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 jesteSmy
nastawieni neutralnie). zapadalnosci od 3 do 5 lat. nastawieni neutralnie).

Mijajacy tydzieri mozna okresli¢ mianem udanego dla rynku akcji. Amerykanski indeks S&P500 dotart na koniec tygodnia w okolice
oporu na poziomie 2800 punktéw, ktdrego przebicie otwiera droge w kierunku historycznych szczytdw w rejonie 2950 punktéw.
Optymistyczne nastroje nie omingty réwniez krajowego rynku akcji, na ktérym najwiecej zyskiwaty duze i Srednie spotki.

W zesztym tygodniu poznaliSmy dane dotyczace sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej w Polsce za styczen. Oba
wskazniki okazaty sie wyzsze od poprzednich odczytdw - sprzedaz detaliczna wzrosta o 6,6% w skali roku, zas w ujeciu
miesiecznym spadta o 19,1%. Protokdét z posiedzenia RPP nie przynidst zmian w zakresie ksztattowania sie poziomu stop
procentowych, mozna zatem oczekiwac dalszej stabilizacji na obecnych poziomach.

Nadchodzacy tydzieri nie bedzie bogaty w odczyty istotnych danych makoekonomicznych. Nadal kluczowe dla rynkéw finansowych
beda czynniki geopolityczne (Brexit, USA-Chiny oraz USA-UE). W pigtek poznamy min. odczyty indekséw PMI dla przemystu za
styczen.

Kraj  Indeks 1 tydzieri YTD Kraj Indeks 1 tydzieni YTD

POL WIG 1,24% 4,57% USA  DIJIA 2,33% 11,59%
POL  WIG20 1,54% 3,73% USA  S&P 500 1,71% 11,40%
POL mWIG40 1,86% 6,50% USA  NASDAQ 0,97% 12,02%
POL  sWIG80 0,02% 9,29% BRA  Bovespa 0,37% 11,38%
HUN BUX 0,42% 4,31% MEX IPC 1,74% 5,04%
GER  DAX 1,79% 8,93% CHN  SHComp 7,51% 18,74%
FRA  CAC 40 1,32% 10,70% CHN HSI 2,16% 12,05%
GBR  FTSE 100 -0,35% 6,93% JPN  Nikkei 225 1,16% 7,56%
EU Stoxx Europe 50 1,15% 9,35% KOR  KOSPI 0,98% 9,38%
POL Rent.obl. 21l 5,28% 21,13% IND  SENSEX 2,01% 0,40%
POL  Rent.obl. 51 4,05% -0,62% TUR ISE 100 2,92% 14,71%
POL Rent.obl. 101 7,23% 2,37% RUS RTS 2,65% 13,06%

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas

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

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bgzbnpparibas.pl

* - BIURO MAKLERSKIE www.bgzbnpparibas.pl



r ‘ KOMENTARZ
-2 TYGODNIOWY

34

vy 3

LY. IR T AL

57 500 A "1"'+q> 0 i "1"'rﬂ"'1'%%%"\"'r"'\"'r"'l" 3’0
P :,‘M: W‘J L 29 4 -
55500 - 6L“ 28 + -
B T A T R A s>
53500 +—/—"—F—7—"F—"F—"F—"F—"—"F—F—F—TF—FT—— 26 +—4—¥+—+—+—+++
CLULLEEREZLS2222222258 58 LNNNNNNLLL2222xmns15]5
wgggﬁgamgl\w,\(\,‘—qwﬁ\—io w;;gﬁagwml\oooooogggvm(\‘
D T R BRoggragg 8Reng g ~¥ay
Komentarz

