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

Przedswiateczny, skrdcony tydzien na rynkach akcji zakoriczyt sie istotnymi wzrostami. Wyptaszczenie krzywej zachorowan we
Wtoszech i Niemczech obudzito nadzieje inwestoréw na Starym Kontynencie, iz obecne restrykcje moga by¢ stopniowo tagodzone,
co znalazto swoje odzwierciedlenie w zachowaniach indekséw DAX i CAC40 - pierwszy z nich zyskat ponad 10% w skali catego
tygodnia.

Réwniez indeksy akcji w Stanach zjednoczonych mocno odbijaty po tym jak Prezydent Donald Trump wyrazit nadzieje, ze kryzys
zdrowotny ,stabilizowat sie” w najbardziej dotknietych stanach USA.

Na zesztotygodniowym spotkaniu Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o obnizeniu stopy referencyjnej do poziomu 0,5%. Decyzja
0 obnizeniu stopy referencyjnej zostata podjeta w okresie utrzymujacej sie wysokiej inflacji. Jednak zdaniem RPP oczekiwany
spadek globalnej aktywnosci gospodarczej wraz z nizszymi cenami surowcGw oraz ostabieniem krajowego popytu bedzie sprzyjat
obnizaniu sie dynamiki cen.

Kraj Indeks 1 tydzieni YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG 9,79% -21,15% USA  DIJIA 11,11% -18,04%
POL  WIG20 9,67% -23,16% USA  S&P 500 10,97% -14,52%
POL  mWIG40 12,17% -17,91% USA  NASDAQ 10,69% -4,58%
POL  sWIG80 7,77% -8,86% BRA  Bovespa 13,37% -31,83%
HUN BUX 5,13% -26,39% MEX IPC 3,05% -20,50%
GER  DAX 12,07% -19,42% CHN  SHComp 0,23% -7,31%
FRA  CAC 40 8,46% -24,62% CHN HSI 5,16% -13,32%
GBR  FTSE 100 7,12% -23,09% JPN  Nikkei 225 3,63% -16,98%
EU  Stoxx Europe 50 9,16% -22,38% KOR  KOSPI 1,84% -15,50%
POL  Rent.obl 21 -22,06% -52,25% IND  SENSEX 8,58% -25,61%
POL Rent.obl 51 -14,32% -40,23% TUR ISE 100 5,65% -14,71%
POL  Rent.obl 101 -11,56% -32,85% RUS RTS 2,88% -26,95%
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Przed$wiateczny, skrdcony tydzien na rynkach akcji zakoriczyt sie istotnymi wzrostami. Wyptaszczenie krzywej zachorowari we Wtoszech i
Niemczech obudzito nadzieje inwestordw na Starym Kontynencie, iz obecne restrykcje moga by¢ stopniowo tagodzone, co znalazto swoje
odzwierciedlenie w zachowaniach indekséw DAX i CAC40 - pierwszy z nich zyskat ponad 10% w skali catego tygodnia. Dodatkowym wsparciem dla
europejskich inwestoréw byty doniesienia o kompromisie na szczeblu ministréw finanséw strefy euro. Po dtugich negocjacjach parnstwa strefy euro
osiagneli kompromis w kwestii planu pomocowego dla europejskiej gospodarki. Pakiet bedzie mie¢ warto$¢ 500 mld EUR, natomiast w dokumencie
nie wspomniano o euroobligacjach, ktérych mocno sie domagali sie miedzy innymi Wtosi.

