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W skali od -2 do +2, gdzie -2 W odniesieniu do rynku dtugy, 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 okres$lajac preferowany termin skrajny optymizm, nasze

ocena perspektyw rynku akcji zapadalnosci. Obecnie preferujemy nastawienie wobec polskiego

wynosi 1 (czyli jestesmy instrumenty o terminie ztotego to O (czyli jesteSmy
nastawieni umiarkowanie zapadalnosci od 3 do 5 lat. nastawieni neutralnie).

pozytywnie).

Ubiegty tydzien nalezat przede wszystkim do bankdéw centralnych. Fed nie zmienit poziomu stép procentowych pozostawiajac je
na obecnym poziomie, aczkolwiek komunikat po posiedzeniu miat bardziej gotebi wydzwiegk, co moze przetozy¢ sie, w przypadku
naptywu na rynek nieco stabszych danych z amerykariskiej gospodarki, obnizeniem stdp procentowych juz na kolejnym
posiedzeniu.

Chociaz w catej strefie euro PMI dla przemystu okazat sie ponizej prognoz (47,8 vs 48,0 pkt.), czerwcowe wskazania dla Francji i
Niemiec daty nadzieje na to, ze to w szczegélnosci sektor przemystowy zacznie wychodzi¢ z dotka, co bytoby dodatkowym
wsparciem dla europejskiej waluty.

W biezacym tygodniu uwaga inwestordw bedzie skupiata sie na wiadomos$ciach docierajacych ze szczytu G-20, podczas ktdrego
ma doj$¢ do spotkania prezydentdw USA oraz Chin. Po oSwiadczeniu prezydenta Trumpa z zesztego tygodnia o ‘bardzo dobrej’
rozmowie telefonicznej z chinskim przywodcg rynki obecnie zaktadaja raczej pozytywne scenariusze rozwigzania konfliktu
handlowego.

Kraj Indeks 1 tydzieni YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG 1,18% 3,64% USA  DIIA 2,55% 14,79%
POL  WIG20 1,61% 2,05% USA  S&P 500 2,10% 17,69%
POL mWIG40 0,05% 3,21% USA  NASDAQ 2,68% 22,08%
POL  sWIG80 -0,14% 9,67% BRA  Bovespa 4,34% 16,40%
HUN BUX -0,80% 3,32% MEX IPC 1,41% 4,64%
GER  DAX 1,53% 16,22% CHN  SHComp 4,17% 20,62%
FRA  CAC 40 2,40% 16,69% CHN HSI 4,72% 10,32%
GBR  FTSE 100 0,74% 10,16% JPN  Nikkei 225 0,77% 6,35%
EU Stoxx Europe 50 2,15% 15,15% KOR  KOSPI 1,70% 4,18%
POL  Rent.obl 21 -0,64% 15,64% IND  SENSEX 0,42% 8,47%
POL Rent.obl 51 -1,46% -14,24% TUR ISE 100 3,07% 4,18%
POL Rent.obl. 101 -2,77% -16,64% RUS RTS 3,06% 29,31%
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Komentarz

Ubiegty tydzieri nalezat przede wszystkim do bankdéw centralnych, chociaz nie brakowato réwniez wydarzen o charakterze geopolitycznym. Uwaga
inwestorow skierowana byta gtéwnie na czerwcowe posiedzenie FOMC, podczas ktérego miaty zapas¢ decyzje odnos$nie ewentualnej zmiany
polityki monetarnej. Fed nie zmienit poziomu stdp procentowych pozostawiajac je na obecnym poziomie, aczkolwiek komunikat po posiedzeniu
miat bardziej gotebi wydzwiek, co moze przetozy¢ sig, w przypadku naptywu na rynek nieco stabszych danych z amerykanskiej gospodarki,
obnizeniem stép procentowych juz na kolejnym posiedzeniu. Co warte podkreslenia, to fakt, iz taki scenariusz rynek wycenia juz jako niemal
pewny. Dodatkowo Rezerwa Federalna porzucita, przynajmniej chwilowo nastawienie ‘wait and see’ zastepujac je podjeciem wszelkich mozliwych
$rodkéw w celu podtrzymania wzrostu gospodarczego.

