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W skali od -2 do +2, gdzie -2 W odniesieniu do rynku dtugu, W skali od -2 do +2, gdzie -2
oznacza skrajny pesymizm, a +2 nasze nastawienie definiujemy oznacza skrajny pesymizm, a +2
skrajny optymizm, nasza obecna okreslajac preferowany termin skrajny optymizm, nasze

ocena perspektyw rynku akcji zapadalnosci. Obecnie preferujemy nastawienie wobec polskiego

wynosi 0 (czyli jestesmy instrumenty o terminie ztotego to O (czyli jesteSmy
nastawieni neutralnie). zapadalnosci od 3 do 5 lat. nastawieni neutralnie).

W ubiegtym tygodniu obserwowaliSmy odreagowanie wrzesniowych spadkdw na globalnych rynkach akcji. Przypomnijmy, ze
spadki w poprzednim miesigcu spowodowane byty obawami inwestoréw odno$nie takich tematéw jak zblizajaca sie perspektywa
taperingu Fed, obawy o wptyw rosnacych cen surowcdw i coraz wyzszej inflacji na tempo koniunktury oraz kryzys zadtuzeniowy
chinskiego dewelopera Evergrande.

Z kolei jako przyczyny poprawy nastrojéw w poprzednim tygodniu wymienia sie przejsciowe spadki notowan na rynku surowcéw
energetycznych (szczegélnie gazu w Europie), ktdre nieco odsunety obawy o skutki wysokich cen surowcéw na globalng
gospodarke. Powyzsze byto bezposrednim rezultatem komentarza prezydenta Rosji, ktory zapowiedziat rekordowy eksport gazu do
Europy w razie koniecznosci. Ponadto istotne jest zmniejszenie sie ryzyka politycznego w Stanach Zjednoczonych w wyniku
porozumienia dotyczacego tymczasowego podniesienia limitu zadtuzenia paristwa.

W konczacym sie tygodniu kluczowym wydarzeniem byta niespodziewana decyzja RPP o podniesieniu stopy referencyjnej NBP o 40
p.b., do 0,5%. Zaskoczyt zaréwno moment jak i skala podwyzki. O ile czeS¢ rynku oczekiwata podwyzki, to miata ona nastapi¢ w
listopadzie i mie¢ charakter podwyzki ,sygnalnej” o 15 p.b. Rada zauwaza, ze obserwowany obecnie wzrost cen surowcow
energetycznych i rolnych moze nadal podbija¢ dynamike cen w kolejnych kwartatach, co w otoczeniu dalszego ozywienia
gospodarczego i korzystnej sytuacji na rynku pracy moze przetozyC sie na utrwalanie presji inflacyjnej.

Kraj Indeks 1 tydzien YTD Kraj Indeks 1 tydzient YTD

POL  WIG 3,66% 29,55% USA  DIJIA 1,22% 13,53%
POL  WIG20 4,03% 22,60% USA  S&P 500 0,79% 16,91%
POL  mWIG40 3,84% 39,97% USA  NASDAQ 0,20% 14,99%
POL  sWIG80 1,66% 34,37% BRA  Bovespa -0,06% -5,20%
HUN BUX 1,48% 28,49% MEX IPC 0,15% 16,04%
GER  DAX 0,59% 10,26% CHN  SHComp 0,25% 3,42%
FRA  CAC 40 0,88% 17,71% CHN  HSI 5,36% -7,00%
GBR  FTSE 100 1,41% 10,05% JPN  Nikkei 225 0,19% 3,84%
EU  Stoxx Europe 50 1,33% 13,98% KOR  KOSPI -3,67% 2,88%
POL Rent.obl 21 39,98% 1641,98% IND  SENSEX 1,41% 25,94%
POL Rent.obl. 51 24,01% 394,60% TUR ISE 100 1,23% -4,41%
POL  Rent.obl. 101 10,04% 102,10% RUS RTS 5,42% 35,68%

