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W skali od -2 do +2, gdzie -2
oznacza skrajny pesymizm, a +2
skrajny optymizm, nasza obecna

ocena perspektyw rynku akcji

wynosi +1 (czyli jestesmy
nastawieni umiarkowanie
pozytywnie).

Obligacje

=)

W odniesieniu do rynku dtugu,

nasze nastawienie definiujemy

okreslajac preferowany termin
zapadalnosci. Obecnie preferujemy

instrumenty o terminie
zapadalnosci od 3 do 5 lat.

Waluta

+7

W skali od -2 do +2, gdzie -2
oznacza skrajny pesymizm, a +2

skrajny optymizm, nasze

nastawienie wobec polskiego
ztotego to O (czyli jesteSmy

nastawieni neutralnie).

Po korekcie obserwowanej w potowie sierpnia na globalnych rynkach akcji nie ma juz sladu. W ubiegty poniedziatek Swiatowe
indeksy mocno odbity i w wiekszosci zniosty straty z poprzednich dni. W dalszej cze$ci tygodnia zwracato uwage odbicie cen akcji
spotek chiriskich notowanych na amerykanskich gietdach na co wptynety m.in. lepsze wyniki Pinduoduo albo JD.COM. W efekcie
ETF na technologiczne spdtki z Chin zyskiwat prawie 8,0%.

Piatkowe wystapienie prezesa Banku Rezerwy Federalnej Jerome’a Powella podczas konferencji w Jackson Hole zostato przez rynki
finansowe zinterpretowane jako do$¢ ,gotebie. W swoim przemdwieniu Jerome Powell zapowiedziat rozpoczecie ograniczania

skupu aktywow przez Bank Rezerwy Federalnej jeszcze w tym roku, cho¢ nie doprecyzowat doktadnej daty tej decyzji.

Nadchodzacy tydzier przyniesie szereg istotnych publikacji ekonomicznych. We wtorek poznamy ostateczne dane o wzroscie PKB
w Polsce w drugim kwartale. Wraz z publikacja dynamiki PKB zaprezentowane zostanie szczegdtowe rozbicie wzrostu na
poszczegblne komponenty. Na podstawie miesiecznych danych o aktywnosci zaktadamy, ze wzrost gospodarczy byt napedzany
gtéwnie przez popyt krajowy.
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Indeks 1 tydzien
WIG 2,18%
WIG20 2,40%
mWIG40 2,45%
sWIG80 0,30%
BUX -1,30%
DAX 0,14%
CAC 40 0,15%
FTSE 100 0,85%
Stoxx Europe 50 0,51%
Rent. obl. 2 | -10,22%
Rent. obl. 5| 5,59%
Rent. obl. 10 L 3,29%

YTD
23,21%
18,07%
30,19%
30,26%
22,11%
15,71%
20,56%
10,64%
18,16%

344,44%
166,20%
44,66%

Kraj

USA
USA
USA
BRA

MEX
CHN
CHN
JPN

KOR

IND
TUR
RUS

Indeks
DIIA

S&P 500
NASDAQ
Bovespa
IPC
SHComp
HSI

Nikkei 225
KOSPI

SENSEX
ISE 100
RTS

1 tydzien
0,96%
1,52%
2,26%
2,22%
1,97%
1,47%
1,71%
1,07%
1,75%
2,40%
0,94%
1,81%

YTD
15,84%
20,06%
19,74%

1,40%
18,97%
1,59%
-6,21%
1,26%
9,42%
159,14%
-1,25%
21,07%
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Komentarz

