KOMENTARZ
5]/ BM

09.11.2020 14:45

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 jeste$my
nastawieni neutralnie). zapadalnosci od 3 do 5 lat. nastawieni neutralnie).

W obliczu niepewnosci zwiazanej z wynikiem wyboréw w Stanach Zjednoczonych i przede wszystkim dynamicznego rozwoju
pandemii koronawirusa na Swiecie, ubiegty tydzien byt jednym z najlepszych dla parkietéw gietdowych od miesiecy. W wypadku
rynku polskiego, wzrost WIG20 o 11,97% byt trzecim najwigkszym tygodniowym wzrostem w biezacym milenium.

Szeroki WIG wzrdst 0 11,03%, przy wzroscie niemieckiego DAX30 o 7,99%, francuskiego CAC40 o 7,98% i amerykariskiego S&P 500 o
7,32%. Powyzsze stopy zwrotu jednoznacznie wskazuja, iz na rynkach bazowych skala wzrostu byta bardzo do siebie zblizona, a to
warszawski parkiet wyrdzniat sie in plus.

W czwartek Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto
naturalnie szeroko oczekiwanym stanowiskiem. Fed nie wprowadzit takze zmian do programu skupu aktywdw. Na piatkowym
posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o utrzymaniu stép procentowych na obecnym poziomie. RPP utrzymata
prowadzone dotychczas programy zakupu skarbowych papierdw wartosciowych oraz kredyt wekslowy przeznaczony na
refinansowanie kredytéw udzielanych przedsiebiorcom przez banki.

Kraj  Indeks 1 tydzieri YTD Kraj Indeks 1 tydzieni YTD
POL WIG 12,21% -12,35% USA  DIJIA 6,87% -0,75%
POL  WIG20 13,11% -18,14% USA  S&P 500 7,32% 8,63%
POL mWIG40 11,10% -7,55% USA  NASDAQ 9,39% 38,45%
POL sWIG80 7,12% 17,87% BRA  Bovespa 11,33% -9,55%
HUN BUX 10,90% -20,40% MEX IPC 4,70% -11,51%
GER  DAX 12,02% -0,33% CHN  SHComp 4,61% 10,61%
FRA  CAC 40 13,55% -10,90% CHN  HSI 6,36% -7,71%
GBR  FTSE 100 10,41% -17,22% JPN  Nikkei 225 8,11% 5,00%
EU Stoxx Europe 50 12,95% -8,93% KOR  KOSPI 6,39% 11,35%
POL  Rent.obl. 2l 700,00% -98,92% IND  SENSEX 7,14% 3,26%
POL Rent.obl. 51 -9,25% -80,52% TUR ISE 100 8,73% 7,71%
POL  Rent. obl 10l 3,53% -41,86% RUS RTS 14,96% -20,84%
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Komentarz

Ubiegty tydzien stat pod znakiem oczekiwania na wynik wyboréw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Podczas, gdy na kilka dni przed wyborami
konsensusowym scenariuszem byta wygrana Joe Bidena i przejecie przez Demokratéw kontroli w Senacie, tak kolejne dni ostatniego tygodnia wzbudzaty
coraz wiecej niepewnosci zaréwno w kontekscie fotela prezydenta jak i wtadzy w Senacie. Ostatecznie scenariusz bazowy okazat sie nietrafiony i wybory
prezydenckie wedtug najwiekszych mediéw w Stanach Zjednoczonych wygrat Joe Biden, jednakze Senat pozostanie pod kontrola Republikanéw. Powyzsze
0znacza, iz prawdopodobienstwo wprowadzenia znaczacego pakietu stymulacyjnego maleje, a konieczno$¢ zaawansowanych negocjacji wptynie nie tylko na
jego ksztatt, lecz takze na termin wprowadzenia. Uwazamy, iz w obliczu rosnacej niepewnosci wzgledem przysztosci stymulacji fiskalnej, wiekszy cigzar
bedzie musiata ponie$¢ Rezerwa Federalna, w mocy ktdrej jest ksztatt i rozmiar stymulacji monetarnej. Rosnace prawdopodobieristwo zwigkszenia skali
programu QE i utrzymania stdp procentowych na niskim poziomie przez wydtuzony okres czasu jest czynnikiem negatywnym z punktu widzenia
amerykanskiego dolara, a to z kolei powinno sprzyja¢ rynkom wschodzacym, w tym Polsce.