Réwniez indeksy akcji w Stanach zjednoczonych mocno odbijaty po tym jak Prezydent Donald Trump wyrazit nadzieje, ze kryzys zdrowotny
,Stabilizowat sie” w najbardziej dotknietych stanach USA. Co wiecej, mocnym argumentem dla kupujacych okazata sie zapowiedZ nowego
programu pozyczkowego Fed o warto$ci 2,3 bln USD, ktéry ma zapewni¢ ptynnos$¢ m.in. matym i $rednim przedsiebiorstwom, a takze samorzadom
lokalnym oraz wtadzom stanowym w obliczu pandemii koronawirusa. Dodatkowo, amerykanscy inwestorzy pozytywnie odebrali rezygnacje z
ubiegania sie o fotel prezydenta USA przez Berrniego Sandersa, ktéry byt Zle odbierany przez srodowisko biznesowo-finansowe. W rezultacie
amerykanski indeks S&P500 korczyt tydziern z ponad 12% zyskiem. Nastroje inwestoréw zostaty stonowane natomiast w poswigteczny
poniedziatek, na co wptyw miat staby poczatek sezonu wynikowego za 1Q20 - w kwartalnych publikacja czes$ciowo beda juz widoczne potencjalne
skutki gospodarcze pandemii COVID-19.

W mijajacym tygodniu, polski rynek akcji réwniez charakteryzowato odbicie nastrojéw. Chociaz warszawskim blue chipom mocno ciazyt sektor
bankowy, ktéry negatywnie zareagowat na nieoczekiwang obnizke stdp procentowych przez NBP, WIG20 koriczyt skrécony tydziert ponad 7,0%
wzrostem. Nieco stabiej zachowywaty sie mniejsze i $rednie spétki, co potwierdza duzy wptyw kapitatu zagranicznego na ostatnio obserwowang
zmienno$¢ na warszawskim parkiecie. Z kolei w biezacym tygodniu wsparciem dla inwestoréw moze by¢ pigtkowa decyzja agencji S&P, ktéra
utrzymata dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie A-. Powyzsze wraz ze wspomnianymi decyzjami RPP pozytywnie przetozyto
sie na zachowanie krajowego dtugu - rentownosci obligacji skarbowych 10-letnich kontynuuja trend spadkowy (rosna ceny obligacji) i obecnie
ponownie znajduja sie ponizej 1,50%.

Tydzien okazat sie emocjonujacy na rynku surowcdw, gdzie po dtugich negocjacjach doszto do porozumienia najwigkszych panstw producentéw
ropy naftowej. Ostatecznie tzw. kartel OPEC+ zgodzit sie na ograniczenie wydobycia o ok. 10 mln ropy naftowej dziennie. Niestety powyzsze
doniesienia nie przetozyty sie na mocne wzrosty cen surowca. Z jednej strony rynek mdgt wczesniej zdyskontowaé powyzsze wzrostami na
poczatku tygodnia, a z drugiej ciecie moga okaza¢ sie zbyt mate w dtuzszym horyzoncie. W rezultacie ceny ropy naftowej typu brent ksztattuja sie
obecnie w okolicach 32 USD za barytke.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Wedtug wstepnych szacunkéw ujemne saldo wptat i wyptat przekroczyto w marcu 20 mld zt (czyli ponad 7% wartosci zgromadzonych aktywoéw
wszystkich TFI), co jest najgorszym bilansem sprzedazy w catej historii tego rynku w kraju. Fala umorzen byta oczywiscie zwigzana z obawami
dotyczacymi wptywu pandemii koronawirusa na sytuacje gospodarcza kraju i $wiata. Klienci umarzali rekordowe ilosci jednostek z funduszy
dtuznych (ok. 18 mld zt), w gtéwnej mierze korporacyjnych i uniwersalnych, co byto poktosiem obaw o sytuacje finansowa emitentdw tych
instrumentdw. Warto jednak zaznaczy¢, ze zarzadzajacy poradzili sobie z obstuga umorzen przy zanikajacej ptynnosci na rynku i jedynie jeden
fundusz (Agio Kapitat) skorzystat z mozliwosci zawieszenia umorzen jednostek.

