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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 0 (czyli jestesmy instrumenty o terminie ztotego to -1 (czyli jeste$my
nastawieni neutralnie). zapadalnosci od 3 do 5 lat. nastawieni umiarkowanie

negatywnie).

Miniony tydzieri na rynkach akcji inwestorzy moga zaliczy¢ zdecydowanie do udanych. W grupie rynkdw rozwinietych relatywnie
lepiej zachowaty sie indeksy na Starym Kontynencie. Wsparciem dla inwestoréw pozostaje przyspieszajacy proces szczepien oraz
relatywnie atrakcyjniejsza wycena europejskich spotek, wzgledem pozostatych rynkow rozwinigtych.

Odbicie koniunktury w amerykanskiej gospodarce potwierdzaja dane dotyczace sprzedazy detalicznej i produkeji przemystowej za
marzec, ktére zaskoczyty mocno na plus.

W tym tygodniu kalendarium danych makroekonomicznych z Polski zawiera publikacje danych za marzec m.in.. sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa i budowlano-montazowa, wynagrodzenia, zatrudnienie. Pod koniec tygodnia poznamy
natomiast wstepne odczyty indeksdw PMI za kwiecier.

Kraj Indeks 1 tydzieni YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG 0,82% 5,45% USA  DIJIA 1,18% 11,74%
POL  WIG20 1,69% 1,62% USA  S&P 500 1,37% 11,43%
POL  mWIG40 -0,77% 12,28% USA  NASDAQ 1,42% 8,95%
POL  sWIG80 -0,67% 20,04% BRA  Bovespa 2,93% 1,76%
HUN BUX -1,32% 1,55% MEX IPC 2,31% 10,58%
GER  DAX 1,49% 12,56% CHN  SHComp 1,89% 0,13%
FRA  CAC 40 2,37% 13,62% CHN HSI 2,29% 6,89%
GBR  FTSE 100 1,78% 8,54% JPN  Nikkei 225 0,50% 8,17%
EU Stoxx Europe 50 1,80% 13,53% KOR  KOSPI 2,02% 11,32%
POL  Rent.obl. 21 -18,75% -3,70% IND  SENSEX -3,31% 0,41%
POL  Rent.obl. 51 -6,56% 84,04% TUR ISE 100 1,19% -5,72%
POL  Rent.obl. 101 -3,81% 20,39% RUS RTS 3,68% 7,05%
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WIG Rentownosc¢ polskich obligacji 10-letnich
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Miniony tydzieri na rynkach akcji inwestorzy moga zaliczy¢ zdecydowanie do udanych. W grupie rynkéw rozwinietych relatywnie lepiej zachowaty sie
indeksy na Starym Kontynencie. Wsparciem dla inwestoréw pozostaje przyspieszajacy proces szczepien oraz relatywnie atrakcyjniejsza wycena
europejskich spétek, wzgledem pozostatych rynkéw rozwinietych. Dodatkowo na rynku akcji utrzymuje sie trend rotacji do spétek cyklicznych, a to wtasnie
w Europie ich udziat jest wiekszy. Tym samym nie tylko krajowe indeksy jak DAX, czy CAC40 notowaty nowe rekordy, ale réwniez indeks grupujacy 600
najwiekszych spétek w Europie (STOXX Europe 600). Wzrosty dominowaty rdwniez za oceanem, gdzie wsparciem réwniez pozostat proces szczepien - juz
200 mln Amerykandéw otrzymato co najmniej jedna dawke szczepionki. Dodatkowo pozytywny wptyw na nastroje miaty lepsze dane z amerykarskiego rynku
pracy, a takze mocny start sezonu wynikowego za pierwszy kwartat biezacego roku. Do tej pory rezultaty opublikowato ponad 40 spdtek, w przypadku
ktdrych srednio zysk netto okazat sie o ponad 50% wyzszy od konsensusu. Na tym tle pozytywne wyrdzniat sie sektor bankowy, gdzie dane podato 17
instytucji - $redni wynik netto byt o ok. 80% lepszy od prognoz.

Ostabienie dolara amerykariskiego kontynuowane od poczatku kwietnia sprzyjato notowaniom na rynkach emerging markets. Na powyzszym korzystat
réwniez krajowy rynek akcji. WIG20 zyskat w skali tygodnia 3,0%, co byto jednym z lepszych wynikéw wsrdd globalnych indekséw. Wsparciem pozostawat
sektor gérniczy, z KGHM na czele w wyniku rosnacych cen miedzi, paliwowy oraz energetyczny. Wybrane podmioty, jak PGE, Enea czy Tauron dynamicznie
zyskiwaty po stowach Jacka Sasina, ze projekt restrukturyzacji energetyki zostanie skierowany do prac rzadowych w kolejnych dniach. Wydzielenie aktywdw
weglowych pozostaje najwazniejsza kwestiag dla inwestoréw w kontekscie sektora energetycznego. W takim dziataniu upatrujg szansy na nowe otwarcie w
powyzszych spétkach. Wiekszy udziat OZE pozwoli spétkom na dostep do szerszych mozliwosci finansowania, a takze zwiekszy prawdopodobieristwo
zaangazowania zagranicznych inwestoréw. Z punktu widzenia analizy technicznej, poprzedni tydzien to walka o przebicie gérnej granicy kanatu bocznego w
zakresie 1900-2020 pkt., ktéra powiodta sie w dniu dzisiejszym. Powyzsze otwiera droge do ataku na styczniowy szczyt w okolicach 2100 pkt.