Dzien przed posiedzeniem Komitetu Otwartego Rynku réwniez EBC zmienito swoje nastawienie na bardziej gotebie. Podczas konferencji w Sintrze
Mario Draghi stwierdzit, ze w przypadku braku poprawy koniunktury gospodarczej, oraz braku presji inflacyjnej EBC nie zawaha sie przed uzyciem
niezbednych $rodkéw, aby cel inflacyjny mdgt zosta¢ zrealizowany. Srodki, ktére Europejski Bank Centralny ma w swoim arsenale do luzowania
polityki monetarnej to gtéwnie obnizenie kosztu pieniadza oraz przeprowadzenie kolejnego programu skupu aktywdw.

Taka zmiana nastawienia bankdw centralnych wynika najprawdopodobniej z obaw o stan globalnej gospodarki, nad ktdra dodatkowo ciazg wciaz
nierozwigzane konflikty geopolityczne, z eskalacja wojny handlowej miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami na czele.

ZapowiedZ luzowania polityki pienieznej nie pozostata oczywiscie bez wptywu na rynki akcyjne. Miniony tydzien przyniést bowiem wzrosty na
wigkszosci rynkéw. Amerykanski indeks S&P 500 w piatek podczas sesji przebit poprzednie szczyty z maja biezacego roku osiagajac poziom
2964,15 punktéw. Réwnie dobrze radzity sobie gietdy europejskie. Niemiecki indeks DAX wzrést w minionym tygodniu ponad 1,5% docierajac w
okolice 12330 punktdw, za$ gtéwny francuski indeks prezentowat sie jeszcze lepiej zwyzkujac w ciagu tygodnia o blisko 2%.

Powody do zadowolenia mieli réwniez uczestnicy warszawskiej gietdy. Indeksowi polskich ‘blue chipdw’ udato sie pokona¢ w zesztym tygodniu
poziom 2300 punktéw tym samym odrabiajac praktycznie cate majowe spadki. Nieco stabiej prezentowaty sie indeksy Srednich i matych spétek,
chociaz w perspektywie catego tygodnia réwniez one zakoriczyty notowania na plusie - odpowiednio 0,96% oraz 0,48%.

Pod koniec minionego tygodnia doszto réwniez do zaognienia konfliktu na Llinii Waszyngton-Teheran, po tym jak irafiskie wojsko zestrzelito drona
nalezacego do armii Stanéw Zjednoczonych. W odpowiedzi prezydent Trump nakazat zbombardowanie irafskich celéw wojskowych, po czym
odwotat atak, przyznajac jednak ze interwencja militarna nadal nie jest wykluczona.

W biezacym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie skupiata sie na wiadomosciach docierajacych ze szczytu G-20, podczas ktérego ma dojs¢ do
spotkania prezydentdw USA oraz Chin. Po oswiadczeniu prezydenta Trumpa z zesztego tygodnia o 'bardzo dobrej’ rozmowie telefonicznej z
chiriskim przywddca rynki obecnie zaktadaja raczej pozytywne scenariusze rozwiazania konfliktu handlowego. Z drugiej strony jednak, Trumpowi,
w $wietle rozpoczetej juz kampanii wyborczej bardziej moze zaleze¢ na tanim pieniadzu, odsuwajac porozumienie z Pafstwem Srodka na nieco
dalszy plan, co w efekcie powinno przetozy¢ sie na amerykanska gospodarke i tym samym zwigkszy¢ szanse przywodcy Standéw Zjednoczonych na
reelekcje.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Ze wzgledu na Swieto Bozego Ciata w czwartek w ubiegtym tygodniu, biezace wyceny jednostek funduszy inwestycyjnych pochodza z $rody, co
sprawia iz ocena wynikéw zarzadzajacych odbywa sie w krdtkim, trzydniowym horyzoncie czasowym. Niemniej jednak w tym okresie zarzadzajacy
funduszami rynku surowcdw, jak i akcji zagranicznych oraz polskich osiagneli wysokie stopy zwrotu w $redniej wysokosci kolejno na poziomie
1,36%, 1,17% i 0,83%. W$rdd funduszy rynku surowcéw najlepiej radzity sobie fundusze metali szlachetnych (1,50%). W$rdd akeji zagranicznych
widocznie wyrdzniaty sie fundusze akcji rosyjskich (2,57%) jak i fundusze akcji tureckich (2,13%).

