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Akcje Obligacje Waluta

+1 (-

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 +1 (czyli jeste$my instrumenty o terminie ztotego to O (czyli jesteSmy
nastawieni umiarkowanie zapadalnosci od 1,5 do 3,5 lat. nastawieni neutralnie).

pozytywnie).

Za nami udany tydzien na krajowym rynku akcji. Pigtkowa sesja przyniosta nowy rekord - WIG ustanowit nowy, historyczny szczyt
na poziomie powyzej 68 tys. punktéw, zyskujac w ciagu catego tygodnia 2,51%. W przypadku WIG-u20, byliSmy Swiadkami wybicia
z ruchu bocznego obowiazujacego od poczatku miesigca, a sam indeks zmierza w kierunku 2300 punktéw, czyli pozioméw
notowanych ostatnio w 2019 roku.

W Stanach Zjednoczonych bylismy $wiadkami zatrzymania relatywnej przewagi spétek technologicznych wzgledem szerokiego
rynku z czym mieliSmy do czynienia od poczatku czerwca. Sam Nasdag Composite Index zyskat jednak 2,35% notujac nowe,
historyczny szczyty.

Przed nami kluczowy tydzien dla notowari ropy naftowej. Notowania gatunku Brent wzrosty w zesztym tygodniu o 3,63%, korficzac
handel na poziomie 76,18 USD. Na czwartek zaplanowano oficjalne posiedzenie OPEC+, ktére ma zdecydowaé¢ o poziomach
wydobycia surowca na najblizsze miesigce. Rynek zgodnie spodziewa sig wzrostu wydobycia z uwagi na wzrost popytu
spowodowanego stopniowym znoszeniem restrykcji po okresie pandemii COVID-19.

Kraj Indeks 1 tydzieni YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG 2,47% 18,50% USA  DJIA 3,44% 12,51%
POL  WIG20 2,12% 14,24% USA  S&P 500 2,74% 13,97%
POL  mWIG40 3,15% 25,34% USA  NASDAQ 2,10% 11,30%
POL  sWIG80 1,26% 29,79% BRA  Bovespa -0,90% 6,92%
HUN BUX -0,50% 14,48% MEX IPC 0,46% 14,71%
GER  DAX -0,17% 13,55% CHN  SHComp 2,19% 3,84%
FRA  CAC 40 -0,09% 18,82% CHN HSI 2,74% 7,48%
GBR  FTSE 100 0,60% 9,97% JPN  Nikkei 225 3,70% 5,84%
EU Stoxx Europe 50 -0,27% 15,45% KOR  KOSPI 1,89% 14,91%
POL Rent.obl. 21 9,86% 367,90% IND  SENSEX 0,44% 10,59%
POL Rent.obl. 51 11,09% 241,08% TUR ISE 100 -0,63% -5,90%
POL  Rent.obl. 10 3,97% 48,22% RUS RTS 2,22% 21,01%
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Komentarz

Za nami udany tydzieri na krajowym rynku akcji. Pigtkowa sesja przyniosta nowy rekord - WIG ustanowit nowy, historyczny szczyt na poziomie powyzej 68
tys. punktdw, zyskujac w ciagu catego tygodnia 2,51%. W przypadku WIG-u20, bylismy $wiadkami wybicia z ruchu bocznego obowiazujacego od poczatku
miesiaca, a sam indeks zmierza w kierunku 2300 punktéw, czyli pozioméw notowanych ostatnio w 2019 roku. W obszarze najwiekszych spétek najlepiej
zachowywaty sie m.in. walory bankdw, ktére zyskiwaty po opublikowaniu przez Komisje Nadzoru Finansowego stanowiska ws. mozliwosci wyptaty
dywidendy w Il potowie 2021 roku. Akcje mBanku zyskaty w trakcie tygodnia prawie 12%, a Banku Handlowego 5%. Indeks WIG-Banki znajduje sie obecnie na
poziomach z 2019 roku, odrabiajac mocna wyprzedaz z | potowy 2020 roku. W przypadku matych i $rednich spétek tydzier zakoriczyt sie réwniez
obiecujaco. mWIG40 po lekkim ruchu korekcyjnym w potowie czerwca, zakoriczyt handel na poziomie szczytéw z przetomu 2017 i 2018 roku, tj. 5000
punktéw. sWIG80 znajduje sie réwniez w okolicy ostatnich szczytéw z 2007 roku, co moze zwiastowa¢ kontynuacje trendu wzrostowego. Zwracamy jednak
uwage na utrzymujace sie, niskie obroty zwiazane z okresem wakacyjnym - handel na szerokim rynku nie przekraczat w niektdrych dniach 1 mld zt.

