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Akcje Obligacje Waluta
W skali od -2 do +2, gdzie -2 W odniesieniu do rynku dtugu, W skali od -2 do +2, gdzie -2
oznacza skrajny pesymizm, a +2 nasze nastawienie definiujemy oznacza skrajny pesymizm, a +2
skrajny optymizm, nasza obecna okreslajac preferowany termin skrajny optymizm, nasze
ocena perspektyw rynku akcji zapadalnosci. Obecnie preferujemy nastawienie wobec polskiego
wynosi 0 (czyli jestesmy instrumenty o terminie ztotego to O (czyli jeste$my
nastawieni neutralnie). zapadalnosci od 3 do 5 lat. nastawieni neutralnie).

Krajowy rynek akcji zanotowat udang koricéwke miesigca. Pomimo spadkéw z piatku, wczesniejsze cztery sesje w poprzednim
tygodniu byty wzrostowe, dzieki czemu indeksy odrobity cze$¢ spadkéw z pierwszej potowy wrzesnia. WIG20, w $lad za
pozostatymi rynkami wschodzacymi zachowywat sie dobrze na tle gietd panstw rozwinietych, nawet pomimo umocnienia dolara i
wzrostu ryzyka politycznego we Wtoszech.

Wstepny odczyt dotyczacy krajowej dynamiki inflacji CPI za wrzesient wskazat na ostabienie wzrostu cen. Odczyt wynidst 1,8% r/r
przy prognozach na poziomie 1,9% r/r oraz 2,0% r/r w poprzednim miesiacu. Powyzszy spadek okazat sie zgodny z oczekiwaniami
ekonomistéw BGZ BNP Paribas, ktorzy w swoich zatozeniach przyjeli wptyw efektu wysokiej bazy sprzed roku dla cen energii.

Poza dzisiejszymi danymi o PMI, w biezacym tygodniu do wazniejszych wydarzeri bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej,
ktdre zakoriczy sie w Srode decyzja odnos$nie stép procentowych (nie zaktadamy zmian). Co istotne, w catym tygodniu nie odbywa
sie handel w Chinach w zwiazku ze Swietem Narodowym.

Kraj Indeks 1 tydzieni YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD
POL  WIG 0,44% -7,21% USA  DIJIA -1,07% 7,04%
POL  WIG20 0,70% -6,69% USA  S&P 500 -0,54% 8,99%
POL  mWIG40 0,80% -13,80% USA  NASDAQ 1,28% 19,25%
POL  sWIG80 -1,37% -21,60% BRA  Bovespa -0,13% 3,85%
HUN BUX 3,29% -6,12% MEX IPC 0,32% 0,30%
GER  DAX -0,35% -4,72% CHN  SHComp 3,37% -14,69%
FRA  CAC 40 0,53% 3,63% CHN HSI 1,13% -7,12%
GBR  FTSE 100 0,74% -2,26% JPN  Nikkei 225 1,57% 6,50%
EU  Stoxx Europe 50 0,07% -2,60% KOR  KOSPI 1,32% -5,21%
POL  Rent.obl 21 -1,65% -9,77% IND  SENSEX 0,61% 7,25%
POL Rent.obl 51 -0,55% -5,18% TUR ISE 100 0,72% -13,07%
POL  Rent.obl 101 -0,95% -2,06% RUS RTS 2,53% 3,29%
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Krajowy rynek akcji zanotowat udana korcéwke miesigca. Pomimo spadkéw z piatku, wczesniejsze cztery sesje w poprzednim tygodniu byty
wzrostowe, dzieki czemu indeksy odrobity cze$¢ spadkéw z pierwszej potowy wrzesnia. WIG20, w $lad za pozostatymi rynkami wschodzacymi
zachowywat sie dobrze na tle gietd panstw rozwinigtych, nawet pomimo umocnienia dolara i wzrostu ryzyka politycznego we Wtoszech.
Tymczasem gietdy w USA i Europie negatywnie reagowaty na brak konsensusu w kwestii planowanego Brexitu oraz kontynuacje wojny handlowej
Stanéw Zjednoczonych z Chinami. Przedstawiciele Paristwa Srodka poinformowali, ze rozmowy w sprawie handlu ze Stanami Zjednoczonymi nie
zostana wznowione dopdki prezydent USA Donald Trump nie przestanie grozi¢ wprowadzeniem dalszych cet. Tymczasem w poprzedni
poniedziatek weszty w zycie taryfy na import z Chin o wartosci 200 mld dolardw.