W segmencie polskich funduszy dtuznych zdecydowanie pozytywnie wyrdzniat sie segment funduszy dtuznych papieréw skarbowych
dtugoterminowych, ktéry korzystat na spadku rentownosci obligacji zyskujac $rednio 0,45%. Jednym z najstabszych segmentdw wsrdd polskich
funduszy dtuznych po raz kolejny byt segment funduszy korporacyjnych, ktéry $rednio zyskat 0,10%.
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Komentarz

Mimo iz uwaga inwestoréw w ubiegtym tygodniu byta mocno skupiona na obecnych i oczekiwaniach co do przysztych dziatari bankéw
centralnych, miniony tydzied byt réwniez bogaty w odczyty makroekonomiczne. Poczatek tygodnia przynidst ostabienie dolara
amerykanskiego do czego przyczynity sie stabsze od oczekiwar dane na temat aktywnosci w rejonie Nowego Jorku. Indeks PMI obliczany
przez oddziat Fed z Nowego Jorku wyniést w czerwcu -8.6 pkt wobec prognoz na poziomie 11 pkt. i 17.8 pkt w maju. Duzo stabszy od
prognoz okazat sie réwniez odczyt indeksu Fed z Filadelfii, ktdry wynidst 0,3 pkt. vs prognozowane 11,5 pkt., chociaz nadal znajduje sie
minimalnie powyzej granicznego poziomu (0O pkt.), ktdry sygnalizuje rozwdj sektora przetwdrczego. Nieco stabsze od oczekiwar oraz
wartosci sprzed miesigca okazaty sie takze, odczyty wstepnych wskaznikdw PMI za czerwiec dla przemystu (50,1 vs 50,5 pkt. prognoza), jak
i ustug (50,7 vs 51,0 pkt. prognoza).

Z kolei piatkowe odczyty wskaznikdw PMI wypadty zdecydowanie lepiej wsrdd europejskich gospodarek. W przypadku Niemiec, odczyt PMI
dla przemystu oraz ustug okazat sie lepszy od prognoz, odpowiednio (45,4 vs 44,6 pkt) oraz (55,6 vs 55,4 pkt). Odczyty przewyzszaty
prognozy réwniez w przypadku francuskiej gospodarki. Chociaz w catej strefie euro PMI dla przemystu okazat sie ponizej prognoz (47,8 vs
48,0 pkt.), czerwcowe wskazania dla Francji i Niemiec daty nadzieje na to, ze to w szczegélnosci sektor przemystowy zacznie wychodzi¢ z
dotka, co bytoby dodatkowym wsparciem dla europejskiej waluty.

W przypadku krajowej gospodarki najciekawsze dane zostaty opublikowane w poniedziatek oraz na koniec tygodnia. W maju wedtug danych
GUS, inflacja PPI obnizyta sie do 1.4% r/r z 2.6% r/r w kwietniu. Rynek spodziewat sie spadku dynamiki cen producentéw, ale jedynie do
poziomu 1.6% r/r. Jednocze$nie produkcja przemystowa w maju wzrosta o 7.7% r/r wobec oczekiwanego przez rynek wzrostu o 7.5% r/r. Cho¢
na wysokie tempo wzrostu produkcji istotny wptyw miaty efekty kalendarzowe, dane z przemystu wskazujg na utrzymywanie sie wzrostu
PKB w okolicach 4.5% r/r w drugim kwartale br. Pigtkowe dane wskazuja réwniez utrzymanie sie silnego wzrostu wynagrodzen (+7,7% r/r)
wzgledem prognoz (+7,2% r/r) oraz kwietniowego odczytu (+7,1% r/r).

Z drugiej strony, oczekiwania inwestoréw zostaty zawiedzione dzisiejszymi publikacjami, gdzie produkcja budowlano-montazowa wzrosta
,zaledwie” 0 9,6% przy oczekiwaniach 16,0% r/r. Nizsza od oczekiwan okazat sie réwniez sprzedaz detaliczna, ktéra w cenach statych
wzrosta w maju o 5,6% przy prognozach na poziomie 7,2% r/r.

