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

W odniesieniu do rynku dtugu,

nasze nastawienie definiujemy

okreslajac preferowany termin
zapadalnosci. Obecnie preferujemy

instrumenty o terminie
zapadalnosci od 3 do 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 jeste$my
nastawieni neutralnie).

Jastrzebie wystgpienie Prezesa Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych J. Powell'a wptyneto negatywnie na sentyment ws$réd
inwestordw na rynku akcji i spowodowato wzrost rentownosci obligacji skarbowych USA oraz wzrost wartosci dolara.

Po udanej korcéwce poprzedniego miesigca, w minionym tygodniu na krajowym rynku akcji przewage miata strona podazowa. Od
poczatku pazdziernika indeks WIG20 stracit 0,69%. Negatywny sentyment utrzymat sie rowniez na indeksach $rednich (mWig40) i

matych spotek (sWig80), ktdre stracity odpowiednio 1,05% i 0,72%.

Niespodzianki nie przyniosto Srodowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktora zgodnie z oczekiwaniami zdecydowata sie
pozostawi¢ stope referencyjng na niezmienionym poziomie 1,5%. Prezes NBP podczas srodowe] konferencji podkreslit, ze do korica
2019 roku stopy procentowe ,z olbrzymim prawdopodobieristwem” pozostang stabilne.

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

Indeks

WIG

WIG20
mWIG40
sWIG80

BUX

DAX

CAC 40

FTSE 100
Stoxx Europe 50
Rent. obl. 2 |
Rent. obl. 51
Rent. obl. 10 L

1 tydzien
-2,10%
-2,28%
-2,23%
-0,77%
0,13%
-2,08%
-3,68%
-3,14%
-2,90%
2,70%
2,96%
2,73%

YTD
-9,46%
-9,31%

-15,97%
-22,08%
-6,21%
-7,17%
-0,16%
-5,56%
-5,39%
-6,98%
-2,80%
0,12%

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

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

1 tydzient YTD
-0,04% 6,99%
-0,97% 7,93%
-3,00% 15,67%
4,70% 7,75%
-2,93% -2,64%
-2,89% -17,86%
-5,71% -12,42%
-1,39% 4,48%
-3,81% -8,66%
-4,84% 1,23%
-3,14% -17,24%
-3,46% -0,37%
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Komentarz

Kluczowym wydarzeniem mijajacego tygodnia byto wystapienie prezesa Rezerwy Federalnej Standéw Zjednoczonych J. Powell'a, ktéry wzrost
gospodarczy USA opisat jako ,wybitnie pozytywny” oraz okre$lit poziom obecnych stép procentowych w kraju jako ,znaczaco odbiegajacy od
neutralnego”. WypowiedZ ta podbita rentownosci 10-letnich obligacji USA do pozioméw najwyzszych od 2011 r, tj. powyzej 3,20%, wspierajac
réwnoczesnie kurs dolara, ktéry umocnit sie w stosunku do euro, jak i w stosunku do polskiej ztotéwki. Pigtkowe odczyty danych z amerykariskiego
rynku pracy wsparty wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych.

Koricdwka tygodnia nie byta najlepsza dla amerykariskiego i europejskiego rynku akcji. Pomimo pozytywnych informacji odnos$nie sytuacji
budzetowej Wtoch, ktdére naptynety w srodku tygodnia (planowana obnizka celu dla deficytu budzetowego na 2020 i 2021 rok, z 2,4% do
odpowiednio 2,1% i 1,8% PKB) niemiecki indeks DAX stracit w minionym tygodniu 1,10%, a francuski CAC40 2,44%. Niemiecki indeks srednich spétek
MDAX zmierzyt sie w piatek z duza podaza akcji tracac w jeden dzierd 1,38%, kierujac sie jednoczesnie w strone rocznych miniméw. Indeks
najwiekszych amerykariskich przedsiebiorstw - DJIA stracit w ciagu zesztego tygodnia 0,04%, a S&P500 0,97%. Wieksze straty poniesli posiadacze
akeji spétek technologicznych (indeks NASDAQ stracit w ciagu tygodnia 3,21%), ktérych akcje byty dodatkowo wyprzedawane po publikacji agencji
Bloomberg ujawniajacej wyniki $ledztwa dotyczacego szpiegowania korporacji i agencji rzadowych USA przez Chiny za pomoca mikroskopijnych
chipéw.