Miniony tydzier na rynku dtugu to spadki rentownosci obligacji. W przypadku amerykariskich rentownos$ci 10-letnich byt to spadek ponizej 1,6% gdy jeszcze
pod koniec marca byto to odpowiednio ponad 1,75%. Podobnie zachowaty sie krajowe obligacje, gdzie rentownosci spadty z 1,55% do 1,45%. Powyzszy trend
sprzyjat notowaniom metali szlachetnych - ceny ztota zblizyty sie do blisko 1800 USD za uncje. Dobrze performowaty réwniez metale przemystowe w
odpowiedni na poprawiajace sie dane makroekonomiczne. Ceny palladu osiagnety nowe rekordy, natomiast ceny miedzi zblizyty sie istotnie do lutowych
Szczytow.

Na rynku walutowym bylismy $wiadkami wzrostu kursu EURUSD - od marcowego minimum w okolicach 1,175 wspomniana para przekroczyta ponownie
poziom 1,20, na co wptyw miat wzrost cen amerykariskich obligacji co przetozyto sie negatywnie na dolara amerykanskiego. Z drugiej strony na umocnienie
euro wptyw miaty dobre dane makroekonomiczne oraz przyspieszajacy proces szczepier. Zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami ztoty stopniowo umacnia
sie, zaréwno w relacji do euro jaki dolara, co uwidocznito sie w spadku notowar EURPLN w okolice 4,55 oraz USDPLN ponizej 3,80.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Mijajacy tydzie okazat sie po raz kolejny bardzo dobry dla inwestordw obecnych na rynku funduszy inwestycyjnych. Najlepsze stopy zwrotu
wygenerelowali zarzadzajacy rozwigzaniami skupionych na rynkach surowcowych (+1,31%) za sprawa min. bardzo dobrego zachowania funduszy metali
szlachetnych, co nalezy wigza¢ z odbiciem cen ztota. Wiceliderem byty fundusze akcji polskich. Relatywna sita wykazywaty sie fundusze akcji polskich
uniwersalne (1,02%) wzgledem funduszy akcji polskich matych i $rednich spétek, ktére Srednio zyskaty 0,35%. Powyzsze wynikato z lepszego zachowania
indeksu WIG20 wzgledem indekséw matych i $rednich spétek. Na trzecim miejscu znalazty sie fundusze akceji zagranicznych (+0,63%). W tej kategorii prym
wiodty fundusze akcji zagranicznych sektorowych pozostate, ktdre zyskaty $rednio 1,51%.

Fundusze dtuzne PLN zyskaty 0,15%, przy +0,19% rozwiazan dtuznych zagranicznych. Fundusze papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych
miaty drugi raz z rzedu udany tydzieri zyskujac 0,30%. Powyzsze nalezy wigza¢ z korekta renownosci obligacji skarbowych. Najgorzej w grupie rozwigzan
dtuznych poradzity sobie fundusze papieréw dtuznych polskich pozostate zyskujac 0,03%.
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Jezeli chodzi o dane krajowe to GUS potwierdzit wstepny szacunek inflacji CPl na poziomie 3,2% r/r. Wzrost w duzym stopniu wynikat ze
znacznego przyspieszenia ustug, 0 7,3% r/r wobec wynoszacej 1,4% r/r dynamiki cen towardw. Wsrdd gtdwnych kategorii najszybciej wzrastaty
ceny transportu (w $lad za rosnacymi cenami paliw na globalnych rynkach) oraz koszty uzytkowania mieszkania i nosniki energii. Dane o
inflacji opublikowaty takze m.in. Niemcy, Francja, Wtochy oraz kraje regionu CEE, przy czym wskazania za marzec byty zblizone do konsensusu.
Najwazniejszy byt odczyt zmian cen konsumenckich w Stanach Zjednoczonych. W marcu inflacja CPI wzrosta o 2,6% r/r, a wiec nieco powyzej
prognoz (+2,5% r/r), wyraznie przyspieszajac wzgledem odczytu rocznego z lutego (+1,7%). Podobnie jak w kraju, za duza cze$¢ odbicia
odpowiadaty ceny paliw, jednakze odbicie odnotowane w wigkszosci pozostatych kategorii.