Po korekcie obserwowanej w potowie sierpnia na globalnych rynkach akcji nie ma juz $ladu. W ubiegty poniedziatek $wiatowe indeksy mocno odbity i w
wiekszosci zniosty straty z poprzednich dni. Na poczatku skala zwyzek na Starym Kontynencie zostata wprawdzie nieco ograniczona (szczegélnie w
Niemczech) przez nieco rozczarowujace wstepne odczyty indekséw PMI za sierpier. U naszego zachodniego sasiada negatywnie zaskoczyt PMI dla
przemystu (62,7 pkt vs 65,1 pkt. oczekiwan i 65,9 pkt. w lipcu), nawet pomimo tego, ze sam poziom wskaznika nadal jest bardzo wysoki i pokazuje szybki
wzrost sektora przemystowego. Jednakze inne informacje sprzyjaty kontynuacji pozytywnej atmosfery na kolejnych sesjach. Dla inwestoréw na rynkach akcji
wsparciem byto finalne zatwierdzenie szczepionki Pfizer i BioNTech przez Amerykariska Agencje Zywnosci i Lekow (FDA). Wazna byta takze wypowiedz
jednego z cztonkéw FOMC (Robert Kaplan), ze jest on sktonny zmieni¢ swoje jastrzebie nastawienie w razie wiekszego zagrozenia dla gospodarki ze strony
odmiany delta koronawirusa. Dzigki temu gtéwne indeksy za oceanem (S&P500 oraz Nasdaq) powrdcity na swoje szczyty i bity kolejne rekordy - w
przypadku S&P500 indeks ten pobit tegoroczne szczyty notowan juz 50 raz w br.. W dalszej czedci tygodnia zwracato uwage odbicie cen akeji spétek
chinskich notowanych na amerykanskich gietdach na co wptynety m.in. lepsze wyniki Pinduoduo albo JD.COM. W efekcie ETF na technologiczne spétki z Chin
zyskiwat prawie 8,0%. W trakcie tygodnia zmienno$¢ na gtéwnych indeksach byta jednak ograniczona poniewaz uczestnicy rynku oczekiwali na rozpoczecie
konferencji bankieréw centralnych w Jackson Hole od 26 sierpnia. Najwazniejszym punktem byto wystapienie prezesa Fed, Jeroma Powella, a inwestorzy
zwracali uwage szczegdlnie na komentarze odno$nie oczekiwanej redukcji prowadzonego przez Fed skupu aktywéw oraz przewidywan w zakresie
koniunktury gospodarczej w kolejnych kwartatach. Powell poinformowat, ze zgadza sig z ocena, ze Fed powinien zacza¢ ograniczac skale skupu aktywéw w
biezacym roku. Zastrzegt jednak, ze moment rozpoczgcia taperingu oraz jego tempo nie beda sygnalizowaty terminu rozpoczecia podwyzek stop
procentowych. Szef Fed podkreslit réwniez, ze ozywienie gospodarcze w USA postepuje zastrzegajac, ze bank centralny musi uwaza¢, aby nie zaostrzy¢
swojej polityki, zanim wystarczajaca liczba Amerykanéw bedzie mogta wrdci¢ do pracy. Powyzsza narracja przetozyta si¢ do powrét trybu ,risk on” przez
inwestoréw pod koniec tygodnia, co poskutkowato wzrostami na rynkach akcji, spadkiem rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych oraz

amerykanskiej waluty.

Mijajacy tydziert warszawska gietda zakoriczyta wzrostami. Indeks szerokiego rynku (WIG) ustanowit w piatek historyczny rekord, a mWIG40 poprawit na
zamknieciu swoje 14-letnie maksimum. WIG20 zyskat przez caty tydzier ponad 2,5% i zakoriczyt piatkowa sesje ponad poziomem 2 300 punktéw, co tez
pozwala z optymizmem patrzy¢ na perspektywy notowan w nowym tygodniu. Kolejne opory znajduja sig obecnie na poziomie 2 400 pkt. Krajowe indeksy
pozytywnie wyrdznity sie tym samym na tle rynkéw bazowych, a w szczegdlnosci na tle rynkéw emerging markets. Biorac pod uwage zachowanie
poszczegdlnych sektoréw, to w minionym tygodniu najlepiej spisywaty sie spétki z WIG-Media (+11%, gtdwnie za sprawe wzrostu WP.PL po wynikach za 2Q)
oraz WIG-Telekomunikacja (na co wptyw miaty bijace rekordy notowania Cyfrowego Polsatu). Trend zwyzkowy kontynuowaty takze WIG-Banki.