Drugim waznym wydarzeniem, byto $rodowe posiedzenie FOMC. Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami dokonata podwyzki przedziatu
docelowego dla stopy procentowej o 25 pb. Najnowsze prognozy Fed wskazuja na jeszcze jedna podwyzke stdp w tym roku, trzy podwyzki w roku
nastepnym oraz jedng w 2020 roku. Prognozowana stopa na koniec 2021 jest zbiezna z wartoscia stopy na koniec roku 2020, co oznacza ze Fed
planuje zakonczy¢ biezacy cykl zacie$niania polityki monetarnej z stopa procentowa w przedziale 3,25-3,50%. Inwestorzy oczekujacy
tagodniejszego komunikatu Rezerwy Federalnej mogli czu¢ sie rozczarowani, gdyz przekaz Fed pozostat w duzej mierze bez zmian. To wptyneto na
umocnienie sie dolara oraz negatywne zamknigcia gietd w USA.

Koniec tygodnia przyniést dalszy odwrét od ryzykownych aktywdw. Nastoje inwestoréw pogorszyty plany witoskiego rzadu odnosnie
przysztorocznego budzetu. Zaktadany poziom deficytu budzetowego w wysokosci 2,4% PKB jest znaczaco wyzszy od wielko$ci, ktére prezentowat w
ostatnim czasie Giovanni Tria, wtoski minister finanséw. Wzmaga to obawy o kontynuacje politycznego kryzysu we Wtoszech, stan finansow
publicznych oraz bardzo prawdopodobny sprzeciw Unii Europejskiej. W efekcie powyzszych informacji mocno tracity wtoskie akcje, ktére powrécity
do swoich miniméw z poczatku miesigca. Wrzesniowe wzrosty znaczaco zmniejszyt takze indeks EuroStoxx Banks. Przecena dotkneta takze
notowan euro oraz obligacji wtoskich oraz greckich. Po pierwszej, stonowanej reakcji, spadki dotknety takze polskie indeksy.

W kontekscie krajowego rynku akcji, ciekawym aspektem jest czwartkowa publikacja sondazu publikowanego przez Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych (INI). Wg ankiety, wzgledem poprzedniego odczytu, ktdry wskazywat na skrajnie negatywne oczekiwania respondentéw co do
przysztej koniunktury na GPW, nastapit znaczny wzrost (+12,9 pkt. proc.) odsetek inwestoréw, ktérzy spodziewaja w ciagu szesciu najblizszych
miesiecy trendu wzrostowego na GPW. Obecnie udziat wspomnianych gtoséw wynosi 40,2%, natomiast odsetek inwestoréw oczekujacych we
wspomnianym okresie trendu spadkowego wynosi 47,0%.

Jednym z lepiej zachowujacych sie aktywéw na rynkach finansowych w koricdwce wrzesnia byta ropa naftowa. Gatunek Brent przekroczyt na
poczatku ubiegtego tygodnia psychologiczny poziom 80 USD/bbl, ktéry réwnoczesnie byt waznym oporem tworzonym przez szczyt z maja br. Tym
samym notowania surowca znalazty sie na najwyzszym od 4 lat poziomie. Przyczyng wzrostu sa obawy inwestoréw o podaz surowca w
perspektywie natozony przez USA sankcji na Iran, ktdre wchodzg w zycie na poczatku listopada.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Wraz z uspokojeniem nastrojéw na warszawskiej gietdzie, poprawie ulegty takze wyniki funduszy z segmentu akcji polskich, ktdére $rednio w
ubiegtym tygodniu zyskaty 1,00%. Na drugim miejscu znalazty sie fundusze z segmentu akcji zagranicznych z $rednia stopa zwrotu w wysokosci
0,66%. Szczegdlnie pozytywnie w ostatnim tygodniu prezentowaty sie fundusze skupione na gietdach rynkdw wschodzacych, gdzie po duzej fali
wyprzedazy obserwujemy w ostatnim okresie odbicie. Fundusze akcji tureckich w zwiazku z tym zyskaty w ubiegtym tygodniu $rednio az 5,83%,
akcji rosyjskich 1,64% a szersza grupa akcji europejskich rynkdw wschodzacych 1,63%.

