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Akcje Obligacje Waluta

+1 .l

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

pozytywnie).

Zakonczone pierwsze potrocze 2021 r. okazato sie bardzo udane dla ryzykownych aktywdéw na $wiatowych rynkach akcji.
Perspektywa otwarcia gospodarek i odrodzenia sie popytu wptyneta przede wszystkim na mocne zwyzki cen surowcéw - indeks
towardw obliczany przez Bloomberg zyskat w 1H'21 ponad 21%.

Jezeli chodzi o ostatni tydzier na rynkach, to byt on udany dla parkietdow amerykanskich. Za sprawa kontynuacji odbicia spétek
wzrostowych (Nasdag +1,9%), wyrazne zwyzki zanotowat réwniez S&P500 (+1,67%), wychodzac na kolejne, rekordowe poziomy.
Jezeli chodzi o rynki europejskie, to gtéwne indeksy pozostawaty w konsolidacji. Nieco stabsze zachowanie spétek cyklicznych
moze wynika¢ zaréwno z pewnych obaw odnosnie rozwoju wariantu delta koronawirusa, jak i spadkéw rentownosci obligacji

Opublikowany czerwcowy wskaznik PMI dla krajowej gospodarki zarejestrowat nowy rekord 59,4 pkt., sygnalizujac silne odbicie w
sektorze wytwdrczym wywotane rozluZnieniem obostrzen oraz nasileniem popytu dzigki otwarciu kolejnych gatezi gospodarki.

Kraj  Indeks 1 tydzieri YTD Kraj  Indeks 1 tydzieni YTD

POL  WIG -1,05% 17,99% USA  DIJIA 1,02% 13,66%
POL  WIG20 -1,29% 13,72% USA  S&P 500 1,67% 15,87%
POL  mWIG40 -2,17% 22,92% USA  NASDAQ 2,67% 14,27%
POL  sWIG80 -0,53% 29,55% BRA  Bovespa 0,29% 7,23%
HUN  BUX -1,27% 13,42% MEX IPC -0,65% 13,97%
GER  DAX 0,37% 13,80% CHN  SHComp -2,00% 1,76%
FRA  CAC 40 -0,12% 17,99% CHN  HSI -3,91% 3,35%
GBR  FTSE 100 0,89% 10,46% JPN  Nikkei 225 -1,55% 4,20%
EU Stoxx Europe 50 -0,32% 14,75% KOR  KOSPI -0,26% 14,61%
POL  Rent.obl. 2l 2,38% 379,01% IND  SENSEX 0,24% 10,71%
POL  Rent.obl. 51 -7,76% 212,44% TUR ISE 100 0,95% -6,12%
POL  Rent.obl. 10l -5,24% 40,45% RUS RTS -0,41% 19,85%
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WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Zakonczone pierwsze pétrocze 2021 r. okazato sie bardzo udane dla ryzykownych aktywdw na swiatowych rynkach akcji. Perspektywa otwarcia gospodarek
i odrodzenia sie popytu wptyneta przede wszystkim na mocne zwyzki cen surowcéw - indeks towardw obliczany przez Bloomberg zyskat w 1H'21 ponad
21%. Prym wiodty przede wszystkim ceny surowcéw energetycznych, w tym ropy naftowej (prawie 50% zwyzki) oraz towaréw rolnych. W takim otoczeniu
stabilnie zachowywaty sie natomiast ztoto i srebro. Segmentem rynku, ktéry przynidst straty w opisywanym okresie byty natomiast obligacje skarbowe.
Szczegblnie mocng przecene zaliczyt dtugoterminowy dtug, ktérego ceny sa najbardziej wrazliwe na zmiany oczekiwar wzgledem stép procentowych. ETF
na dtugoterminowe (20+ lat) obligacje rzadu Stanéw Zjednoczonych przejsciowo odnotowat ponad 15% straty, ktdra czesciowo zostata odrobiona w
czerwcy, tym niemniej w skali pétrocza spadki siegnety ok. 8%.Na rynkach akcji obserwowalismy relatywna przewage indekséw panstw rozwinietych -
MSCI World zyskat 13%, podczas gdy MSCI Emerging Markets niecate 5%. Przez wieksza czes¢ pdtrocza zdecydowanie lepiej radzity sobie indeksy $rednich i
mniejszych spétek oraz podmiotdw cyklicznych. Z tego powodu dobre wyniki uzyskaty europejskie parkiety - np. DAX zakoriczyt pdtrocze z ok. 14%
wzrostem, a EuroStoxx 600 z prawie 16% zyskiem. Po korekcie na poczatku marca i maja, pod koniec czerwca straty odrabiaty spétki technologiczne, dzigki
czemu S&P500 réwniez zyskat blisko 15%, a Nasdaqg ponad 12%. Dobrze zachowywat sie réwniez krajowy rynek akcji - po konsolidacji WIG20 w pierwszym
kwartale, blue chipy wybity sie géra, dzieki czemu WIG poprawit w czerwcu swoje historyczne rekordy i dotart powyzej 68 tys. pkt., réwniez zyskujac prawie
15%, wzorem $wiatowych indekséw. Jednak jeszcze lepiej zachowywat sie segment MiS: mWIG40 zyskat ponad 20%, a SWIG80 prawie 30%, a te obszary
rynku napedzane byty naptywami do lokalnych funduszy akcji.