Mijajacy tydziert mozna okresli¢ mianem udanego dla rynku akcji. Uwaga inwestordw byty jak zwykle zwrdcona w kierunku nowych informacji odnosnie
stanu negocjacji tresci potencjalnego porozumienia, koriczacego spor handlowy na linii Waszyngton - Pekin oraz Brexitu. Inwestorzy oczekujg obecnie
korzystnych deklaracji, po piatkowym spotkaniu prezydenta Donalda Trumpa z chiriskim wicepremierem Liu Hue. Dzieki temu amerykariskie rynki akcji
zakoriczyty dziewiaty z rzedu tydzien wzrostowy, co jest najlepszym wynikiem od 24 lat. Wedtug nieoficjalnych informacji Chiny sa sktonne zgodzi¢ sie na
zakupy amerykanskich produktdw za 1,2 biliona dolaréw. Ekonomisci powszechnie nie spodziewaja sie 1 marca podniesienia cet importowych na chiriskie
towary przez USA, jednakze niektdrzy z analitykéw prognozuja, ze cta predzej czy pdzniej wzrosng, bowiem USA i Chinom trudno bedzie uzgodnic¢ ostateczne
porozumienie. W potowie tygodnia na rynek naptynety informacje dotyczace wycofania sie przedstawicieli Unii Europejskiej ze swojego wczesniejszego
stanowiska odno$nie braku mozliwosci renegocjacji umowy ws. Brexitu. Powyzsze wptyneto pozytywnie na notowania brytyjskiego funta, oddalajac
mozliwos¢ najgorszego scenariusza dla rynkdw finansowych, tj. ,twardego Brexitu”. W zeszty weekend zakoriczone zostaty prace nad raportem
Departamentu Handlu odnos$nie zagrozeri bezpieczeristwa narodowego ze strony importu aut. Na podstawie tego raportu, prezydent Trump moze w ciaggu 90
dni ogtosi¢ natozenie cet na import aut z Europy w razie wykazania zagrozen dla USA. Ruch ten mogtby by¢ silnym ciosem dla gospodarki europejskiej -
ubiegtoroczne szacunki UE wskazywaty na mozliwe zmniejszenie sprzedazy europejskich samochoddw na rynku amerykanskim o potowe w razie natozenia
25% cet przez USA. Amerykanski indeks S&P500 dotart na koniec tygodnia w okolice oporu na poziomie 2800 punktdw, ktérego przebicie otwiera droge w
kierunku historycznych szczytow w rejonie 2950 punktow.

Optymistyczne nastroje nie ominety réwniez krajowego rynku akcji, na ktérym najwiecej zyskiwaty duze i Srednie spotki - WIG20 wzrdst w ciggu ostatniego
tygodnia o 0,75% (kierujac sie z powrotem w strone waznego oporu na poziomie 2400 punktow), a mWIG40 o 1,28%, ktdry od poczatku roku zyskat juz
prawie 6%. Negatywnie zaskoczyty tym razem mate spotki - sWIG80 zanotowat 0,61% strate.

Ceny ropy naftowej kontynuowaty w zesztym tygodniu ruch wzrostowy zapoczatkowany w pierwszych dniach nowego roku. Gatunek ropy Brent zyskat
ponad 1% i kieruje sie w strong 70 USD/bbl. Ostatnie wzrosty sa pochodng min. informacji odnosnie spadku produkcji tego surowca przez producentéw
zrzeszonych w ramach kartelu OPEC oraz problemoéw zwigzanych z sankcjami i wydobyciem przez Iran oraz Wenezuele. Zesztotygodniowe spadki wartosci
dolara oraz informacje odno$nie postepu rozmdw na Llinii USA-Chiny w zakresie napie¢ handlowych wptynety pozytywnie na notowania miedzi. Wyceny 3-
miesiecznych kontraktdw terminowych na surowiec dotarty w okolice poziomdw widzianych ostatnio w potowie 2018 roku.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Wzrosty cen ztota (+0,56%), ropy naftowej (+3,00%), lecz przede wszystkim miedzi (+5,47%) w ubiegtym tygodniu, zostaty wykorzystane przez
zarzadzajacych funduszami rynku surowcéw, ktére z $rednim wynikiem w wysokosci 1,97% byty najlepszym segmentem funduszy. Na drugim
miejscu, z ponad dwukrotnie stabszym wynikiem, znalazty sie fundusze akcji zagranicznych (+0,84%). Co rzadko miato miejsce w ostatnich
tygodniach, na powyzszy wynik pozytywny wptyw miata przede wszystkim grupa funduszy akcji europejskich rynkéw rozwinietych (+1,40%), a nie
jak to wiekszosci wypadkdw grupa funduszy akcji amerykanskich (+0,88%). Na ostatnim miejscu na podium w ubiegtym tygodniu znalezli sie
zarzadzajacy funduszami akcji polskich, ktdre $rednio zyskaty 0,76%. Warto odnotowad, iz $rednio wszystkie segmenty w ubiegtym tygodniu
zrealizowaty pozytywna stopg zwrotu.

