konsensus. Saldo rachunku obrotéw biezacych pogorszyto sie w czerwcu i
wyniosto - 240 mln EUR (mniejszy deficyt niz szacowali$my i niz wynosita mediana prognoz).

Przed weekendem na rynek naptynety takze krajowe dane z rynku pracy. Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
spowolnit bowiem do 3.5% r/r z 3.7% r/r w czerwcu (wobec oczekiwanego spowolnienia do 3.6% r/r), a wzrost wynagrodzen
wyniost 7.2% r/r wobec oczekiwanych 7.6-7.7% r/r i 7.5% r/r w czerwcu. Pomimo stabszych danych o dochodach z pracy w
lipcu, w ujeciu realnym pozostajg one bardzo solidne, biorac pod uwage umiarkowana stope inflacji CPI (2.0% r/r w lipcu).

Szereg istotnych odczytéw nastapit takze w dniu dzisiejszym. Zgodnie z danymi opublikowanymi przez GUS, produkcja
przemystowa w Polsce wzrosta w lipcu 0 10.3% r/r, jedynie nieznacznie bardziej niz wskazywata prognoza ekspertéw BGZ
BNP Paribas, rdwna konsensusowi (10.0% r/r). Dynamika produkcji budowlano-montazowej okazata sie natomiast byc
nieznacznie nizsza od prognoz wspomnianych specjalistow i oczekiwan, i wyniosta 18.7% r/r. Ekonomisci BGZ BNP Paribas
prognozowali wzrost 0 23.9% r/r, a konsensus wskazywat na 22.3-procentowy wzrost. W przypadku produkcji przemystowej
oznaczato to przyspieszenie, a w przypadku produkcji budowlano-montazowej spowolnienie tempa wzrostu, odpowiednio z 6.8
i 24.7% r/r. Po oczyszczeniu z wptywu wahan sezonowych, produkcja przemystowa pozostata bez zmian w poréwnaniu z
czerwcem (po wzroscie 0 0.1% m/m miesigc wczesniej), a produkcja budowlano-montazowa spadta o 1.0% m/m (wzrost o
2.5% m/m miesiac wczesniej). Inflacja PPl spowolnita w lipcu z 3.7 do 3.5% r/r, do czego przyczynita sig nizsza dynamika rok
do roku cen surowcow wyrazonych w ztotych, jak rowniez mniejsza roczna deprecjacja ztotego.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio
Poniedziatek, 20 sierpnia 2018
08:.01 Niemcy Inflacja PPI (m/m) lipiec 0,20% 0,30%
08:.01 Niemcy Inflacja PPI (r/r) lipiec 3,00% 3,00%
10:00  Polska Produkcja przemystowa (m/m) lipiec 4,20%
10:00  Polska Produkcja przemystowa (r/r) lipiec 9,70% 6,80%
10:00  Polska Produkcja budowlano-montazowa (r/r) lipiec 20,00%  24,70%
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu (r/r) lipiec 3,55% 3,70%
Wtorek, 21 sierpnia 2018
14:00 Wegry Decyzja ws. stop procentowych sierpien 0,90% 0,90%
2240 USA Zmiana zapas6w ropy wg API tydzien 3,7 mln brk
Sroda, 22 sierpnia 2018
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (m/m) lipiec 3,40%
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) lipiec 8,40% 10,30%
16:30  USA Zmiana zapasow ropy tydzien 6,8 mln brk
20:.00 USA Protokot z posiedzenia FOMC sierpien
Czwartek, 23 sierpnia 2018
02:30 Japonia Indeks PMI dla przemystu, wst. sierpien 52,4 52,3
09:00 Francja Indeks PMI dla przemystu, wst. sierpien 53,5 53,3
09:00 Francja Indeks PMI dla ustug, wst. sierpien 55,1 54,9
09:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu, wst. sierpien 56,5 56,9
09:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug, wst. sierpien 54,3 54,1
10:00  Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu, wst. sierpien 55,0 55,1
10:00  Strefa Euro Indeks PMI dla ustug, wst. sierpien 54,4 54,2
10:00 Polska Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej sierpien 52
10:00 Polska Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej sierpien 2,4
13:30  Strefa Euro Protokot z posiedzenia ECB lipiec
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) lipiec 7,35% 7,30%
14:00 Polska Protokot z posiedzenia RPP lipiec
14:30  USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 215tys. 212 tys.
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu, wst. sierpien 55,2 55,3
15:45 USA Indeks PMI dla ustug, wst. sierpien 56,0 56,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domdéw lipiec 650 tys. 631 tys.
Pigtek, 24 sierpnia 2018
01:30 Japonia Inflacja CPI (r/r) lipiec 0,70%
01:30 Japonia Inflacja bazowa CPI (r/r) lipiec 0,90% 0,80%
08:00 Niemcy PKB s.a., fin. (k/k) Il kw. 0,50% 0,40%
08:00 Niemcy PKB n.s.a., fin. (r/r) Il kw. 2,30% 1,40%
10:00 Polska Stopa bezrobocia lipiec 5,90% 5,90%
1430 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku, wst. lipiec 0.80% 0.80%
(m/m)
19:00 USA Ilos¢ wiez wiertniczych dla rynku ropy tydzien 869,0
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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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KOMENTARZ
TYGODNIOWY H ‘BM

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

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - Bank BGZ BNP Paribas Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz
kapitat zaktadowy w wysokosci 97 538 318 zt, w catosci wptacony.
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