W Stanach Zjednoczonych bylismy $wiadkami zatrzymania relatywnej przewagi spétek technologicznych wzgledem szerokiego rynku z czym mieli$my do
czynienia od poczatku czerwca. Sam Nasdag Composite Index zyskat jednak 2,35% notujac nowe, historyczny szczyty. Relatywna przewage wykazaty tym
razem spotki przemystowe, ktérych indeks (Dow Jones Industrial) zyskiwat w zwiazku z ogtoszeniem w czwartek porozumienia Biatego Domu i senatoréw z
obydwu partii ws. pakietu inwestycji w infrastrukture wartych prawie 1 bilion dolaréw. Obejmuje on m.in. przeznaczenie 109 mld USD na budowe i naprawe
drég, a 66 mld USD na inwestycje w kolej. S&P 500, podobnie jak technologiczny Nasdaq) po raz kolejny ustanowit rekord wszech czaséw, czemu sprzyjato
min. zachowanie akcji bankdw. Wells Fargo zyskat 11,09%, Bank of America 7,32%, a JPMorgan 4,14%, co byto min. konsekwencja decyzji Rezerwy Federalnej,
ktéra data pozytywne oceny wszystkim 23 bankom, poddanych ostatniej rundzie stress testéw. Na amerykanskim rynku akcji mamy do czynienia ze
spadkiem zmiennosci, co wida¢ min. po notowaniach indeksu VIX, ktéry znajduje sie w okolicach tegorocznych minimow.

Niewielkie zmiany notowarn byty réwniez obecne na rynku walutowym. Kurs EUR/USD w dalszym ciggu pozostaje ponizej poziomu 1,20. Kluczowe dla
amerykanskiej waluty w tym tygodniu beda dane dotyczace zmiany zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych (publikacja w piatek). Do tego czasu zmiennos¢
na USD moze by¢ umiarkowana. Wzrostem zakoriczyt tydzieri polski ztoty, ktdrego kurs w relacji do euro obnizyt sie do 4,51 z ponad 4,55 jeszcze na
poczatku tygodnia. Ztoty korzysta obecnie na rosnacym apetycie na ryzyko, jednak w kolejnych miesiacach stanowisko RPP moze by¢ jednym z gtdwnych
czynnikéw wptywajacych na warto$¢ naszej waluty. Odreagowanie widoczne byto réwniez na bazowym rynku dtugu. W Stanach Zjednoczonych 10-letnie
obligacje skarbowe wyceniane byty po stopie 1,53%. Natomiast w Niemczech rentowno$¢ 10-letnich papieréw skarbowych wzrosta do -0,15%.