Oprdcz sytuacji na rynkach bazowych, dzisiejszych danych o aktywnosci gospodarczej w kraju, oraz wstepnego szacunku inflacji CPI za
czerwiec (ktéry zostanie opublikowany w najblizszy piatek), na krajowe rynkowe stopy procentowe wptyw w najblizszym czasie bedzie mie¢
posiedzenie RPP w przysztym tygodniu. Na tym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zapozna sie z nowa projekcja wzrostu PKB i inflacji
sporzadzong przez NBP.
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Poniedziatek, 24 czerwca 2019 Prognoza Poprzednio
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (m/m) maj 4,40%
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) maj 8,30% 13,60%
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo czerwiec 97,2 97,9
Wtorek, 25 czerwca 2019
01:50 Japonia Protokdt z posiedzenia Bol kwiecien
14:00  Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) maj 10,00% 10,40%
14:00 Wegry Decyzja ws. stop procentowych czerwiec  0,90% 0,90%
16:00 USA Sprzedaz nowych domdéw maj 680 tys. 673 tys.
1600 USA ;;:,;i;b ZdUjdllld KUIISUITIENTLUW — Lulljererice CZErWiEC 131’1 134’1
16:00 USA Indeks Fed z Richmond czerwiec 7,0 50
Sroda, 26 czerwca 2019
08:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentow - GfK lipiec 10,0 10,1
10:00 Polska Stopa bezrobocia maj 5,40% 5,60%
16:30  USA Zmiana zapaséw ropy tydzied -1mlnbrk -3,1 mln brk
Czwartek, 27 czerwca 2019
01:50 Japonia Sprzedaz detaliczna (r/r) maj 1,20% 0,40%
14:.00 Niemcy Inflacja CPI, wst. (m/m) czerwiec  0,20% 0,20%
14:00 Niemcy Inflacja CPI, wst. (r/r) czerwiec  1,50% 1,40%
14:30  USA PKB (annualizowany), fin. | kw. 3,20% 2,20%
14:30  USA Konsumpcja prywatna (annualizowana), fin. | kw. 1,30% 2,50%
14:30  USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 220tys. 216 tys.
Piatek, 28 czerwca 2019
01:30 Japonia Stopa bezrobocia maj 2,40% 2,40%
01:50 Japonia Produkcja przemystowa s.a., wst. (m/m) maj 0,70% 0,60%
08:45 Francja Inflacja PPI (m/m) maj -0,60%
08:45 Francja Inflacja PPI (r/r) maj 2,20%
08:45 Francja Inflacja CPI, wst. (m/m) czerwiec  0,00% 0,10%
08:45 Francja Inflacja CPI, wst. (r/r) czerwiec  1,10% 0,90%
09:00 Hiszpania Sprzedaz detaliczna (r/r) maj 1,10%
10:00 Polska Inflacja CPI, wst. (m/m) czerwiec 0,20%
10:00 Polska Inflacja CPI, wst. (r/r) czerwiec  2,30% 2,40%
10:30  WLk. Brytania  PKB s.a,, fin. (k/k) | kw. 0,50% 0,20%
10:30  WLk. Brytania PKB s.a., fin. (r/r) | kw. 1,80% 1,40%
11:00 Witochy Inflacja CPI, wst. (r/r) czerwiec  0,70% 0,80%
14:30  USA Dochody Amerykandw (m/m) maj 0,30% 0,50%
14:30  USA Wydatki Amerykandw (m/m) maj 0,40% 0,30%
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan, fin. czerwiec 98,0 100,0
16:45  USA Indeks Chicago PMI czerwiec 53,8 54,2
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu, wst. czerwiec 48,0 47,7
10:00  Strefa Euro Indeks PMI dla ustug, wst. czerwiec 53,0 52,9
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Energetyka, Surowce i Paliwa
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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 - rdéznica 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 skihanséw  publicznych  okreslajacym
wysokos¢ 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 (ECB))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktére
vnalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
1o gospodarki rozwinietej
EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
rzedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
Jé%rpitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
We gotéwki moze generowad firma z dziatalnosci
78petracyjnej
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 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego 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
produkcyjnej
Federalnej
przeprowadzanych na
przedsiebiorstw

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

z Richmond - indeks aktywnosci
publikowany przez Bank Rezerwy
w  Richmond na podstawie ankiet
prébie ok. 100
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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
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 0 oceng
biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co
do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie badari ankietowych
przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwari 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) 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 warto$ciowe 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 amerykanskich 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 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 wartos¢ débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciagu okreslonego
czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki
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Polityka fiskalna - ogét dziata 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 fiskalna ekspansywna (polegajaca na
zwiekszaniu wydatkéw panstwa 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 - (witasciwie produkcja
sprzedana  przemystu)  podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sdb)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki
gospodarczej, polegajaca na systematycznych
dziataniach  majacych na celu zapewnienie
stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na
polityke  restrykcyjng  (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$¢ obligacji - rentownos$¢ jest to zysk jaki
mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
rosnie; natomiast jesli rentowno$¢ rosnie 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  towaréw

konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana
przez punkty sprzedazy detalicznej, placéwki
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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Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM
wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw 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 sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest
przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BNP Paribas S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM 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, 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 inna. 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 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 udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta
ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska S.A. 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.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:
https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul.
Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XII 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.
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