Wsréd pozostatych klas aktywdw zwracamy uwage na mocne zachowanie ropy naftowej w zesztym tygodniu. Wsparciem pozostawata deprecjacja dolara
amerykanskiego oraz schtodzenie obaw co do perspektyw popytowych w drugiej potowie roku. W poprzednim tygodniu zapasy ropy w Stanach
Zjednoczonych obnizyty sig o 3,0 mln barytek, gdy eksperci spodziewali sig spadku o nieco ponad 2,0 mln barytek. Tymczasowe obawy o podaz ropy i paliw
wzbudza takze zblizajacy sie do wybrzezy USA huragan Ida. Cena ropy gatunku Brent powrdcita do poziomu 70 USD za barytke, po spadku z ponad 75 USD

do 64 USD w ostatnich dwdch miesigcach.
Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Ubiegty tydzier uptynat w pozytywnych nastrojach na rynkach finansowych, co miato swoje przetozenie na wyniki funduszy inwestycyjncyh. Najlepiej
radzity sobie fundusze surowcowe, akcji zagranicznych i krajowych, ktére zyskaty $rednio 1,72%, 1,51% i 1,31%. Sposrod pierwszej kategorii najwiecej
zyskaty rozwiazania z grupy rynku surowcéw pozostate (+2,87%), skupione min. na surowcach energetycznych takich jak np. ropa naftowa, ktdrej notowania
znajdowaty sie w zesztym tygodniu w mocnym trendzie wzrostowym. W$réd funduszy akcji zagranicznych najwiecej zyskaty rozwiazania skupione na
akcjach globalnych rynkéw wschodzacych, ktére zyskaty 2,06%. Z kolei fundusze akcji polskich matych i srednich spétek wzrosty $rednio 1,60%.

Ubiegty tydzier byt z kolei relatywnie stabszy dla zarzadzajacych funduszami dtuznymi PLN. Najlepsza grupa w powyzszym segmencie okazaty sie fundusze
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych z $rednig stopa zwrotu na poziomie +0,03%. Z drugiej strony najstabiej radzity sobie fundusze papieréw
dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych tracac 0,11%.
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Komentarz

Miniony tydziert owocowat licznymi publikacjami w kalendarium makroekonomicznym, jednak cata uwaga rynkdw skupita sie na sympozjum
amerykanskich bankieréw. Pigtkowe wystapienie prezesa Banku Rezerwy Federalnej Jerome'a Powella podczas konferencji w Jackson Hole
zostato przez rynki finansowe zinterpretowane jako dos$¢ ,gotebie. W swoim przemdwieniu Jerome Powell zapowiedziat rozpoczecie
ograniczania skupu aktywdw przez Bank Rezerwy Federalnej jeszcze w tym roku, cho¢ nie doprecyzowat doktadnej daty tej decyzji. Z punktu
widzenia rynkdéw finansowych kluczowy byt jednak komentarz wskazujacy, ze zakoriczenie programu luzowania ilosciowego nie bedzie oznaczac
szybkiego poczatku podwyzek stép procentowych w USA.

Z kolei w Polsce opublikowany zostat opis dyskusji po lipcowym posiedzeniu RPP, ktéry jednak nie przynidst wielu nowych informacji. Podczas
ostatniego spotkania cztonkowie Rady podkreslali duza niepewnos¢, co do perspektyw gospodarczych, ktdéra ograniczata apetyt na podwyzki
stop procentowych. Od lipca ustyszelismy jednak wypowiedzi Grazyny Ancyparowicz i Jerzego Kropiwnickiego sugerujace mozliwos¢ podwyzki
stdp procentowych w listopadzie. W tym Swietle ekonomisci BNP Paribas podtrzymuja prognoze zaktadajaca, ze RPP podniesie stope
referencyjna o 15pb podczas listopadowego posiedzenia.

Z twardych danych z krajowej gospodarki w minionym tygodniu opublikowano m.in. dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w lipcu, ktére
potwierdzity wstepne szacunki. Stopa bezrobocia obnizyta sie do 5.8%. Rosnaca liczba wakatéw przy ograniczonej podazy pracownikéw
sugeruje, ze stopa bezrobocia (po odsezonowaniu) moze sukcesywnie spada¢ w nadchodzacych miesiacach.