Jezeli chodzi o ostatni tydzien na rynkach, to byt on udany dla parkietéw amerykariskich. Za sprawa kontynuacji odbicia spétek wzrostowych (Nasdaq
+1,9%), wyrazne zwyzki zanotowat réwniez S&P500 (+1,67%), wychodzac na kolejne, rekordowe poziomy. Informacja poprawiajaca sentyment inwestoréw, w
szczegélnosci do spétek technologicznych, byto oddalenie przez sad federalny dwéch pozwdéw przeciwko Facebookowi w sprawach antymonopolowych.
Spétka dzieki temu zyskata ponad 4% na kapitalizacji, a po raz pierwszy w historii przekroczyta ona 1 bln USD. Mniejsza skale wzrostéw (ok. 1%)
obserwowali$my natomiast w przypadku spétek przemystowych z Dow Jones, mimo to zdotaty one powrdci¢ do ostatnich szczytéw z maja i czerwca. Jezeli
chodzi o rynki europejskie, to gtéwne indeksy pozostawaty w konsolidacji. Nieco stabsze zachowanie spétek cyklicznych moze wynika¢ zaréwno z pewnych
obaw odno$nie rozwoju wariantu delta koronawirusa, jak i spadkéw rentownosci obligacji skarbowych (oczekiwania na stabilizacje tempa wzrostu inflacji w
kolejnych miesiacach). Przyktadowo spadaty m.in. akcje linii lotniczych po doniesieniach, ze Niemcy beda chciaty zakaza¢ Brytyjczykom podrézy do Unii
Europejskiej, niezaleznie od tego, czy szczepili sie przeciw COVID-19.

