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Akcje Obligacje Waluta
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 0 (czyli jestesmy instrumenty o terminie ztotego to O (czyli jesteSmy
nastawieni neutralnie). zapadalnosci od 3 do 5 lat. nastawieni neutralnie).

W ubiegtym tygodniu doszto do historycznego porozumienia ,pierwszej fazy” w ramach trwajacej wojny handlowej pomiedzy
Pekinem a Waszyngtonem, co zdjeto cze$¢ ryzyka i niepewnosci z rynkow akcji, przektadajac sie na wzrosty wycen wigkszosci
indekséw gietdowych.

Na rynku dtugu obserwujemy wzrost rentownosci polskich obligacji dziesiecioletnich, co wynika z zaskakujacych odczytéw inflacji
za grudzien ubiegtego roku i obaw o dalszy wzrost poziomu cen, ktéry w ostatecznosci moze zmusi¢ RPP do zmiany biezacego
nastawienia i podwyzki stép procentowych. Niemniej jednak aktualnie nie spodziewamy sie materializacji takiego scenariusza.

W Polsce gtdwnym tematem ubiegtego tygodnia byt wzrost inflacji. Wzrost inflacji CPI w grudniu byt zgodny ze wstepnymi danym
i wyniost 3,4% r/r. Wieksza czes¢ grudniowej niespodzianki wynika z duzego wzrostu cen ustug (0 1,5% m/m i 6,1% r/r). Ekonomisci
Grupy BNP Paribas uwazaja, ze dane te potwierdzaja, ze presja inflacyjna rosnie szybciej niz oczekiwat tego NBP.

Kraj Indeks 1 tydzieni YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD
POL  WIG -0,26% 2,23% USA  DJIA 1,82% 2,84%
POL  WIG20 -0,63% 1,42% USA  S&P 500 1,97% 3,06%
POL  mWIG40 0,58% 4,40% USA  NASDAQ 2,31% 5,05%
POL  sWIG80 1,75% 5,01% BRA  Bovespa 0,96% 2,42%
HUN BUX -2,13% -3,48% MEX IPC 2,59% 5,23%
GER  DAX 0,62% 2,16% CHN  SHComp -0,63% 1,50%
FRA  CAC 40 0,71% 1,69% CHN HSI -0,55% 2,15%
GBR  FTSE 100 0,36% 1,36% JPN  Nikkei 225 0,98% 1,80%
EU  Stoxx Europe 50 0,53% 1,45% KOR  KOSPI 1,50% 2,96%
POL Rent.obl. 21 2,05% 6,99% IND  SENSEX -0,79% 0,67%
POL Rent.obl. 51 -0,89% 10,93% TUR ISE 100 2,08% 7,28%
POL Rent.obl. 101 0,21% 11,00% RUS RTS 1,70% 6,35%
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Komentarz

W ubiegtym tygodniu doszto do historycznego porozumienia ,pierwszej fazy” w ramach trwajacej wojny handlowej pomigdzy Pekinem a
Waszyngtonem, co zdjeto cze$¢ ryzyka i niepewnosci z rynkow akeji, przektadajac sie na wzrosty wycen wiekszosci indekséw gietdowych. Niemniej
jednak obecnie najwazniejszy dla inwestoréw pozostaje start sezonu wynikéw spétek w Stanach Zjednoczonych. Do korica ubiegtego tygodnia
swoje wyniki zaraportowato 45 spétek, z czego 62% pozytywnie zaskoczyto na poziomie przychoddw, a 72% na poziomie zysku netto. Srednie
zaskoczenie na przychodach wyniosto +1,65%, natomiast na poziomie zysku netto +3,18%. W zwiazku z powyzszym nie dziwi fakt, iz to
amerykanski S&P 500 w ubiegtym tygodniu przynidst najwyzsza stope zwrotu w wysokosci 1,97%. Silnie zachowywata sie wigkszo$¢ rynkdw

rozwinietych (MSCI World +1,59%), cho¢ relatywna stabo$¢ prezentowat niemiecki DAX30 (+0,32%).

Rynki rozwijajace sie radzity sobie nieznacznie gorzej - indeks MSCI Emerging Markets zyskat 1,16%. Niemniej jednak polski WIG z wynikiem
+0,52% na tym tle wygladat stabiej. Zdecydowanie negatywnie w wypadku warszawskiego parkietu kontrybuowat segment duzych spdtek - WIG20
stracit 0,09%. Najmocniej na indeksie blue chipdw ciazyty notowania CD Projekt (-6,49%), PGNIG (-2,75%) oraz Tauron (-2,27%). Z drugiej strony
pozytywnie wyrdzniaty sie Orange (+9,46%), Play (+3,86%) oraz Dino (+3,39%). Wydarzeniem tygodnia jednoznacznie byto ogtoszenie przez CD
Projekt op6znienia o pot roku daty premiery gry Cyberpunk 2077, na co inwestorzy zareagowali wyprzedaza akcji producenta, ktéra w ciggu dnia
siegata az 14%. Duzo lepiej radzity sobie natomiast indeksy matych i Srednich spétek - mWIG40 wzrést o0 0,71% a sWIG80 az o 2%. Prawdziwa
hossa ma miejsce jednak na najmniejszych podmiotach - indeks NewConnect zyskat tylko w ubiegtym tygodniu 9,46%.