W strefie euro sierpniowe wskazniki PMI byty zblizone do oczekiwar rynkowych. Indeks dotyczacy przetwdrstwa przemystowego obnizyt sie do
61.5 pkt. z 62.8 w lipcu, natomiast indeks dla sektora ustug pozostat praktycznie na niezmienionym poziomie i wynidst w tym miesiacu 59.7 pkt
(-0.1 pkt m/m). Mimo spadkéw wskazniki pozostaja wyraznie powyzej poziomu 50 pkt. a dane potwierdzaj g postepujace ozywienie
gospodarcze w strefie euro. Dane o PMI dla przemystu wskazaty takze na lekkie zmniejszenie sie napie¢ po stronie podazy. Nieco zmniejszyt sie
czas oczekiwania na dostawy a nieznacznie zredukowane zostaty zalegtosci produkcyjne. W efekcie indeksy cenowe obnizyty sig, cho¢ wciaz
pozostaja na historycznie wysokich poziomach wskazujac na utrzymywanie sie relatywnie wysokiej presji inflacyjnej w strefie euro.

W Niemczech opublikowano sierpniowe wskazniki koniunktury przygotowywane przez instytut Ifo. Wzrdst indeks dotyczacy biezacej sytuacii,
wyraznie spadt natomiast komponent opisujacy oczekiwania. Taki rozdzwiek moze mie¢ zwigzek z utrzymujacymi sie na rynku obawami o
trwatos$¢ popandemicznego ozywienia.

Nadchodzacy tydzien przyniesie szereg istotnych publikacji ekonomicznych. We wtorek poznamy ostateczne dane o wzroscie PKB w Polsce w
drugim kwartale. Wedtug wstepnego szacunku polska gospodarka zwiekszyta sie 0 1.9% kw/kw i 10.9% r/r. Wraz z publikacja dynamiki PKB
zaprezentowane zostanie szczeg6towe rozbicie wzrostu na poszczegélne komponenty. Na podstawie miesiecznych danych o aktywnosci
zaktadamy, ze wzrost gospodarczy byt napedzany gtéwnie przez popyt krajowy.

W okresie kwiecien-czerwiec sprzedaz detaliczna, produkcja budowlana - montazowa jak i produkcja débr kapitatowych rosty w solidnym
tempie, co wskazuje na wzrost konsumpcji gospodarstw domowych i wydatkdw inwestycyjnych w drugim kwartale. Réwniez dane o wynikach
przedsiebiorstw niefinansowych zatrudniajacych ponad 50 oséb sugerowaty wysoka aktywnos¢ inwestycyjna na wiosne.

Spodziewamy sig, ze wzrost gospodarczy utrzyma sie na wysokim poziomie w najblizszych kwartatach, cho¢ dane w ujeciu rocznym beda
prawdopodobnie mniej spektakularne w pozostatej czesci roku, gtéwnie ze wzgledu na mniej korzystne efekty bazy. Mimo to przewidujemy
wzrost powyzej 5% r/r przynajmniej do korica 2021 roku.

Tego samego dnia GUS zaprezentuje takze wstepne dane o inflacji CPI w sierpniu. Prognozujemy nieznaczne przyspieszenie tempa wzrostu cen
konsumpcyjnych do 5.1% r/r z 5% r/r w lipcu, ze wzgledu na wyzszy wskaznik inflacji cen zywnosci oraz szybsza inflacje bazowa.
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Prognoza Poprzednio