W obliczu niepewnosci zwiazanej z wynikiem wyboréw w Stanach Zjednoczonych i przede wszystkim dynamicznego rozwoju pandemii koronawirusa na
Swiecie, ubiegty tydzien byt jednym z najlepszych dla parkietéw gietdowych od miesiecy. W wypadku rynku polskiego, wzrost WIG20 o 11,97% byt trzecim
najwiekszym tygodniowym wzrostem w biezacym milenium. Wyzsza tygodniowa stopa zwrotu z indeksu blue-chipéw wystapita tylko raz w 2008 roku
(+17,36%) i raz w 2001 roku (+14,33%). Dynamicznie zyskiwaty jednakze wszystkie rynki, cho¢ wartym odnotowania jest fakt, iz w Europie to wtasnie WIG20
byt liderem, co bardzo rzadko ma miejsce. Szeroki WIG wzrést o 11,03%, przy wzroscie niemieckiego DAX30 o 7,99%, francuskiego CAC40 o 7,98% i
amerykanskiego S&P 500 o 7,32%. Powyzsze stopy zwrotu jednoznacznie wskazuja, iz na rynkach bazowych skala wzrostu byta bardzo do siebie zblizona, a
to warszawski parkiet wyrdzniat sie in plus. Bardzo duzym wsparciem dla warszawskiego parkietu w ubiegtym tygodniu byt sektor bankowy. Indeks WIG-
Banki zyskat az 11,69%, co dla sektora zdominowanego przez duze podmioty jest nadzwyczaj dobrym wynikiem. Po raz kolejny w ostatnim czasie
zaznaczamy, iz sektor bankowy naszym zdaniem w ostatnim kwartale osiagnat dotek na wyniku odsetkowym, przy jednoczesnej zauwazalnej poprawie
wyniku odsetkowego i redukcji kosztdw. W nadchodzacych kwartatach sektor ma przed soba wcigz szereg czynnikéw negatywnych takich jak uporanie sie z
kwestig kredytdw CHF, czy poziom sktadek na BFG. Uwazamy jednakze, iz znaczna cze$¢ tych kwestii znajduje swoje odzwierciedlenie w cenach, wiec
zaktadajac konserwatywnie brak pozytywnych zaskoczen, potencjat do dalszych spadkdw cen akcji bankéw naszym zdaniem jest juz ograniczony, a to
oznacza ze znika gtéwny czynnik ciazacy notowaniom warszawskiego parkietu w ostatnich miesiacach.

Wzrost apetytu na ryzyko przetozyt sie na spadek wartosci dolara amerykarskiego. Indeks dolara (warto$¢ dolara wzgledem koszyka walut) potaniat o
blisko 2%. Powyzsze przetozyto sie naturalnie na notowania polskiego ztotego, ktéry zakoriczyt tydzier ponizej poziomu 3,80, chociaz na poczatku tygodnia
za jednego dolara byto trzeba ptaci¢ juz 3,95 zt. Spadek sity dolara jednoznacznie pozytywnie przektada sie na sentyment wzgledem rynkdéw wschodzacych,
gdzie w ostatnich dniach obserwujemy wzrosty. Pomimo otoczenia sprzyjajacego zakupom ryzykownych aktywdw, w ostatnim tygodniu widocznie zyskiwaty
takze notowania ztota rosnac o 3,91%, co moze by¢ odpowiedzig na oczekiwania wzgledem wzmozonego luzowania polityki monetarnej przez Fed.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

W zwigzku z wzrostami na rynkach akcji, ubiegty tydzien przynidst wzrost wycen przede wszystkim funduszy akcji. Liderem byt segment funduszy akcji
polskich z wynikiem 5,33%. Zaréwno fundusze akcji polskich uniwersalne jak i matych i $rednich spétek zanotowaty zblizone stopy zwrotu w wysokosci
kolejno 5,71% i 5,62%. Drugim najlepszym segmentem w ubiegtym tygodniu byt segment funduszy akcji zagranicznych z wynikiem 4,83%. W powyzszym
najlepiej radzili sobie zarzadzajacy funduszami akcji europejskich rynkdéw rozwinigtych (+5,88%). Z drugiej strony najstabiej wypadta grupa funduszy akcji
tureckich (-0,31%). Dobrze wsrdd gtéwnych segmentéw wypadty takze fundusze rynku surowcéw (+4,22%).