Odbicie koniunktury w amerykariskiej gospodarce potwierdzaja takze dane dotyczace sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej za marzec,
ktdre zaskoczyty mocno na plus. Sprzedaz wzrosta o 9,8% m/m wobec 4,7% oczekiwan, a z wytaczeniem samochodéw byto to +8,4% m/m przy
3,0% oczekiwaniach. Z uwagi na efekty niskiej bazy z ubiegtego roku roczna dynamika sprzedazy siegneta +27,7% r/r. Popyt konsumencki
wspierany jest otwieraniem sie amerykanskiej gospodarki po pandemii COVID-19 przy jednoczesnej dystrybucji Srodkéw dla ludnosci z
kolejnego pakietu fiskalnego. Oceniamy, ze dane o produkcji przemystowej réwniez byty pozytywne, pomimo, ze wypadty minimalnie ponizej
prognoz (+1,4% m/m wobec +1,6% m/m konsensus). Jednakze samo przetwdrstwo przemystowe odnotowato wzrost 0 2,7% m/m, a nizsza
dynamike z uwagi na ciepta pogode miata kategoria produkcji medidw (-11,3% m/m).

Z pozostatych wazniejszych danych zwracamy uwage na stabszy od oczekiwar odczyt indeksu ZEW w Niemczech - oczekiwania analitykdw i
inwestordw obrazowane przez indeks ZEW spadty w kwietniu do poziomu 70.7 pkt wobec oczekiwanego wzrostu do 79 pkt. i poziomu 76,6 pkt.
W marcu.

W nadchodzacym tygodniu kalendarz danych makroekonomicznych zawiera wiele danych z Polski. W pierwszej kolejnosci w $rode GUS
opublikuje dane o produkcji przemystowej i sytuacji na krajowym rynku pracy. Spodziewamy sie, ze w marcu produkcja przemystowa
dynamicznie wzrosta 0 13.5% r/r. Bedzie to m.in. zastuga efektu niskiej bazy z ubiegtego roku oraz dodatkowego dnia roboczego. Z kolei na
zatrudnienie negatywnie wptywac¢ moga wprowadzone w marcu obostrzenia widoczne zwtaszcza w sektorze ustugowym. Spodziewamy sie wiec
dlatego dalszego spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 1.1% r/r (cho¢ i w tym przypadku niska baza bedzie pomaga¢ - w lutym
zatrudnienie spadto o 1.7% r/r). Jednoczes$nie spodziewamy sie przy$pieszenia dynamiki wynagrodzen do okoto 6.0% r/r, przy czym gtéwnym
motorem wzrostu moze by¢ sektor przemystowy, ktéry w mniejszym stopniu zostat dotknigty obostrzeniami.

W czwartek poznamy kolejne dane o aktywnosci gospodarczej. Produkcja budowlano-montazowa prawdopodobnie ponownie odnotuje spadek,
jednak z uwagi na dodatkowy dzien pracy bedzie on tagodniejszy niz w lutym i wyniesie okoto 8% r/r. W przypadku sprzedazy detalicznej
spodziewamy sie wzrostu o okoto 11% r/r, czemu sprzyja¢ (oprdcz niskiego punktu odniesienia) moga przed$wiateczne zakupy. Wskazuje na to
m.in wzrost mobilnosci spoteczeristwa przed Wielkanoca.
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Prognoza Poprzednio

Poniedziatek, 19 kwietnia 2021
Wtorek, 20 kwietnia 2021

8:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) marzec 3,10% 1,90%

""" 800 Wik Brytania Stopabezrobocia ~ lty  510%  500%
Sroda, 21 kwietnia 2021

8:00 WLk. Brytania  Inflacja CPI (r/r) marzec 0,70% 0,40%
""" 800 WLk Brytania InflacaPPi(/ty  marzec  090%
1000 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu (F/r) marzec  350%  2,00%

10:00 Polska Produkcja przemystowa (r/r) marzec 13,10% 2,70%
1000 Polska  Wynagrodzemie(r/r) marzec  550% 450%
1000 Polska  zatrudnienie (c/t) marzec 130%  -170%
- 1830 USA Zmiana zapaséwropy tydzien Limlnbrk  -589 mlnbrk

10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (r/r) marzec -9,40% -16,90%

Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych - Conference
Board

marzec 0,60% 0,20%

Japonia marzec

Japonia marzec

Strefa Euro Indeks PMI dla ustug wst. kwiecien
1400 Polska  Podaz pieniadza M3 (r/r) marzec  14,10% 16,30%
1545 USA  Indeks PMidlaprzemystuwst. kwiecien 591
1545 USA  Indeks PMIdlaustugwst. kwiecied 604
- 1600 | USA Sprzedaz nowych doméw marzec  910tys. 775tys.
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnos¢ réznych podmiotdw, w tym spotek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego panstwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank of
England)

Bol - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)
CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie
instytucji - sytuacja, w ktoérej wydatki w budzecie
danej instytucji sa wyzsze niz jej dochody w danym
okresie rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publigzny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora
finanséw skpublicznych  okreslajacym — wysoko$¢
zobowigzan  zaciagnietych przez  poszczegdlne
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, ktére
znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

EV/EBITDA - wskaZnik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
przedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw 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 wysokosci 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 wytwdrczego 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 przedsiebiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsréd
niemieckich przedsigbiorcéw

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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