Dodatnie saldo naptywdéw odnotowywaty wybrane rozwigzania konserwatywne, skupione stricte na aktywach skarbowych, fundusze zdefiniowanej
daty utworzone na potrzeby PPK (pozyskaty 180 mln zt) oraz surowcowe (pozyskaty kilka mln zt).
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Komentarz

Na zesztotygodniowym spotkaniu Rada Polityki Pienigznej zdecydowata o obnizeniu stopy referencyjnej do poziomu 0,5%. NBP bedzie nadal
przeprowadza¢ transakcje repo, ktérych zadaniem jest zapewnienie ptynnosci w sektorze bankowym. NBP bedzie tez dalej skupowaé
obligacje skarbowe oraz dtuzne papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa (pierwszy raz w historii) na rynku wtérnym w
ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Podtrzymane zostato takze oferowanie kredytu wekslowego przeznaczonego na
refinansowanie kredytéw udzielanych przedsiebiorcom przez banki. Podejmowane przez NBP dziatania maja na celu poluzowanie warunkéw
kredytowych w gospodarce i ograniczenie negatywnych konsekwencji gospodarczych pandemii, wspierajac tym samym utrzymanie
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Beda one takze sprzyja¢ ozywieniu krajowej aktywnosci gospodarczej po ustapieniu obecnych
zaburzerl. Decyzja o obnizeniu stopy referencyjnej zostata podjeta w okresie utrzymujacej sie wysokiej inflacji. Jednak zdaniem RPP
oczekiwany spadek globalnej aktywnosci gospodarczej wraz z nizszymi cenami surowcéw oraz ostabieniem krajowego popytu bedzie
sprzyjat obnizaniu sie dynamiki cen. W efekcie, mimo poluzowania polityki pienieznej NBP w ostatnim okresie, Rada podtrzymata scenariusz
spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie najblizszego roku.

W zesztym tygodniu Rzad RP ogtosit réwniez druga wersje ,Tarczy Antykryzowej”. Nowe dziatania opieraja sie w przede wszystkim na
programie subwencji dla przedsiebiorstw do tacznej puli 100 mld zt, z czego 60 mld zt to zaktadana kwota Srodkéw bezzwrotnych.
Finansowanie programu zostato przekazane w rece Panstwowego Funduszu Rozwoju, ktéry ma emitowaé obligacje na ten program.
Finansowanie przystuguje firmie, ktéra po 1 lutego zanotowata spadek przychoddw o 25% w stosunku do poprzedniego miesiaca 2020 r. lub
analogicznego miesigca 2019 r. z powodu pandemii koronawirusa. W nocy, z $rody na czwartek zostata réwniez uchwalona z poprawkami
przez Sejm nowa ustawa dotyczaca tarczy antykryzysowej, ktéra zaktada min. rozszerzenie ,wakacji sktadkowych” dla firm zatrudniajacych
do 49 pracownikdw, przedtuzenie wyptaty $wiadczenia ,postojowego” dla przedsiebiorcéw i 0sdb wykonujacych umowy cywilnoprawne, czy
tez zasitki dla rolnikéw w zwigzku z koronawirusem.

Agencja S&P Global Ratings potwierdzita w piatek dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie "A-". Perspektywa ratingu
pozostata stabilna. Agencja szacuje, ze w 2020 r. Polska gospodarka wpadnie w 2% recesje, a w 2021 r. spodziewa sie odbicia w postaci 4,8%
wzrostu. Agencja podkreslita, iz Polska posiada znaczng przestrzen w polityce gospodarczej, w tym wysoka elastycznos¢ polityki monetarnej
przy mocnym bilansie zewnegtrznym oraz finanséw publicznych, co pomoze ograniczy¢ skale szoku.