Fundusze dtuzne zagraniczne zakoriczyty tydzieri z wynikiem na poziomie 0,83%. Fundusze dtuzne PLN zachowywaty sie stabiej i $rednio zyskaty jedynie
0,27%. Najlepiej relatywnie radzita sobie grupa funduszy papierdw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych (+0,35%), a najstabiej papierdw
dtuznych polskich uniwersalnych (0,13%).
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Komentarz

W poniedziatek zostaty opublikowane indeksy PMI dla sektora przemystowego, ktére w wiekszosci przypadkdw odnotowaty niewielkie wzrosty.
W Polsce wskaznik ten nie zmienit sie w stosunku do wrze$niowego wskazania i wyniést 50,8 pkt. Mimo trwajacej pandemii koniunktura w
strefie euro jest lepsza niz w Stanach Zjednoczonych. Dla strefy euro PMI przemystowy w pazdzierniku wyniést 54,8 pkt (+1,1 pkt wabec
wrzesnia). Natomiast w USA indeks wzrdst zaledwie o 0,2 pkt do 53,4. Dane te moga nieco zmniejszy¢ obawy zwiazane z negatywnym
wptywem lockdownu na przemyst. Co wiecej, silniejszy przemyst w strefie euro niz w Stanach Zjednoczonych moze dodatkowo wspieraé
aprecjacje euro w najblizszym czasie.

W czwartek Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto naturalnie szeroko
oczekiwanym stanowiskiem. Fed nie wprowadzit takze zmian do programu skupu aktywdw. Prezes Jerome Powell wskazywat na konferencji po
posiedzeniu, iz program luzowania iloSciowego bedzie utrzymany w co najmniej takim tempie jak teraz, lecz stwierdzit takze, ze dalsza
stymulacja monetarna jak i fiskalna moze by¢ konieczna. Powyzsze odczytujemy, jako mozliwos$¢ zwiekszenia skali programu QE w
nadchodzacych miesigcach, w szczegélnosci w zwigzku z brakiem materializacji scenariusza ,blue wave”, czyli przejecia catkowitej wtadzy
przez Demokratdw. Podziat wtadzy oznacza, iz procedowanie znaczacych programdéw stymulacji fiskalnej bedzie utrudnione, w zwigzku z czym
wiekszy ciezar spadnie na Fed. Uwazamy, ze moze sig to wtasnie przetozy¢ na zwiekszony program luzowania ilosciowego.