Inwestorzy znacznie ciekawszy tydziert mieli natomiast na warszawskiej gietdzie. W jego pierwszej potowie WIG i WIG20 pozostawaty wyraZnie stabsze od
rynkéw bazowych. Szczegdlnie ostatnia sesja miesiaca oraz drugiego kwartatu zepsuta nieco inwestorom postrzeganie krajowego parkietu. WIG20 oraz WIG
spadty o niecate 1,8% co byto najgorszym wynikiem od potowy marca br. Tym samym byta to juz druga z rzedu sesja ze spadkiem o ponad 1,0%.
Najmocniejszy, negatywny wptyw na rynek miat sektor bankowy. WIG-Banki spadt o ponad 5%, co byto najgorsza sesja od pazdziernika ubiegtego roku.
Jednym z gtéwnych czynnikéw wptywajacych na wyprzedaz sektora mogty by¢ wstepne dane o inflacji za czerwiec, ktéra okazata sig by¢ ponizej oczekiwan
(4,4% r/r vs 4,6% konsensus i 4,7% w maju), co doprowadzito do rewizji w dét rynkowych ocen prawdopodobieristwa dokonania podwyzki stép procentowych
przez RPP w najblizszym czasie. W zwigzku z tym mocno zyskiwaty na wartosci obligacje skarbowe, a rentownosci w horyzoncie 10-letnim odnotowaty
najmocniejszy w br. spadek z prawie 1,8% na poczatku tygodnia do blisko 1,6%. Jednakze po dwdch dniach korekcyjnych spadkéw na warszawskim
parkiecie, pod koniec tygodnia obserwowalismy wyrazny powrdt kupujacych. Sprzyjato temu zatrzymanie ostabiania sie polskiego ztotego jak i sytuacja na
rynkach bazowych. WyrazZne odbicie odnotowat takze sektor bankowy. Z technicznego punktu widzenia sprawia to, iz trwajacy od czerwca ruch na indeksie
WIG20 w dalszym ciggu mozemy okresli¢ jako trend boczny o szerszym zakresie tzn. oporze na poziomie 2300 pkt. i wsparciu na 2200 pkt. Dopiero wybicie
jednego z powyzszych pozioméw datoby jednoznaczny sygnat o dalszym kierunku notowan. Chociaz w krétkim terminie z punktu widzenia wielu waloréw
potencjalna korekta wydaje si¢ mie¢ uzasadnienie, tak w Srednim terminie podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do krajowego rynku akcji.
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Indeksy PMI dla sektora przemystowego Amerykanski rynek pracy
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Miniony tydzien w kalendarium makroekonomicznym to przede wszystkim finalne odczyty PMI przemystu oraz piatkowe dane z
amerykarniskiego rynku pracy za czerwiec. Pierwsze z wymienionych okazaty sig bez wigkszego wptywu na sentyment na rynku, mimo iz w
wigkszosci przekroczyty oczekiwania. Wskaznik dla strefy euro wypadt nieznacznie lepiej w poréwnaniu ze wstepnymi szacunkami (63,4 pkt.
wobec 63,1 pkt.). Wérdd najwiekszych gospodarek wyjatkiem okazaty sie Chiny, gdzie po majowych 52,0 pkt. wskaznik obnizyt sie do 51,3 pkt.,
gdy konsensus rynkowy zaktadat spadek tylko 0 0,2 pkt. Co warto podkresli¢, opublikowany czerwcowy wskaznik PMI dla krajowej gospodarki
zarejestrowat nowy rekord 59,4 pkt., sygnalizujac silne odbicie w sektorze wytworczym wywotane rozluznieniem obostrzeri oraz nasileniem
popytu dzigki otwarciu kolejnych gatezi gospodarki.

Réwniez wspomniane dane opublikowane w pigtek przez Departament Pracy USA okazaty sie by¢ lepsze od konsensusu. W sektorze
pozarolniczym w czerwcu przybyto 850 tys. nowych miejsc pracy, wobec oczekiwanych 700 tys. Co ciekawe, stopa bezrobocia wzrosta mimo
oczekiwanego jej spadku do 5,9% z 5,8% miesigc wczesniej. Powyzsze bedzie dla Rezerwy Federalnej argumentem za utrzymaniem tagodnej
polityki pienieznej, o czym wspominat prezes Powell w ostatnich wypowiedziach.

W przypadku krajowej gospodarki, poza czerwcowymi odczytami PMI ubiegty tydzien przynidst wstepny odczyt inflacji CPI, ktdre pozytywnie
zaskoczyt. Wedtug danych GUS inflacja wyhamowata do 4,4% r/r z 4,6% r/r w maju. Jest to jednak w dalszym ciagu wynik znacznie powyzej celu
inflacyjnego NBP. Jednoczes$nie wstepny szacunek wskazuje na wyhamowanie inflacji bazowej do okoto 3,4% r/r.

Nadchodzacy tydzien to kontynuacja publikacji danych PMI. W poniedziatek poznamy indeksy PMI dla ustug, ktdre zapewne ponownie wskaza
dynamiczny wzrost, w okolicy 60 pkt. Wstepny szacunek wskazuje tylko na nieznaczne wyhamowanie wskaznika (0 1 punkt) w Wielkiej
Brytanii. Tam sentyment moze sig pogorszy¢, ze wzgledu na rosnaca liczbe przypadkdéw zachorowan na nowa mutacje Covid- 19. Dzieri pdzniej,
we wtorek 6 lipca opublikowany zostanie odpowiednik PMI w Stanach Zjednoczonych czyli ISM. W jego przypadku konsensus réwniez zaktada
nieznaczne obnizenie sie aktywnosci do 63,8 pkt z 64,0.