Na rynku dtugu obserwujemy wzrost rentownosci polskich obligacji dziesiecioletnich, co wynika z zaskakujacych odczytéw inflacji za grudzien
ubiegtego roku i obaw o dalszy wzrost poziomu cen, ktdry w ostatecznosci moze zmusi¢ RPP do zmiany biezacego nastawienia i podwyzki stép
procentowych. Niemniej jednak aktualnie nie spodziewamy sie materializacji takiego scenariusza.

Rynek surowcow przyniést w ostatnim tygodniu konsolidacje. Po znaczacych spadkach cen ropy z tygodnia poprzedniego, w ostatnich dniach cena
ropy WTI potaniata juz tylko o 0,85%. W obliczu poprawiajacego sie sentymentu na $wiatowych gietdach, w zwigzku z porozumieniem pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi a Chinami, spadt réwniez apetyt na bezpieczne aktywa, w tym i na ztoto. Ubiegty tydzieri przynidst spadek ceny tego
kruszcu 0 0,21%.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Mijajacy tydzien byt szczegdlnie dobry dla inwestorédw obecnych na rynkach akcji. Najwyzsza Srednia stope zwrotu osiagneli zarzadzajacy
funduszami akeji polskich (+0,40%). W powyzszym segmencie w szczegélnosci pozytywnie wyrdzniaty sie fundusze akcji matych i $rednich spdtek
(+0,55%) oraz uniwersalne (+0,40%). Trzeba jednak pamietaé, ze ostatnie, dostepne wyceny jednostek funduszy nie obejmuja pigtkowe] sesji na
ktdrej mieliSmy do czynienia z mocng przeceng walorédw CD-Projekt, ktdre sa obecne w wielu portfelach zarzadzajacych tej grupy. Dobrze radzity
sobie rowniez fundusze akcji zagranicznych, wdrdd ktdrych najwiecej zyskiwaty min. fundusze akcji amerykariskich (+0,61%) oraz zagraniczne
sektorowe (+0,58%). Ostatnie miejsce na podium nalezy do funduszy mieszanych polskich, ktére zanotowaty $rednio dodatnie stopy zwrotu na
poziomie 0,15%.

Ujemna stope zwrotu uzyskaty za to fundusze dtuzne PLN, ktdre Srednio poniosty strate w wysokosci 0,06%. Najgorzej radzita sobie grupa funduszy
dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych, ktdra $rednio stracita 0,12%. Najlepiej radzity sobie fundusze dtuzne polskie skarbowe z
wynikiem +0,01%.
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Komentarz

W minionym tygodniu uwage rynkéw przyciagaty w wiekszej mierze czynniki geopolityczne zwigzane z podpisaniem wstepnej fazy
porozumienia handlowego, niz publikowane dane makroekonomiczne. Dodatkowo, ubiegty tydzien nie obfitowat w wiele odczytéw, ktdre
mogty by istotnie wptyna¢ na zachowanie globalnych rynkdw finansowych.

W poniedziatek poznali$my dane dotyczace PKB z Wielkiej Brytanii. Spadek rocznej dynamiki wzrostu gospodarczego do 0,6% przyczynit sie
do wyprzedazy funta szterlinga. Wyprzedaz brytyjskiej waluty spotegowana zostata dodatkowo kiepskim odczytem produkcji przemystowej,
ktéra w skali roku spadta o 1,6%. Stabe dane z brytyjskiej gospodarki przyczynity sie do coraz gtosniejszych opinii, odno$nie mozliwej w
bliskiej perspektywie obnizki poziomu stdp procentowych przez Bank Anglii. Spekulacje te wzrosty dodatkowo po publikacji danych
dotyczacych inflacji w grudniu, ktéra w ujeciu rocznym spadta do poziomu 1,3%.

Ciekawsze i jednoczes$nie wazniejsze publikacje odno$nie stanu $wiatowych gospodarek naptynety w drugiej czesci tygodnia. Solidnie wypadt
odczyt sprzedazy detalicznej za grudzier w Stanach Zjednoczonych, ktéry odbit do poziomu 0,7% w ujeciu miesiecznym, po bardzo stabych
danych za listopad, co moze $wiadczy¢ o wciaz silnym rynku konsumenta za Oceanem.

Optymizm na gietdach w koricéwce tygodnia wzmocnity dobre dane z chiriskiej gospodarki, potwierdzajace wzrost gospodarczy w IV
kwartale 0 6% r/r, pomimo faktu, ze byt to najstabszy kwartalny odczyt od blisko 30 lat. Wyzej od prognoz wzrosty réwniez grudniowe dane
dotyczace produkcji przemystowej (6,9% r/r) oraz sprzedazy detalicznej (8% r/r). Zwieksza to optymizm, ze chiniskiej gospodarce uda sie
unikna¢ dalszego spowolnienia w skutek efektéw wojen handlowych.