Przed nami kluczowy tydzieri dla notowan ropy naftowej. Notowania gatunku Brent wzrosty w zesztym tygodniu o 3,63%, koriczac handel na poziomie 76,18
USD. Na czwartek zaplanowano oficjalne posiedzenie OPEC+, ktére ma zdecydowac o poziomach wydobycia surowca na najblizsze miesigce. Rynek zgodnie
spodziewa sig wzrostu wydobycia z uwagi na wzrost popytu spowodowanego stopniowym znoszeniem restrykcji po okresie pandemii COVID-19.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Ubiegty tydziers byt w szczegélnodci udany dla zarzadzajacych funduszami akcji polskich, ktére Srednio zyskaty az 1,81% i byty najlepszym segmentem na
rynku. W réwnym stopniu zyskiwaty fundusze akcji polskich uniwersalne jak i fundusze polskich matych i $rednich spétek. Fundusze akcji zagranicznych
zyskaty natomiast $rednio 0,59%. W powyzszym segmencie w szczegélnosci na plus wyrézniaty sie fundusze akcji amerykanskich, ktére zyskaty $rednio
1,19% i fundusze akcji europejskich rynkdw wschodzacych, ktdre $rednio rosty o 0,96%. Z drugiej strony negatywnie kontrybuowaty fundusze akcji tureckich (-
0,67%) jak fundusze europejskich rynkéw rozwinigtych (-0,27%). Najgorszym segmentem na rynku funduszy w ubiegtym tygodniu byty natomiast fundusze
rynkow surowcdw, ktére stracity srednio 1,24%.

Fundusze dtuzne PLN poniosty Srednig strate na poziomie 0,07%. Najlepsza grupa, i zarazem jedyna ktdra osiagneta pozytywna stope zwrotu, byta grupa
funduszy dtuznych polskich papieréw korporacyjnych (0,02%). Wszystkie pozostate grupy $rednio zrealizowaty straty, a najgorzej wypadta grupa funduszy
polskich papierow skarbowych dtugoterminowych (-0,17%).

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

Bl URO MAKLE RSKI E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl

www.bnpparibas.pl




KOMENTARZ
TYGODNIOWY

Sprzedaz detaliczna r/r (%)
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W minionym tygodniu poznalismy serie danych z polskiej gospodarki. Produkcja przemystowa w skali roku wzrosta w maju o 29,8%, czyli
nieznaczniej powyzej oczekiwan rynkowego konsensusu. Po kilku miesigcach, gdy produkcja wyraznie byta powyzej przedpandemicznego
trendu, obecnie obserwujemy spowolnienie. Powyzsze moze oznacza¢, iz okres dynamicznego nadrabiania w sektorze produkcji przemystowej
jest juz obecnie za nami, co nie oznacza jednak iz nie bedzie on dalej rdst w zgodzie z poprzednim trendem. Razem z danymi o produkcji
przemystowej zostat opublikowany najnowszy wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu, ktdra wzrosta wyraznie powyzej prognoz na
poziomie 5,9% do 6,5%. Pozytywnie zaskoczyta natomiast sprzedaz detaliczna, ktéra w maju wzrosta o0 19,1% r/r waobec oczekiwanych 16%.
Powyzsze jest naturalnie wynikiem luzowania ograniczen i restrykcji w gospodarce. Sprawia to, ze sprzedaz detaliczna dazy do powrotu do
trendu sprzed pandemii, lecz jeszcze na nim sie nie znajduje. Sektor sprzedazy detalicznej ucierpiat wyraznie bardziej niz sektor przemystowy,
co wymaga dtuzszego okresu czasu aby nadrobi¢ straty.

Z danych naptywajacych z pozostatych gospodarek warto zwrdci¢ uwage na wstepne odczyty indekséw PMI za czerwiec. Wskaznik taczny dla
sektora ustugowego i przemystowego dla catej strefy euro wskazat, iz gospodarka wspdlnoty rosnie w tempie niespotykanym od 15 lat, ze
wzgledu na odnotowywany przez firmy rosnacy popyt i coraz bardziej powszechne ozywienie, ktére rozciaga sie z produkcji na wiecej sektoréw
ustugowych.