Poza tym w przysztym tygodniu kalendarz danych makroekonomicznych bedzie relatywnie pusty. Cze$¢ uwagi inwestordw moze zwrdécié
publikowany we wtorek lipcowy indeks ZEW z niemieckiej gospodarki. Obrazuje on nastroje w$rod analitykéw i inwestordw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. W ostatnim miesigcu indeks ten odnotowat niewielki spadek do 79,8 pkt. Opublikowane
zostana réwniez protokoty z posiedzert Komitetu Otwartego Rynku oraz Europejskiego Banku Centralnego, ktére moga dostarczy¢ cennych
wskazowek co do dalszych plandw gtéwnych bankéw centralnych.

Pozostajac w tematyce polityki monetarnej w czwartek odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w Polsce. Podaobnie jak rynek nie
spodziewamy sie istotnych zmian w dotychczasowych parametrach. Ewentualnych ruchéw ze strony RPP spodziewamy sie w listopadzie, kiedy
to stopa referencyjna moze zosta¢ podniesiona o 15 pb., do 0,25%.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 5 lipca 2021

3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug czerwiec 54,8 55,1
945 Wiochy Indeks PMidlaustyg  czerwiec 553 531
Wtorek, 6 lipca 2021
8:00 Niemcy Zamowieniaw przemys$le s.a. (m/m) maj 1,30% -0,20%
1100 Strefakuro Sprzedaz detalicznasa (m/m)  maj  420% 310%
11:00  Niemcy  Indeks instytuty ZEW | lipec 755 798
1600  USA  IndeksISMdlaustig czerwiec 635 64
$roda, 7 lipca 2021
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa s.a. (m/m) maj 0,50% -1,00%
2000  USA  Protokétzposiedzenia FOMC ~ czerwiec
Czwartek, 8 Lipca 2021
8:00 Niemcy Eksports.a. (m/m) maj 0,50% 0,30%
800  Niemcy Importsa (m/m)  ma 050%  170%
900 Wegry  InflacjaCPI(r/r)  czerwiec  500%  510%
1330 Strefakuro Protokétzposiedzenia ECB czerwiec
1430 USA  Wnioskio zasitek dla bezrobotnych  tydzien 356 tys. 364 tys.
16:00  Polska  Komunikat po posiedzeniu RPP lipec
17:00 USA Zmiana zapasow ropy tydzien -3,0 mlnbrk -6,72 mlnbrk
Piatek, 9 Lipca 2021
3:30 Chiny Inflacja CPI (r/r) czerwiec 1,40% 1,30%
330 Chiny  InflaciaPPI(r/r)  czerwiec  890%  9,00%
800 Wik Brytania Produkcja przemystowa (r/r) maj  2150%  27,50%
1000 Wiochy  Produkcjaprzemystowa(m/m)  maj  040%  180%
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Energetyka, Surowce i Paliwa
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalno$¢ réznych podmiotdw, w tym spotek,
instytucji finansowych i pafistw

Bilans handlu zagranicznego - roéznica 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 publiezny - jest wskaZnikiem zadtuzenia sektora
finanséw skpublicznych  okreslajacym  wysoko$¢
zobowiaza  zaciagnietych przez  poszczegdlne
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
¢ gospodarki rozwinietej

EN#EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos$¢
Evrzedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
q?{)ritalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotowka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
ile gotédwki moze generowac¢ firma z dziatalnosci
operacyjnej

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve
§¥Zsetem) - 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 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 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 w$réd
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
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 amerykarnskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa 0 oceng
biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwarn 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 oczekiwar w stosunku do
przysztych — warunkéw  ekonomicznych, w  tym
zatrudnienia, dochoddw, 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 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 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 Lliczby pracownikéw
zatrudnionych w amerykariskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akeji 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 wyceniajq zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje korcowy
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 panstwa
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 paristwa 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 oséb)

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 osiaggna¢ 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  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$rdd 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.AA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Ninigejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientow 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 Sg 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 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

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 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz
kapitat zaktadowy w wysokosci 147 518 782 zt, w catosci wptacony.
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