Spadki na rynkach zachodniej Europy oraz w USA nie pozostaty bez wptywu na rynek polski. Po udanej koricowce poprzedniego miesigca polski
indeks blue chips (Wig20) stracit od poczatku pazdziernika 0,92%. Negatywny sentyment utrzymat sie réwniez na indeksach srednich (mWig40) i
matych spotek (sWig80), ktdre stracity odpowiednio 1,33% i 0,44%. Znamiennym jest fakt, ze notowania sWigB0 po opuszczeniu strefy
konsolidacyjnej dtugoterminowego trendu spadkowego znalazty sie na poziomach najnizszych od sierpnia 2014 r. Wyprzedawano réwniez polskie
obligacje skarbowe - rentowno$¢ 10 latek wzrosta do poziomu 3,34%.

W minionym tygodniu najwiecej zyskat indeks branzowy WIG-energia 4,41%, co moze sugerowac krétkoterminowa poprawe sentymentu dla
sektora bedacego dotychczas pod presja dtugoterminowe] wyprzedazy. Na drugim biegunie znalazt sie sektor chemiczny, ktérego indeks WIG-
chemia zakoriczyt notowania tygodniowym spadkiem na poziomie 5,19%, co jest pochodng negatywnego nastawienia inwestoréw do podmiotéw z
tej branzy, zmagajacych sie min. z problemami zwyzek cen gazu i energii.

Trend wzrostowy byt kontynuowany na ropie naftowej. Ropa Brent po przebiciu na koniec wrzesnia 2018 r. oporu na poziomie 80 USD za barytke,
zyskata na wartosci w pierwszym tygodniu pazdziernika kolejne 1,73% koriczac w piatek notowania na poziomie 84,16 USD za barytke. Pod koniec
tygodnia impet wzrostu zostat jednak zatrzymany, gdyz na rynek naptynety informacje o tym, ze Arabia Saudyjska wraz z Rosja zawarty
porozumienie dotyczace zwiekszenia wydobycia surowca.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Otoczenie w ubiegtym tygodniu nie sprzyjato zarzadzajacym funduszami inwestycyjnymi. Wigkszos$¢ z segmentéw funduszy zrealizowata $rednio
ujemne stopy zwrotu. Pozostajacy w ostatnich miesigcach zazwyczaj na ostatnim miejscu segment funduszy rynku surowcéw tym razem stat sie
liderem i przynidst inwestorom $redniag stope zwrotu w wysoko$ci 1,20%, gtownie za sprawa wzrostdw cen ztota w PLN. Byt to jednak jedyny
pozytywny aspekt na rynku funduszy w ostatnich dniach. Pogorszenie nastrojéw na globalnych parkietach przetozyto sie na Sredniag strate
funduszy akcji polskich w wysokosci 1,07% oraz akcji zagranicznych w wysokosci 1,17%. Przed stratami nie uchronili sie takze zarzadzajacy
funduszami pienieznymi (-0,12%) jak i dtuznymi zagranicznymi (-0,26%) oraz PLN (-0,17%).

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas

g ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
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Komentarz

Wskaznik PMI dla przetwdrstwa przemystowego w Polsce spadt we wrzes$niu bardziej niz wskazywata nasza prognoza réwna
konsensusowi (51,3) i wynidst 50,5, co oznacza najnizszy poziom od okoto dwéch lat. W kierunku nizszego wskaznika PMI dziatat
przede wszystkim spadek nowych zamdwien, w szczegdlnosci z zagranicy. Dane te sg spdjne z naszg prognoza dla wrzesniowej
produkcji przemystowej, zgodnie z ktdrg jej dynamika obnizyta sie z 5,0 do 4,7% r/r. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, inflacja
CPI spadta we wrzesniu do 1,8% r/r, po trzech miesigcach na poziomie 2,0% r/r. Tym samym, dane byty zgodne z nasza prognozg i
ponizej konsensusu (1,9% r/r). Do nizszej inflacji przyczynit sie przede wszystkim spadek dynamika cen energii (gtéwnie paliw), przy
nieco wyzszym wktadzie tempa wzrostu cen zywnosci. Szacujemy, ze nizsza niz przed miesigcem byta réwniez inflacja bazowa,
ktéra wyniosta 0,7-0,8% r/r (w sierpniu wynosita 0,9% r/r). Kolejne miesiace tego roku powinny przynies¢ dalszy spadek inflacji CPI,
w zwiazku z efektami wysokiej bazy sprzed roku na cenach zywnosci i energii.