Z polskich funduszy dtuznych liderem w ubiegtym tygodniu byt segment funduszy dtuznych papierdw skarbowych dtugoterminowych, ktéry $rednio
zvskat 0.09%. Na druegim mieiscu znalaztv sie fundusze dtuzne korporacvine (0.08%). Naistabsze okazatv sie fundusze dtuzne uniwersalne z $rednia
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Komentarz

W zesztym tygodniu poznaliSmy dane dotyczace sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej w Polsce za styczer. Oba wskazniki
okazaty sie wyzsze od poprzednich odczytéw - sprzedaz detaliczna wzrosta o 6,6% w skali roku, zas w ujeciu miesiecznym spadta o 19,1%.
Tak duzy spadek ten jednak nie powinien dziwi¢ i byt do przewidzenia - w okresie $wigteczno-noworocznym kupujemy o wiele wiecej
towardw, niz na poczatku kolejnego roku. Produkcja przemystowa okazata sie wyzsza o 3,2% niz przed rokiem. Dobrg passe kontynuuje
branza zajmujaca sie budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej - w najwigkszym stopniu zalezna od kontraktéw z sektora publicznego.

Protokét z posiedzenia RPP nie przyniést zmian w zakresie ksztattowania si¢ poziomu stdp procentowych, mozna zatem oczekiwac dalszej
stabilizacji na obecnych poziomach. Prezesowi NBP udato sie jednak zaskoczy¢ troche rynek, kiedy w jednej ze swoich wypowiedzi
stwierdzit, iz w razie mocnego spadku koniunktury jest przestrzen do obnizenie poziomu sto procentowych.

Miniony tydzier: obfitowat takze w odczyt wstepnych wskaznikéw PMI, miedzy innymi z Niemiec i Francji, a takze taczny dotyczacy krajow
Eurolandu. O ile PMI ustug prezentuja sie jeszcze w miare niezle (we Francji 49,8 versus 47,8 w ubiegtym miesiacu, w Niemczech 55,1
punktéw wzgledem 53 miesiac wczesniej, w Strefie Euro 52,3 vs 51,2), o tyle PMI dla przemystu bardzo rozczarowuja. Wskaznik dla
Eurostrefy spadt ponizej bariery 50 punktdw - odczyt na poziomie 49,2. Za gtdwnego winowajce tak kiepskich danych uwaza sie Niemcy,
gdzie dane te spadaja kolejny miesiac z rzedu. Tym razem PMI dla przemystu naszych zachodnich sasiadéw wyniosty zaledwie 47,6 waobec
49,7 miesiac wczesniej. Odczyty wstepnych PMI to nie jedyne dane z najwiekszej gospodarki UE, ktére okazaty sie fatalne. Indeks instytutu
Ifo, a wiec dane dotyczace nastrojéw niemieckich przedsigbiorcdw, ktérego wartos¢ poznalismy w piatek wynidst 98,5 punktdw osiagajac
tym samym 4 letnie minima.

Potwierdzenie obaw o wigksze, niz sie spodziewano spowolnienie europejskiej gospodarki znalez¢ mozna byto takze w 'minutkach’ EBC. Z
tego tez wzgledu proces normalizacji sto procentowych moze zosta¢ opdzniony. Potwierdzono takze uzycie niezbednych narzedzi, aby
sprowadzi¢ inflacje do celu. Z kolei z ‘minutek’ ze styczniowego posiedzenia FOMC najbardziej rzucajaca sie w oczy kwestia jest brak
zdecydowania odnosnie przysztych kierunkéw zmian kosztu pienigdza. Dobre dane z amerykanskiej gospodarki z jednej strony kontra obawy
0 dalszy wzrost z drugiej. Odbicie powyzszych twierdzen znajdziemy takze w danych z amerykanskiej gospodarki, ktére ukazaty sie w
minionym tygodniu. Lepsze okazaty sie dane dotyczace miedzy innymi bezrobocia (216 ty$. nowych wnioskéw vs 239 ty$ w poprzednim
odczycie), czy tez wstepne PMI dla ustug (56,2 versus 54,2 miesigc wcze$niej). Z drugiej strony rozczarowat PMI dla przemystu (spadek do
53,7 z 54,9), czy tez indeks Fed z Filadelfii (odczyt na poziomie -4,1).

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas

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

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bgzbnpparibas.pl

BIURO MAKLERSKIE www.bgzbnpparibas.pl




‘
of

r KOMENTARZ
[ 2 A TYGODNIOWY H ‘BM

Poniedziatek, 25 lutego 2019

Stopa bezrobocia

styczen 6,10% 5,80%

Indeks zaufania konsumentéw - GfK
Decyzja ws. stdp procentowych

Prezes Fed przedstawi pdtroczny raport nt.

Sprzedaz nowych domoéw

Indeks zaufania konsumentdéw - Conference

Indeks Fed z Richmond
Zmiana zapaséw ropy wg AP|

marzec 10,8 10,8
luty 0,90% 0,90%
styczen
luty 122,8 120,2
luty -2,00
tydzien 3,2 mln brk

Podaz pienigdza M3 (r/r)

Indeks nastrojow w gospodarce

Prezes Fed przedstawi potroczny raport nt.