Po okresie zawirowan na rynku funduszy dtuznych i pienieznych obserwujemy aktualnie stabilizacje wynikéw. Fundusze dtuzne PLN zyskaty
$rednio 0,10%, a zagraniczne 0,24%. Fundusze gotéwkowe i pieniezne PLN zyskaty natomiast $rednio 0,08%. Najgorzej w minionych dniach
prezentowat sie segment funduszy rynku surowcdéw, ktdry $rednio stracit 0,47%.
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PMI dla przemystu
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Ubiegty tydzien nie obfitowat w liczne odczyty makroekonomiczne z krajowej gospodarki, przeciwnie do pozostatych regionéw, przy
czym uwaga inwestoréw skupiona byta w wiekszej mierze na wystapieniach przedstawicieli najwiekszych bankéw centralnych.

Finalne dane o sierpniowe] stopie bezrobocia GUS potwierdzity wstepny szacunek MRPIPS, zgodnie z ktérym spadta ona
nieznacznie, z 5.9 do 5.8%. Rzad zaakceptowat ustawe budzetowa na 2019 rok, zgodnie z ktdra deficyt rzadu centralnego wyniesie
28.5 mld zt, co przetozy sie na deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie 1.7% PKB.

Natomiast w kontekscie koniunktury w Europie, opublikowany wskaznik koniunktury Ifo w Niemczech spadt we wrze$niu mniej niz
wskazywata mediana prognoz (103.2), z poziomu 103.9 do 103.7. Oczekiwania co do przysztej aktywno$ci gospodarczej pogorszyty
sie bardziej, niz oceny biezacej sytuacji. Poza wzrostem w sierpniu, od poczatku roku wskaznik ten obniza sig, jednak z rekordowo
wysokich poziomdw.

Zgodnie z szacunkiem opublikowanym w piatek przez Eurostat, inflacja HICP w strefie euro wzrosta we wrzesniu z 2.0 do 2.1% r/r,
zgodnie z oczekiwaniami. Zgodne z oczekiwaniami okazaty sie by¢ réwniez sierpniowe dane o inflacji w Stanach Zjednoczonych:
inflacja PCE spadta z 2.3 do 2.2% r/r, a inflacja bazowa PCE pozostata bez zmian na poziomie 2.0% r/r. Z kolei mocno wzrosty
sierpniowe zamdwienia na dobra trwatego uzytku, ktdre wzgledem poprzedniego miesigca wzrosty o 4,5% vs 2,0% prognozowane. W
kontekscie amerykanskiego rynku pracy nieco negatywnie zaskoczyt odczyt liczby wnioskéw o zasitek dal bezrobotnych za poprzedni
tydziert - odczyt wynidst 214 tys. 0séb, gdy rynek zaktadat 210 tys. Ponizej prognoz okazat sie réwniez odczyt indeksu Uniwersytetu
Michigan (100,1 pkt. vs konsensus 100,8 pkt.), ktéry obrazuje potencjat nabywczy amerykarskich konsumentéw.

W dane obfitowat poczatek biezacego tygodnia. Opublikowane finalne wskazniki PMI dla przemystu w wiekszosci europejskich
gospodarek okazaty sie stabsze od oczekiwan oraz wzgledem poprzedniego miesiaca. Zbiorczy wskazanie dla catej strefy euro byto
zblizone do prognoz (53,2 vs 53,3 pkt.), natomiast spadek nastapit wzgledem odczytu sierpniowego (54,6 pkt.). Istotne obnizenie
PMI dla przemystu nastapito réwniez w Polsce gdzie finalny odczyt wyniést 50,5 pkt. vs oczekiwania na poziomie 51,5 pkt. Na uwage
zastuguje odczyt dla Wielkiej Brytanii, gdzie pomimo niepewnosci zwiazanej z Brexit wskaznik PMI dla przemystu (53,8 pkt.) okazat
sie lepszy zardwno wobec prognoz (52,5 pkt.), jak i poprzedniej wartosci (53,0 pkt.).