Poniedziatek, 30 sierpnia 2021

01:50 Japonia Sprzedaz detaliczna (r/r) lipiec 2,00% 0,10%
09:00 Hiszpania Sprzedaz detaliczna (r/r) lipiec 1,40%
11:00 Strefa Euro Indeks nastrojow w gospodarce sierpien 118,0 119,0
14:00 Niemcy Inflacja CPI wst. (r/r) sierpieni 3,90% 3,80%
Wtorek, 31 sierpnia 2021
01:50 Japonia Produkcja przemystowa s.a. wst. (m/m) lipiec -2,50% 6,50%
03:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP sierpien 50,2 50,4
03:00 Chiny Indeks PMI dla ustug wg CFLP sierpien 52,1 533
08:45 Francja Inflacja CPI wst. (r/r) sierpien 1,80% 1,20%
08:45 Francja Inflacja PPI (r/r) lipiec 7,50%
10:00  Polska PKB n.s.a. fin. (r/r) Il kw. 10,90% -0,90%
10:00  Polska Inflacja CPI wst. (r/r) sierpien 5,10% 5,00%
11:00 Strefa Euro Inflacja HICP - dane szacunkowe (r/r) sierpien 2,80% 2,20%
12:00 Witochy Inflacja PPI (r/r) lipiec 9,10%
15:45 USA Indeks Chicago PMI sierpien 68,0 734
1600 USA Indeks zaufania konsumentéw - Conference sierpiers 1240 129.1
Board
Sroda, 1 wrze$nia 2021

08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) lipiec -1,00% 4,20%
09:00 Polska Indeks PMI dla przemystu sierpien 57,4 57,6
11:00 Strefa Euro Stopa bezrobocia lipiec 7,60% 7,70%
14:15 USA Raport ADP sierpien 640 tys. 330 tys.
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu sierpien 58,5 59,5
16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien  -09 minbrk -2,98 mln brk

Czwartek, 2 wrzes$nia 2021

09:45  Wtochy

11:00 Strefa Euro

Indeks PMI dla przemystu

Inflacja PPI (r/r)

sierpien 60,0 60,3

lipiec 11,00% 10,20%

14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 345 tys. 353 tys.
Piatek, 3 wrzesnia 2021
03:45  Chiny Indeks PMI dla ustug sierpien 52,0 54,9
09:45  Wtochy Indeks PMI dla ustug sierpien 58,3 58,0
11:00  Strefa Euro Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) lipiec 0,20% 1,50%
14:30 USA Stopa bezrobocia sierpien 5,20% 5,40%
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze sierpien 730 tys. 943 tys.
14:30 USA Ptaca godzinowa (r/r) sierpien 4,00% 4,00%
16:00 USA Indeks ISM dla ustug sierpien 61,8 64,1
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnosé réznych podmiotéw, w tym spétek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy
eksportem a importem danego panstwa

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 zmiang 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 sg wyzsze niz jej dochody w danym
okresie rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publigzny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora
finanséw skpublicznych  okreslajacym  wysoko$¢
zobowigzarh  zaciagnietych  przez  poszczegdlne
jednostki sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw $rodkéw
pienieznych z obligacji ($redni termin wykupu
obligacji); pozwala na uporzadkowanie obligacji ze
wzgledu na ryzyko stopy procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European
Central Bank (ECB))

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos¢
przedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
ile gotéwki moze generowa¢ 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 wysokosci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiange 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 przedsiebiorcédw

Indeks ISM - wskaznik aktywnosdci 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 badZz 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 amerykariskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa 0 oceng
biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co
do ksztattowania si¢ 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 oczekiwarn w stosunku do
przysztych — warunkéw  ekonomicznych, w  tym
zatrudnienia, dochoddw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykéw 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 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 przedsigebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225
najwigkszych 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 rynkowe] przedsiebiorstwa do osiaganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
WskaZznik 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 spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki
narodowej, a wiec finalng warto$¢ doébr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciagu okreslonego
czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki
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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 panstwa i/lub zmniejszaniu
podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na
zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwigkszaniu
podatkdw).

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

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu)  podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw 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  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$¢ obligacjl - rentownos¢ jest to zysk jaki
mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
ro$nie; natomiast jesli rentowno$¢ 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, 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 okres$lony czas (w
Polsce wyznaczana jako stopa referencyjna)
S&P500 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM
wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana
w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. BM dotozyto
nalezytej staranno$ci 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 sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja
sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazad 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 kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody
powstate w wyniku wykarzystania 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 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIll 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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