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

q Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A
#" . B N P PARI BAS ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
*_ - BIURO MAKLERSKI E e-mail: doradcey.inwestycyjni@bnpparibas.pl

www.bnpparibas.pl



KOMENTARZ
TYGODNIOWY

73000
71000
69 000
67 000
65 000
63 000
61 000
59 000
57 000

'
1
!
T
'
'
[
'
1
=
'
'
Lo
1
'
L
'
i
L
T
1
!
T
'
1
e
1
'
=
i
'
Lo
'
'

ol ’ 1 L e e | [ L e
Lo Lo Lo Lo Lo

55 000 S o B S R m e 14 T — T T
TITEIT Y Y YL OL D DL Q NN NN ST TTT UL YL LD L LNNN N
S2EEEBEEZT=2awwvasssg SZEEEBBSBS=S=9wwssss8
M~ N ™ N o © N N o N ™ 3 OO0 o o
g Y2 - N - — N, oo D T YO - N - N N @

Komentarz

W ubiegtym tygodniu obserwowaliSmy odreagowanie wrzesniowych spadkéw na globalnych rynkach akcji. Przypomnijmy, ze spadki w poprzednim miesigcu
spowodowane byty obawami inwestordw odnosnie takich tematow jak zblizajaca sie perspektywa taperingu Fed, obawy o wptyw rosnacych cen surowcow i
coraz wyzszej inflacji na tempo koniunktury oraz kryzys zadtuzeniowy chinskiego dewelopera Evergrande. Z kolei jako przyczyny poprawy nastrojow w
poprzednim tygodniu wymienia sie przejSciowe spadki notowari na rynku surowcow energetycznych (szczegdlnie gazu w Europie), ktdre nieco odsunety
obawy o skutki wysokich cen surowcéw na globalng gospodarke. Powyzsze byto bezposrednim rezultatem komentarza prezydenta Rosji, ktory zapowiedziat
rekordowy eksport gazu do Europy w razie koniecznosci. Ponadto istotne jest zmniejszenie sie ryzyka politycznego w Stanach Zjednoczonych w wyniku
porozumienia dotyczacego tymczasowego podniesienia limitu zadtuzenia parstwa. Z drugiej strony pod koniec tygodnia wzrosty na rynkach akcji zostaty
zatrzymane do czego mogt sie przyczyni¢ rozczarowujacy raport z amerykanskiego rynku pracy za wrzesieri. Finalnie na przestrzeni tygodnia gtowne
globalne indeksy zyskaty niecaty 1,0%, natomiast na tym tle pozytywnie wyréznit sie krajowy parkiet. WIG oraz WIG20 zyskaty ponad 3,5% powracajac tym
samym do wrze$niowych maksimdw. Zdecydowanie lepiej radzit sobie natomiast mWIG40 wybijajac sie ponad analogiczny opdr dzieki czemu indeks
Srednich spétek jest coraz blizej rekordu wszech czaséw z 2007 r. Za takie zachowanie mWIG40 odpowiadaja rosnace notowania bankéw w odpowiedni na
nieoczekiwang decyzje RPP odnosnie podniesienia stdp procentowych. Rada zdecydowata sie na podwyzszenie stopy referencyjnej o 40pb do poziomu 0,5%
oraz stopy rezerwy obowigzkowej z 0,5% do 2,0%. Decyzja ta bardzo zaskoczyta rynki, gdyz na rynku konsensus zaktadat utrzymanie stop procentowych na
niezmienionym poziomie. Dodatkowo podwyzka stoi nieco w sprzecznosci z dotychczasowym stanowiskiem Rady i sugerowaniem wyczekiwania na
listopadowa projekcje. W efekcie indeks WIG-Banki zyskat w przeciggu 5 ostatnich dni ponad 9% powracajac do swoich historycznych szczytow z 2007, 2017