W dniu dzisiejszym opublikowano réwniez wstepny odczyt dotyczacy krajowej dynamiki inflacji CPI za wrzesien, ktéry wskazat na
ostabienie wzrostu cen. Odczyt wynidst 1,8% r/r przy prognozach na poziomie 1,9% r/r oraz 2,0% r/r w poprzednim miesigcu.
Powyzszy spadek okazat sie zgodny z oczekiwaniami ekonomistow BGZ BNP Paribas, ktdrzy w swoich zatozeniach przyjeli wptyw
efektu wysokiej bazy sprzed roku dla cen energii.

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

& s BIURO MAKLERSKIE www.bgzbnpparibas.pl



G
a4l Nt

P KOMENTARZ
i? I8l “lgg TYGODNIOWY

5s] BM

Data Czas

Kraj

Wydarzenie

Okres Prognoza Poprzednio

Poniedziatek, 1 pazdziernika 2018

Strefa Euro

Spotkanie ministréw finanséw strefy euro
(Eurogrupa)

08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) sierpien 0,40% -1,10%
09:00 Hiszpania Sprzedaz detaliczna (r/r) sierpien -0,40%
09:00 Polska Indeks PMI dla przemystu wrzesien 51,5 51,4
09:45  Witochy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 50,3 50,1
09:50 Francja Indeks PMI dla przemystu, fin. wrzesien 52,5 53,5
09:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu, fin. wrzesien 53,7 55,9
10:00  Polska Inflacja CPI, wst. (m/m) wrzesieri 0,20% 0,00%
10:00 Polska Inflacja CPI, wst. (r/r) wrzesien 1,90% 2,00%
10:00  Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu, fin. wrzesien 53,3 54,6
10:30  WILk. Brytania Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,5 52,8
11:00 Strefa Euro Stopa bezrobocia sierpien 8,20% 8,20%
1545 USA Indeks PMI dla przemystu, fin. wrzesien 55,6 54,7
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu wrzesien 60,3 61,3
Wtorek, 2 pazdziernika 2018
Strefa Euro Spotkanie ministrow finanséw UE (ECOFIN)

11:00 Strefa Euro Inflacja PPI (m/m) sierpieni 0,20% 0,40%
11:00 Strefa Euro Inflacja PPI (r/r) sierpieni 3,90% 4,00%
22:40  USA Zmiana zapasow ropy wg AP tydzien 1 mlnbrk 29 mln brk

Sroda, 3 pazdziernika 2018

Polska Decyzja ws. stdp procentowych pazdziernik

0945  Witochy Indeks PMI dla ustug wrzesien 52,6

09:50 Francja Indeks PMI dla ustug, fin. wrzesien 54,3 55,4

09:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug, fin. wrzesien 56,5 55,0

10:00  Strefa Euro Indeks PMI dla ustug, fin. wrzesien 54,7 54,4

10:30  WLk. Brytania Indeks PMI dla ustug wrzesien 54,0 54,3

11:00 Strefa Euro Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) sierpien 0,20% -0,20%

15:45 USA Indeks PMI dla ustug, fin. wrzesien 52,9 54,8

16:00 USA Indeks ISM dla ustug wrzesien 58,1 58,5

16:00 Polska Komunikat po posiedzeniu RPP pazdziernik

16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien 1,8 mln brk
Czwartek, 4 pazdziernika 2018

14:30  USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 210 tys. 214 tys.
Piatek, 5 pazdziernika 2018

08:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) sierpien 290%  3,00%

08:00 Niemcy Zam@wienia w przemysle s.a. (m/m) sierpien 0,30% -0,90%

14:30  USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym wrzesien  185tys. 201 tys.

19:00 USA Ilos¢ wiez wiertniczych dla rynku ropy tydzien 863,0
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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 konsumentdw 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 robot
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  towardw

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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