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, RPP pozostawita stope referencyjng na niezmienionym poziomie 1,5%. Szczegdlnie istotne
w komunikacji na konferencji po posiedzeniu wydaja sie by¢ stowa prezesa NBP Adama Glapifskiego, zgodnie z ktérymi dopoki
inflacja jest w przedziale 1,5-3,5%, dop6ty jest ona w celu. Oznacza to, ze obecna RPP wydaje sie interpretowac obecny cel inflacyjny
jako przedziatowy (a tym samym, ze moze tolerowac inflacje powyzej 2,5%, jezeli pozostanie ponizej 3,5%). Jednoczesnie, prezes
NBP powtdrzyt, ze jego zdaniem stopy procentowe pozostang bez zmian do korica 2019 roku, a mozliwe, ze i dtuzej, jednak dla 2020
roku jest znaczaca niepewnos¢ co do uwarunkowan. Warte zwrdcenia uwagi sg réwniez wypowiedzi, zgodnie z ktérymi nie jest
spodziewana istotna rewizja prognoz w listopadzie; niestandardowe instrumenty polityki pienieznej sa zgodne z obecnymi
zatozeniami polityki pienieznej (chociaz obecnie nie ma powodu, zeby je wykorzystywac); oraz RPP nie zamierza reagowac na
administracyjny wzrost cen energii, jezeli nie przetozy sie on na efekty drugiej rundy.

W piatek opublikowane zostaty dane na temat zatrudnienia w amerykanskim sektorze pozarolniczym, ktdre uchodza za jedne z
najwazniejszych danych w konteks$cie gospodarki Standw Zjednoczonych. Wg. publikacji stopa bezrobocia w USA spadta z poziomu
3,9% do 3,7%, wobec oczekiwan na poziomie 3,8%. Rozczarowaniem okazat sie fakt, ze we wrze$niu zatrudnienie znalazto tylko 134
tysiace 0sdb, podczas gdy oczekiwano 185 tysiecy. Niemniej jednak zrewidowano odczyt lipcowy z 201 do 270 tysiecy, co pozostaje
aspektem pozytywnym. Srednia ptaca godzinowa wzrosta 0,3% m/m, przy rewizji lipcowego odczytu z 0,4% do 0,3%, co pozostaje
wynikiem lekko negatywnym. Nalezy jednak pamietac, ze dane mogty zostac¢ czeSciowo zaburzone przez huragan Florence.

W Europie to sytuacja we Wtoszech dalej pozostaje w centrum uwagi. Wicepremier Wtoch dziatania UE okresla mianem ataku na
wtoska gospodarke. Jest to reakcja na stowa przewodniczacego KE Jean-Claude Junckera, ktéry apeluje do Wtoch, by nie przyjmowaty
budzetu na rok 2019 obcigzonego duzym deficytem. Szczegétowy projekt budzetu ma zosta¢ zaprezentowany Komisji Europejskiej 15
pazdziernika, niemniej jednak rynek juz teraz dyskontuje fakt, iz prawdopodobnie nie spetni on oczekiwan Komisji Europejskiej.
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Data Czas Kraj

Wydarzenie

Okres Prognoza Poprzednio

Poniedziatek, 8 pazdziernika 2018

08:00 Niemcy

10:30  Strefa Euro

Produkcja przemystowa s.a. (m/m)