Pierwsze dni biezacego tygodnia beda relatywnie spokojne w kontekscie publikacji danych makroekonomicznych. W ostatnich dniach czerwca
brak jest bowiem istotnych z punktu widzenia rynkéw danych. Ciekawiej bedzie natomiast w drugiej potowie tygodnia, kiedy to uwaga rynkéw
skupi sie na danych z amerykanskiego rynku pracy ktdre stanowia wazny punktu odniesienia dla cztonkéw Komitetu Otwartego Rynku (FOMC).
W swoich wypowiedziat szef Rezerwy Federalnej Jerome Powell wielokrotnie podkreslat, ze ,,znaczacy i dalszy postep” sytuacji na rynku pracy
moze by¢ kluczem dla przysztej reakcji FOMC. Opublikowany konsensus rynkowy zaktada nieco stabszy niz w ubiegtym miesiagcu wzrost nowych
miejsc pracy w sektorze pozarolniczym, o 500 tys. wobec 590 tys. w maju. Publikowany dwa dni wczesniej raport ADP, mierzacy przyrost
nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym, zaktada jeszcze stabszy wzrost o 400 tys. etatéw.

Przed piatkowymi danymi z USA 1 lipca opublikowane zostang ostateczne dane o wskaznikach PMI dla sektora przemystowego w gtéwnych
gospodarkach $wiata. Biorac pod uwage wstepne szacunki, w czerwcu indeksy najprawdopodobniej odnotowaty wzrost w stosunku do
poprzedniego miesiaca, jednak dynamika zwyzek byta nieco stabsza niz w ubiegtych miesigcach. Wptyw na to moga mie¢ problemy po stronie
podazy tj. braki w surowcach oraz pracownikach, ktdre byty zgtaszane przez przedsiebiorstwa we wstepnym badaniu. W zwigzku z czym
réwniez w Polsce oczekiwania wskazuja na jedynie niewielki wzrost indeksu PMI o 0,3 pkt. do 58,7 pkt. Poza tym danych z Polski bedzie
niewiele. W $rode GUS opublikuje wstepny szacunek inflacji CPI za czerwiec. Po przyspieszeniu dynamiki cen w ostatnich miesigcach tym
razem rynek (jak i my) spodziewa sie nieznacznego obnizenia inflacji do 4,6% r/r.

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
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




‘ KOMENTARZ
. i TYGODNIOWY

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 28 czerwca 2021
Wtorek, 29 czerwca 2021

1.50 Japonia  Sprzedaz detaliczna (r/r) maj 7,90% 11,90%

8:00 Niemcy  Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) maj 5,10% -5,50%
"""" 900  Polska IndeksPMidlaprzemysty  czerwiec  5/5 572
"""" 945 Wiochy Indeks PMidlaprzemysty  czerwiec 622 623
"""" 1100  StrefaEuro Stopabezrobocia ~ ma  800%  800%
""" 1430  USA  Wnioski o zasitekdla bezrobotnych ~ tydzien  385tys.  4lltys.
"""" 1600  USA  IndeksISMdlaprzemysty  czerwec 61 612

Piatek, 2 lipca 2021
11:00 Strefa Euro Inflacja PPI (r/r) maj 9,50% 7,60%
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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 paristwa

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

BoJ - 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 vjemne 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  wysoko$¢
zobowiaza?‘ra“ zaciagnigetych  przez  poszczegblne
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 (ECBY))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktére
znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

EW{EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
RRITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos¢
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 gotédwki moze generowaé 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 wysoko$ci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiang 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 przedsigbiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje ws$rdd
niemieckich przedsiebiorcéw

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 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 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 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
Inflacia 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) obrazuja 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 osiagganego
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 warto$¢ débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciagu okreslonego
czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki
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Polityka fiskalna - ogét dziatad paristwa
polegajacych na wykorzystaniu szeregu
instrumentdéw 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 paristwa i/lub zwiekszaniu
podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot
ktdére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu)  podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw 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

Rentownos$¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki
mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
ro$nie; natomiast jesli rentownos¢ ro$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  towaréw

konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana
przez punkty sprzedazy detalicznej, placowki
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
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 udostgpniana 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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Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz
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Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
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