i poczatku 2018 r. Podwyzka stép procentowych miata réwniez swoje konsekwencje na rynkach walutowych i instrumentdw dtuznych. Po decyzji kurs
USD/PLN ostabit sie ponizej 3,95, a EUR/PLN 4,55. Jednakze w ten sposéb kursy omawianych par walutowych wyznaczyty swoje lokalne minima w ubiegtym
tygodniu, po czym doszto do odbicia ttumaczonego ciagta niepewnoscia odnosnie dalszej polityki monetarnej RPP w obliczu caty czas przyspieszajacej
inflacji w naszym kraju. Jezeli chodzi o rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych to skoczyty w okolice 2,4%, czyli poziomy notowane ostatnio w potowie
2019 roku. Na krajowy rynek walutowy i dtuzny negatywnie w krétkim terminie moze oddziatywac ponadto orzeczenie polskiego Trybunaty Konstytucyjnego,
ktory uznat de facto, ze prym prawa europejskiego nad krajowym jest niezgodny z Konstytucja RP. Moze to rodzi¢ obawy zaostrzenia sporu na tle Warszawa
Bruksela, a tym samym opdzni¢/zablokowac srodki w ramach Krajowego Planu Odbudowy. Wzrost rentownosci po decyzji RPP wpisuje sie jednak w trwajacy
juz od korica lipca trend wzrostowy rentownosci zaréwno na rynku krajowym jak i Swiatowym, cho¢ skala umocnienia na rynkach bazowych (USA i Niemcy)
nie jest jeszcze tak duza, a rentownosci tamtejszych obligacji nie przekroczyty jeszcze swoich tegorocznych maksiméw ustanowionych w okresie kwiecieri-
maj. Tym niemniej rosnace ceny surowcOw oraz oczekiwania na ogtoszenie przez Fed zakoriczenia programu skupu aktywdéw do korica br. moga wspierac
obecny trend na rynku obligacji. Swiadcza o tym m.in. ceny ropy naftowej - w przypadku gatunku Brent pod koniec wrzesnia obserwowalismy wybicie z
kilkumiesiecznej konsolidacji, a notowania dotarty prawie do 85 USD/bbl co jest najwyzszym poziomem od 3 lat. Ubiegtotygodniowe zwyzki byty m.in.
nastepstwem braku uzgodnieri odno$nie zwiekszenie wydobycia przez OPEC+, a takze trwajaca od kilku miesiecy silng hossa na pozostatych surowcach
energetycznych takich jak gaz ziemny albo wegiel energetyczny.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Mijajacy tydziern uptynat pod znakiem bardzo dobrego zachowania funduszy akcji polskich, ktdre zyskaty Srednio 1,57% przy +0,30% funduszy akcji
zagranicznych. Na podium wyprzedzity je jedynie fundusze surowcowe, ktdre zyskaty 2,02%. Powyzsze byto konsekwencja relatywnej przewagi indekséw na
GPW w Warszawie wzgledem pozostatych rynkdéw. Najlepiej zachowywaty sie fundusze krajowych akcji matych i $rednich spétek (+1,87%), co byto
konsekwencja bardzo dobrego zachowania indeksu mWIG40, ktérego notowania wyznaczyty nowe, historyczne szczyty. Fundusze polskich akcji uniwersalne
zyskaty Srednio 1,70%. WSrdd funduszy akcji zagranicznych najgorzej zachowywaty sig rozwigzania skupione na akcjach europejskich rynkéw rozwinigtych,
ktére stracity 0,71%.