Na piatkowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o utrzymaniu stdp procentowych na obecnym poziomie. RPP utrzymata
prowadzone dotychczas programy zakupu skarbowych papierdw wartosciowych oraz kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie
kredytéw udzielanych przedsiebiorcom przez banki. Zaznaczono jednak, ze terminy oraz skala prowadzonych operacji bedzie uzaleznione od
warunkéw rynkowych. Zdaniem Rady zaostrzenie restrykcji epidemicznych przyczynia sie do ponownego wyraznego ostabienia koniunktury w
IV kw. br. W szczegdlnosci negatywnie na krajowa koniunkture wptywac bedzie obnizenie aktywnosci w sektorze ustug. NBP opublikowat
réwniez projekcje Sciezki PKB i CPI w nastepnych latach. Roczna dynamika cen znajdzie sie w przedziale 3,4-3,5% w 2020 roku (wobec 2,9-3,6%
w projekcji z lipca 2020 r.). W kolejnych latach obnizy sie do okoto 1,8-3,2% w 2021 roku (wobec 0,3~ 2,2%) oraz 1,6-3,6% w 2022 roku. (wobec
0,6-2,9%). W poréwnaniu z lipcowa projekcja znacznie ztagodzono spadek PKB w biezacym roku, do okoto -4,1 - -3,0% w 2020 r. wobec
poprzednio -7,2 - -4,2%. W kolejnym roku skala odbicia bedzie natomiast o wiele stabsza bo okoto 0,8-4,5% wobec 2,1-6,6%. Zywsze ozywienie
NBP prognozuje natomiast w 2022 roku do 3,8-7,8% wobec 1,9-6,0%.
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Prognoza Poprzednio
Poniedziatek, 9 listopada 2020
08:00 Niemcy Import s.a. (m/m) wrzesien 2,10% 5,80%
08:00 Niemcy Eksport s.a. (m/m) wrzesien  2,00% 2,90%
Wtorek, 10 listopada 2020
02:30 Chiny Inflacja CPI (r/r) pazdziernik  0,80% 1,70%
02:30  Chiny Inflacja PPI (r/r) pazdziernik -2,00% -2,10%
08:00 WLk. Brytania  Stopa bezrobocia wrzesien  4,80% 4,50%
08:45 Francja Produkcja przemystowa (m/m) wrzesien 0,80% 1,30%
09:00 Wegry Inflacja CPI (r/r) pazdziernik  3,10% 3,40%
10:00  Wtochy Produkcja przemystowa (m/m) wrzesien  -2,00% 7,70%
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW listopad 41,7 56,1
Sroda, 11 listopada 2020
2240 USA Zmiana zapas6w ropy wg API tydzien -8,0 mln brk
Czwartek, 12 listopada 2020
08:.00 WLk. Brytania  Produkcja przemystowa (r/r) wrzesien  -6,10% -6,40%
11:00 Strefa Euro Produkcja przemystowa s.a. (m/m) wrzesien  0,70% 0,70%
11:00  Strefa Euro Produkcja przemystowa w.d.a. (r/r) wrzesien  -5,80% -7,20%
14:30  USA Inflacja bazowa CPI (m/m) pazdziernik  0,20% 0,20%
14:30  USA Inflacja CPI (m/m) pazdziernik  0,20% 0,20%
14:30  USA Inflacja bazowa CPI (r/r) pazdziernik  1,70% 1,70%
14:30  USA Inflacja CPI (r/r) pazdziernik  1,30% 1,40%
17:00 USA Zmiana zapasow ropy tydzien -8,0 mln brk
Piatek, 13 listopada 2020
11:00 Strefa Euro Bilans handlu zagranicznego s.a. (EUR) wrzesien 21,9 mld
14:30  USA Inflacja PPI (m/m) pazdziernik  0,20% 0,40%
14:30  USA Inflacja PPI (r/r) pazdziernik  0,40% 0,40%
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalno$¢ réznych podmiotdw, w tym spoétek,
instytucji finansowych i parfistw

Bilans handlu zagranicznego réznica miedzy
eksportem a importem danego paristwa

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¢
zobowiaza?‘fal‘ zaciagnietych  przez  poszczegélne
jednostki sektora na rynku finansowym

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
ile gotéwki moze generowac¢ 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 pienigdza 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 wytworczego 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 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 prébie ok. 100 przedsigbiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsrdd
niemieckich przedsiebiorcéw
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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 aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZ 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 oczekiwan w stosunku do
przysztych — warunkéw  ekonomicznych, w  tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupéw

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

instytucjonalnych ~ w  odniesieniv  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacia 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 ktdre
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 przedsigbiorstwa 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 przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki
narodowej, a wiec finalng warto$¢ débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciagu okreslonego
czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki
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Polityka fiskalna - ogét dziatai parstwa
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 panstwa i/lub zmniejszaniu
podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na
zmniejszaniu wydatkéw panstwa 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 przedsiebiorstw 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$¢ obligacji - rentownos$¢ jest to zysk jaki
mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
rosnie; natomiast jesli rentowno$¢ 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 (SNBY))

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 wsréd 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 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.AA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Ninigjsza 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. Ninigjsza 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 zaméwienie 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
odpowiedzialno$ci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ 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 siedzibg 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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