Indeks Sentix

sierpien 0,40% -1,30%

pazdziernik 11,7 12,0

Wtorek, 9 paZdziernika 2018

08:00 Niemcy Eksport s.a. (m/m) sierpien 0,30% -0,90%

08:.00 Niemcy Import s.a. (m/m) sierpieni -0,50% 2,80%

09:00 Wegry Inflacja CPI (r/r) wrzesien 3,40% 3,40%

09:00 Czechy Inflacja CPI (r/r) wrzesien 2,50%
Sroda, 10 pazdziernika 2018

08:00 Rumunia Inflacja CPI (r/r) wrzesien 5,10%

08:45 Francja
10:00 Wtochy
10:30  WILk. Brytania

14:30  USA
14:30  USA
2240 USA

Produkcja przemystowa (m/m)
Produkcja przemystowa (m/m)
Produkcja przemystowa (r/r)
Inflacja PPI (m/m)

Inflacja PPI (r/r)

Zmiana zapasow ropy wg API

sierpien 0,40% 0,70%
sierpien 1,10% -1,80%
sierpien 1,00% 0,90%
wrzesien 0,20% -0,10%
wrzesien 2,80% 2,80%
tydzien -1 milnbrk 09 mln brk

Czwartek, 11 paZdziernika 2018

08:45 Francja
08:45 Francja
09:00 Hiszpania
13:30  Strefa Euro

14:30  USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30  USA
17:00 USA
Polska
Chiny

11:00 Strefa Euro
11:00 Strefa Euro
16:00 USA
19:00 USA

Inflacja CPI, fin. (m/m)

Inflacja CPI, fin. (r/r)

Inflacja CPI (r/r)

Protokot z posiedzenia ECB

Inflacja bazowa CPI (m/m)

Inflacja bazowa CPI (r/r)

Inflacja CPI (r/r)

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych
Zmiana zapasow ropy

Decyzja S&P ws. ratingu

Eksport (r/r)

Produkcja przemystowa s.a. (m/m)
Produkcja przemystowa w.d.a. (r/r)
Indeks Uniwersytetu Michigan, wst.
Ilos¢ wiez wiertniczych dla rynku ropy

wrzesien -0,20% 0,50%
wrzesien 2,20% 2,30%
wrzesien 2,20% 2,20%
wrzesien
wrzesien 0,20% 0,10%
wrzesien 2,30% 2,20%
wrzesien 2,80% 2,70%
tydzien 208 tys. 207 tys.
tydzied -1 mlnbrk 7,97 min brk

wrzesien 9,30% 9,80%
sierpieni 0,30% -0,80%
sierpieni -0,50%  -0,10%
pazdziernik 98,5 100,1
tydzien 861,0
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnosé réznych podmiotdw, w tym spétek,
instytucji finansowych i parstw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego parstwa

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

BoJ - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)
CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30
najwiekszych spétek 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$¢  zobowigzat  zaciagnietych przez
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

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

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa 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 generowaé firma z dziatalnosci
operacyjnej

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve
System) - bank centralny Stanéw Zjednoczonych

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji
Otwartego Rynku to organ ustalajacy docelowy
poziom podazy pieniagdza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest
ustalanie wysokos$ci stép procentowych

FTSEL100 - indeks ukazujacy zmiang wartosci akcji
100 najwiekszych spdtek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnos$ci gospodarczej sektora wytwoérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwigkszych
okregdw przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez
Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie
ankiet wypetnianych przez ~managerdw  firm
dziatajacych w rejonie Pensylwanii, New lersey i
Delaware

Indeks Fed z Richmond - indeks aktywnosci
produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy
Federalnej w Richmond na podstawie ankiet

przeprowadzanych na 100

przedsiebiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje

prébie ok.

R

|

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

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

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na
podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na
reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa o oceng
biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwan co
do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

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

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykdw i inwestoréw

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja 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) obrazujg 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 przedsigbiorstwach (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 ksiegowe)j,
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
akceji do zysku na akcje (ang. earnings per share - EPS)
danego przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

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

KOMENTARZ

TYGODNIOWY

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

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot
ktére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsigbiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 oséb

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
miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

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

Spread Polska-Niemcy (10Y) - réznica rentownosci

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

konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana
przez punkty sprzedazy detalicznej, 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 okre$lony 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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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 SA, opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ 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 inng.
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 prawdziwosc i kompletno$é 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 Spétka 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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