Ubiegty tydzien byt staby dla zarzadzajacych funduszami dtuznymi PLN, ktdre stracity 0,45%. Najstabiej radzity sobie fundusze papieréw dtuznych polskich
skarbowych dtugoterminowych tracac 1,18%, co byto konsekwencja decyzji RPP w zakresie podniesienia stdp procentowych. Powyzsze przetozyto sig na
wzrost rentownosci tej klasy aktywdw.
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Inflacja CPI r/r w Polsce
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W koriczacym sie tygodniu kluczowym wydarzeniem byta niespodziewana decyzja RPP o podniesieniu stopy referencyjnej NBP o 40 p.b., do
0,5%. Zaskoczyt zaréwno moment jak i skala podwyzki. O ile czes$¢ rynku oczekiwata podwyzki, to miata ona nastapi¢ w listopadzie i miec¢
charakter podwyzki ,sygnalnej” o 15 p.b. Jak podano w komunikacie po posiedzeniu, pomimo, iz podwyzszona inflacja wynika w gtéwnej mierze
z oddziatywania czynnikdw niezaleznych od krajowej polityki pienieznej, (m.in. wyzszych cen surowcéw energetycznych i zywnosciowych na
rynkach $wiatowych, podwyzek cen energii elektrycznej i optat za wywdz $mieci oraz globalnych zaburzen w transporcie i funkcjonowaniu
taricuchow dostaw), a oddziatywanie czgsci czynnikéw podazowych podwyzszajacych obecnie inflacje wygasnie w przysztym roku, to RPP
zdecydowata sie na podwyzke stopy procentowej dgzac do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim terminie. Rada zauwaza, ze obserwowany
obecnie wzrost cen surowcdw energetycznych i rolnych moze nadal podbija¢ dynamike cen w kolejnych kwartatach, co w otoczeniu dalszego
ozywienia gospodarczego i korzystnej sytuacji na rynku pracy moze przetozy¢ sig na utrwalanie presji inflacyjnej i podwyzszonej inflacji dtuzej
niz dotychczas oczekiwano. Jednoczesnie NBP moze nadal stosowac interwencje na rynku walutowym oraz inne instrumenty przewidziane w
Zatozeniach polityki pienieznej. Terminy oraz skala prowadzonych dziatar beda uzaleznione od warunkéw rynkowych. Ekonomisci BNP Paribas
oczekuja, ze RPP bedzie kontynuowac cykl podwyzek stdp procentowych w przysztym roku - przewidywane sa kolejne podwyzki o 100 pb. w
1H'22 oraz o 50 pb w 2H"22, przez co poziom stép procentowych na koniec 2022 r. wyniesie 2,0%.

W piatek poznaliSmy dane z amerykanskiego rynku pracy. Oczekiwania co do wrze$niowego odczytu byty wysokie, tym bardziej, ze Srodowy
raport ADP wypadt powyzej konsensusu. Jednak zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym wyraznie rozczarowata. Wzrost we wrzesniu
wyniést jedynie 194 tysiace, podczas gdy oczekiwania rynku zaktadaty wynik na poziomie 500 tysiecy nowych miejsc pracy. Pozytywnie
zaskoczyta jednak stopa bezrobocia, ktéra spadta do poziomu 4,8%, przy oczekiwanych 5,1%.

W nowym tygodniu kalendarz danym makroekonomicznych nie zawiera wielu istotnych z punktu widzenia rynkéw publikacji. Cze$¢ gospodarek
opublikuje finalne wskazania inflacji CPI we wrzesniu. Obecnie z problemem dynamicznie rosnacych cen boryka sie wiele panstw. W
Niemczech, wedtug wstepnego szacunki, inflacja CPI przy$pieszyta do 4,1% r/r. Ostateczna warto$¢ zostanie opublikowana w $rode. Tego
samego dnia poznamy rowniez dynamike inflacji w Stanach Zjednoczonych, gdzie od maja inflacja CPI utrzymuje sie powyzej 5,0% r/r.
Globalnie rynki moga jeszcze skupi¢ sie na wynikach sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych. Rynek spodziewa sie wyhamowania
dynamiki z 0,7% m/m do -0,2% m/m. Finalne dane o inflacji CPl w Polsce we wrze$niu zostang opublikowane przez GUS w piatek. Wstepny
szacunek (5,8% r/r) byt wyraznie wyzszy od konsensusu rynkowego, ktory zaktadat utrzymanie sie inflacji CPl na poziome 5,5% r/r. Poza tym w
czwartek w Polsce opublikowane zostang dane dotyczace bilansu ptatniczego. Prognozy rynkowe zaktadaja deficyt salda rachunku biezacego na
poziomie 1200 mln PLN. Ostatnie stabe dane wyraZnie ostabity ztotego. W tym miesiacu, niewykluczone ze ztoty ponownie negatywnie
zareaguje na publikacje danych.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 11 paZzdziernika 2021