W Polsce gtéwnym tematem ubiegtego tygodnia byt wzrost inflacji. Wzrost inflacji CPI w grudniu byt zgodny ze wstepnymi danym i wynidst
3,4% r/r. Wieksza cze$¢ grudniowe] niespodzianki wynika z duzego wzrostu cen ustug (o 1,5% m/m i 6,1% r/r). Niewielki wptyw na grudniowa
inflacje miaty z kolei ceny wywozu $mieci, a istniaty przypuszczenia, ze ta kategoria mogta istotnie wptyna¢ na grudniowe dane o inflacji
bazowej. Gwattowny wzrost inflacji ustug w Polsce jest w znacznym stopniu spowodowany podwyzka cen ubezpieczen (7,8% r/r). Wynika to
najprawdopodobniej z zaostrzenia przepiséw dotyczacych wymogéw w zakresie ubezpieczeri OC, ktére zostaty wprowadzone w biezacym
roku co mogto zwiekszy¢ popyt na ustugi ubezpieczeniowe juz w koricdwce ubiegtego roku. Ekonomisci Grupy BNP Paribas uwazaja, ze dane
te potwierdzaja, ze presja inflacyjna ro$nie szybciej niz oczekiwat tego NBP. Spodziewaja sie takze, ze inflacja CPI w Polsce bedzie
kontynuowac¢ wzrost w biezacym roku, ze wzgledu na podwyzki cen pradu oraz wzrost akcyzy na alkohole i wyroby tytoniowe. Ekonomisci
Grupy BNP szacuja réwniez, ze 12% wzrost rachunkéw za energie elektryczng zatwierdzony przez regulatora w tym roku doda okoto 0,4 pp.

do inflacji CPI w pierwszym kwartale 2020 roku. W sumie oczekuja oni, ze w styczniu inflacja CPI wyniesie ok. 4,0% r/r, a w lutym i marcu
moze wynies$¢ 4,3-4,4% r/r.
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Prognoza Poprzednio
Poniedziatek, 20 stycznia 2020
Strefa Euro Spotkanie ministréw finansow strefy euro

05:30 Japonia Produkcja przemystowa s.a., fin. (m/m) listopad ~ -0,90% -4,50%

08:00 Niemcy Inflacja PPI (m/m) grudzien 0,20% 0,00%

08:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) grudzien  -0,20% -0,70%
Wtorek, 21 stycznia 2020

Strefa Euro Spotkanie ministrow finansow UE (ECOFIN)

10:00  Polska Przecietne wynagrodzenie brutto (PLN) grudzien 5229,4

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw grudzien 6394,8 tys.

10:30  Wlk. Brytania Stopa bezrobocia listopad 3,80% 3,80%

11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW styczen 15,0 10,7
Sroda, 22 stycznia 2020

10:00 Polska Produkcja przemystowa (m/m) grudzien -5,80%

10:00 Polska Produkcja przemystowa (r/r) grudzien 6,10% 1,40%

14:30 Kanada Inflacja CPI (r/r) grudzien 2,20% 2,20%

2240 USA Zmiana zapasoéw ropy wg API tydzien 04mlnbrk 1,1 mln brk
Czwartek, 23 stycznia 2020

10:00  Polska Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckie; styczen 4,3

10:00 Polska Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci styczen -80,00%

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (m/m) grudzien -2,30%

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) grudzien 7,30% 5,90%

14:00 Polska Protokét z posiedzenia RPP styczen

14:30 USA Whnioski 0 zasitek dla bezrobotnych tydzien 215 tys. 204 tys.

1600  USA IR YNNI Ly grudzien  -020%  000%

17:00 USA Zmiana zapasow ropy tydzien -2,55 mln brk
Pigtek, 24 stycznia 2020

00:30  Japonia Inflacja CPI (r/r) grudzien 0,50%

00:30  Japonia Inflacja bazowa CPI (r/r) grudzien 0,70% 0,50%

00:50 Japonia Protokot z posiedzenia BoJ grudzien

09:15 Francja Indeks PMI dla przemystu, wst. styczen 50,6 50,4

09:15 Francja Indeks PMI dla ustug, wst. styczen 52,3 52,4

09:30  Niemcy Indeks PMI dla przemystu, wst. styczen 44,5 43,7

09:30  Niemcy Indeks PMI dla ustug, wst. styczen 53,2 52,9

10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu, wst. styczen 46,8 46,3

10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla ustug, wst. styczen 52,8 52,8

15:45 USA Indeks PMI dla ustug, wst. styczen 52,7 52,8
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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
Fhalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
da.gospodarki rozwinigtej

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
rE_’r%dsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
dpitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
Oea gotéwki moze generowad firma z dziatalnosci
n@peracyjnej
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

FF N

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 BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s 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 wcze$niej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz
wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji
lub jej czesci bez zgody BM.

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
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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.

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

B N P PARI BAS ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
BI URO MAKLERSKI E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl

www.bnpparibas.pl