Zmiana zapasoéw ropy

styczen 4,00% 4,10%

Luty 1060 1062

tydzien 3,67 mln brk

Produkcja przemystowa s.a., wst. (m/m)

Sprzedaz detaliczna (r/r)

Indeks PMI dla przemystu wg CFLP
Inflacja PPI (r/r)

Inflacja CPI, wst. (m/m)

Inflacja CPI, wst. (r/r)

PKB n.s.a, fin. (r/r)

PKB s.a., fin. (r/r)

Inflacja CPI, wst. (r/r)

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych
Indeks Chicago PMI

styczen -2,50%  -0,10%
styczen 1,10% 1,30%

luty 49,5 49,5
styczen 1,20%

luty 0,40%  -0,40%

luty 1,20%

IV kw. 4,90% 5,10%
IV kw. 4,60% 5,60%

luty 0,90%
tydzien  220tys. 216tys.
luty 58,2 56,7

10:00 Polska
Wtorek, 26 lutego 2019
08:00 Niemcy
14.00 Wegry
16:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
22:40 USA
Sroda, 27 lutego 2019
10:00 Strefa Euro
11:.00  Strefa Euro
16:00 USA
16:30  USA
Czwartek, 28 lutego 2019
00:50 Japonia
00:50 Japonia
02:00  Chiny
08:45  Francja
08:45  Francja
08:45  Francja
10:00 Polska
10:00 Polska
11:00  Wtochy
14:30  USA
15:45 USA
Pigtek, 1 marca 2019
00:30 Japonia
02:45  Chiny
08:00 Niemcy
09:00  Polska
09:45  Wtochy
09:50  Francja
09:55 Niemcy
09:55 Niemcy
10:00 Strefa Euro
10:30  Wlk. Brytania
11:00 Strefa Euro
15:45 USA

Stopa bezrobocia

Indeks PMI dla przemysty, fin.
Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m)
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemysty, fin.

Indeks PMI dla przemysty, fin.

Stopa bezrobocia s.a.

Indeks PMI dla przemysty, fin.
Indeks PMI dla przemystu
Stopa bezrobocia

Indeks PMI dla przemysty, fin.

styczen 2,40% 2,40%

luty 48,5 48,3
styczen -4,30%
luty 48,5 48,2
luty 474 47,8
luty 51,4 51,2
luty 47,6 49,7

luty 5,00% 5,00%
luty 49,2 50,5
luty 52,0 52,8
styczen 7,90% 7,90%
luty 53,7 549
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Energetyka
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Chemia

WIG Chemia WIG

STOXX Europe 600 Chemicals Index

Budownictwo i deweloperzy

WIG WIG Budownictwo

WIG Deweloperzy

TMT i IT

WIG WIG Informatyka WIG Media

WIG Telekomunikacja




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

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego panstwa

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 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
wysokos¢ zobowigzan zaciagnietych przez
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw Srodkéw
pienieznych z obligacji ($redni termin wykupu
obligacji); pozwala na uporzadkowanie obligacji ze
wzgledu na ryzyko stopy procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European
Central Bank (ECB))

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos$¢
przedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
ile gotéwki moze generowa¢ firma z dziatalnosci
operacyjnej

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

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

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

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytwérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwigkszych
okregéw przemystowych na $wiecie

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

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

przeprowadzanych na 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 amerykarnskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa 0 oceng
biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwarn 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 oczekiwai w stosunku do
przysztych — warunkéw  ekonomicznych, w  tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupéw

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

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug

konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna
miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPl - ceny produkcji sprzedanej przemystu
(inflacja  producencka) obrazujag 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 osiaganego
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 ciggu okreslonego
czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

KOMENTARZ

TYGODNIOWY

Polityka fiskalna - ogét dziatad panstwa
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 paristwa i/lub zmniejszaniu
podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na
zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwiekszaniu
podatkdw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt
ktére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa 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
miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacji - rentownosé jest to zysk jaki
mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
rosnie; 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 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)

=l BGZ BNP PARIBAS

* . BIURO MAKLERSKIE

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bgzbnpparibas.pl
www.bgzbnpparibas.pl



E g v (@]
| L B IS R ] Bm

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 Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej BM) dla klientow BM wytacznie
w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w
charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest
przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BGZ BNP Paribas S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrddet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja
sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM 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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi
odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta
ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www Banku BGZ BNP Paribas oraz
wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji
lub jej czesci bez zgody BM.

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” 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 147 418 918 zt, w catosci wptacony.

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas

? BGZ 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