10:00 Wtochy — Produkcja przemystowa (m/m) sierpien -0,40% 0,80%
Wtorek, 12 pazdziernika 2021

10:30 Brzl/\i:'.lia Stopa bezrobocia sierpien 4,50% 4,60%

$roda, 13 pazdziernika 2021

wrzesien 410%

Niemcy  Inflacja CPI fin. (r/r)
Inflacja HICP fi

8:00 Brytaﬁia Produkcja przemystowa (r/r) sierpien 3,80%
1100  StrefaEuro Produkcja przemystowasa (m/m)  sierpied  -150%  150%
11:00 Strefa Euro Produkcja przemystowa w.d.a. (r/r) sierpien 4,80% 7,70%
14:30 USA Inflacja CPI (m/m) wrzesien 0,30% 0,30%
1430  USA  Inflacjabazowa CPI (/m)  wrzesied  030%  010%
1430  USA  InflacacPi(/)  wrzesied  530%  530%
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (r/r) wrzesien 4,00% 4,00%
20:00 USA Protokét z posiedzenia FOMC wrzesien
Czwartek, 14 pazdziernika 2021
3:30 Chiny Inflacja PPI (r/r) wrzesien 10,50% 9,50%
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 330 tys. 326 tys.
17:00 USA Zmiana zapasow ropy tydzien 1,5 mln brk 2,35 mln brk
Piatek, 15 pazdziernika 2021
10:00 Polska  Inflacja CPI fin. (r/r) wrzesien 5,80% 5,50%
1100 'Strefé Euro Bilans handlu iégranibz'neg'o's.a.'(EUR)' - - s'iér'pie'r'i h 153 md 134 mld
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (m/m) wrzesien -0,20% 0,70%
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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 - rdéznica 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 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 sq wyzsze niz jej dochody w danym
okresie rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publis\;ny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora
finanséw ;ﬁyblicznych okreslajacym  wysokosé
zobowigzan  zaciagnietych  przez  poszczegdlne
jednostki sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw $rodkdw
pienieznych z obligacji ($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, ktére
znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

BWV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do
BBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartosc¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddw i kosztdw 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 pieniadza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest
ustalanie wysokosci 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  najwigkszych  okregéw
przemystowych na Swiecie

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 wsréd
niemieckich przedsigbiorcéw
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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 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa o0 oceng
biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwarn co
do ksztattowania sie tych warunkdw 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 liczby pracownikéw
zatrudnionych w amerykariskich 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 ksiegowe)j,
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
akceji do zysku na akcje (ang. earnings per share - EPS)
danego przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spétke

PKB Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki
narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciggu okreslonego
czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki

KOMENTARZ

TYGODNIOWY

Polityka fiskalna - ogét dziatad panstwa
polegajacych na wykorzystaniu szeregu
instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajacych na budzet paristwa; rozréznia sie
polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na
zwiekszaniu wydatkdw panstwa i/lub zmniejszaniu
podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajaca na
zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwiekszaniu
podatkow).

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 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 si¢ na
polityke  restrykcyjna  (twarda;  "jastrzebie"
wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz
ekspansywna (miekka; "gotebie" wypowiedzi; niskie
stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa
zmiang 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$nie; natomiast jesli rentowno$¢ 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$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.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Ninigjsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM
wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. 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 Zzrédet 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 przeprowadzona 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 jakgkolwiek 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 wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta
ona przekazywana wczesniej Lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz
wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji
lub jej czesci bez zgody BM.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:
https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul.
Kasprzaka 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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