W $rode poznamy dane o krajowym wskazniku inflacji konsumenckie za marzec. Prognozy analitykéw przewiduja spadek dynamiki wzrostu
cen do 4,4% z 4,7% w lutym. Z kolei w czwartek, GUS poda do wiadomosci publicznej wskazniki inflacji bazowej (oczekiwania rynku: 3,4% vs.
3,6% w lutym)
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Prognoza Poprzednio

Wtorek, 14 kwietnia 2020

05:49  Chiny Eksport (r/r) marzec  -14,00% -17,20%
05:49  Chiny Import (r/r) marzec -9,50% -4,00%
09:00 Czechy Inflacja CPI (r/r) marzec 3,50% 3,70%
2240 USA Zmiana zapasoéw ropy wg API tydzien  109minbrk 11,9 mln brk
Sroda, 15 kwietnia 2020
08:45 Francja Inflacja CPI, fin. (m/m) marzec 0,00% 0,00%
08:45 Francja Inflacja CPI, fin. (r/r) marzec 0,60% 1,40%
10:00  Polska Inflacja CPI, fin. (r/r) marzec 4,40% 4,70%
10:00  Wtochy Inflacja CPI, fin. (r/r) marzec 0,10% 0,30%
14:30  USA Sprzedaz detaliczna (m/m) marzec -8,00% -0,50%
15:15  USA Produkcja przemystowa (m/m) marzec -4,00% 0,60%
16:30  USA Zmiana zapasow ropy tydzien 116minbrk 15,18 mln brk
Czwartek, 16 kwietnia 2020
08:00 Niemcy Inflacja CPI, fin. (m/m) marzec 0,10% 0,40%
08:00 Niemcy Inflacja CPI, fin. (r/r) marzec 1,40% 1,70%
11:00 Strefa Euro Produkcja przemystowa s.a. (m/m) luty -0,20% 2,30%
11:00 Strefa Euro Produkcja przemystowa w.d.a. (r/r) luty -2,00% -1,90%
14:00 Polska Inflacja bez cen zywnosci i energii (r/r) marzec 3,40% 3,60%
14:30  USA Indeks Fed z Filadelfii kwieciet  -3000,00% -1270,00%
14:30  USA Whnioski 0 zasitek dla bezrobotnych tydzien 4606 tys. 6606 tys.
Piatek, 17 kwietnia 2020
04:00 Chiny Produkcja przemystowa (r/r) marzec -7,00% -13,50%
04.00  Chiny Sprzedaz detaliczna (r/r) marzec  -10,00% -20,50%
06:30 Japonia Produkcja przemystowa s.a., fin. (m/m) luty 0,40% 1,00%
11:00  Strefa Euro Inflacja HICP (r/r) marzec 0,70% 1,20%
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych - Conference Board marzec -7,00% 0,10%
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Energetyka, Surowce i Paliwa
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnosé réznych podmiotéw, w tym spotek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - roéznica 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 ktérej wydatki w budzecie
danej instytucji sa wyzsze niz jej dochody w danym
okresie rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug pu%iczny - jest wskaznikiem zadtuzenia
sektora S@ﬁanso’w publicznych  okreslajacym

wysoko$¢™ " zobowigzan zaciagnietych przez
poszczegélne  jednostki  sektora  na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw $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, ktdre
znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsigbiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigebiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
ile gotéwki moze generowal 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 zmiang wartosci akcji
100 najwigkszych 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 najwiekszych
okregéw 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 lJersey i
Delaware

Indeks Fed z Richmond - indeks aktywnosci
produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy
Federalnej w Richmond na podstawie ankiet
przeprowadzanych na prébie ok. 100

przedsiebiorstw

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

FF N

Indeks ISM - wskaznik aktywnos$ci 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 ocene
biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co
do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie badar ankietowych
przeprowadzanych na probie 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
Inflacjia CPI - wskaznik cen towaréw i ustug

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

Inflacja PPI - 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 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
akcji 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$¢ doébr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciagu okreslonego
czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

KOMENTARZ

TYGODNIOWY

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

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

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu)  podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sdb)
Polityka pieniezna - (monetarna) cze$¢ 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
zmiang 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
ro$nie; natomiast jesli rentownos¢ 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  towardw

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 okreslony czas (w
Polsce wyznaczana jako stopa referencyjna)
S&P500 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
500 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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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 sa 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 sa 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
odpowiedzialno$ci za prawdziwosc¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta
ona przekazywana wczesniej 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

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ul.
Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcdw 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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