Akcje

+7

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

| -2

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze
nastawienie definiujemy okreslajac

preferowany termin zapadalnosci. Obecnie
preferujemy instrumenty o terminie
zapadalnosci od 0 do 1,5 roku.
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Waluta

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny
pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasze
nastawienie wobec polskiego ztotego to 0

(czyli jeste$my nastawieni neutralnie).

Za nami kolejny tydzien wysokiej zmiennosci na globalnych rynkach akcji. W Stanach Zjednoczonych przewazaty spadki notowan na co wptyw
miaty na poczatku tygodnia kolejne doniesienia odnosnie nowego wariantu koronawirusa. W centrum uwagi znalazta sie wypowiedZ CEO spétki
Moderna, produkujacej szczepionke przeciwko wirusowi COVID-19, ktdry stwierdzit, ze mnogos¢ mutacji w wariancie omikron prawdopodobnie
pomoze wirusowi unikna¢ ochrony zapewnianej przez istniejace szczepionki.

Krajowy rynek akcji zachowywat sie w opisanym otoczeniu zdecydowanie lepiej od rynkdéw bazowych. W skali tygodnia WIG zyskat prawie 2,0%

bedac jednym z silniejszych indekséw w Europie.

W nadchodzacym tygodniu lokalnie uwage inwestorow przyciggnie grudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w Polsce. Przy wigkszej
niepewnosci co do perspektyw Swiatowej gospodarki oraz nizszej Sciezce inflacji w krotkim terminie (ktéra w ocenie Rady moze ogranicza¢ ryzyko
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych) sadzimy, ze cztonkowie Rady moga zdecydowal sie na mniejsza skale zacie$nienie i podwyzszy¢ stope
referencyjng jedynie o 50pb. (wobec oczekiwanych przez nas podwyzki o 75-100pb. przed pojawieniem sie nowej mutacji wirusa i Tarczy Anty-
inflacyjnej), cho¢ wigksza skala zacie$nienia nie moze by¢ wykluczona.

Kraj  Indeks 1 tydzien
POL  WIG 1,65%
POL  WIG20 1,73%
POL mWIG40 0,96%
POL  sWIG80 1,81%
HUN  BUX -1,77%
GER  DAX 0,26%
FRA CAC40 1,14%
GBR  FTSE 100 1,44%
EU Stoxx Europe 50 0,33%
POL  Rent.obl. 21 5,19%
POL  Rent.oblL. 51 0,55%
POL  Rent.obl. 101 0,22%

YTD Kraj
18,80% USA
10,17% USA
34,17% USA
25,26% BRA
20,50% MEX
11,68% CHN
23,46% CHN
11,64% JPN
16,06% KOR

3575,31% IND
675,12% TUR
158,33% RUS

Indeks
DJIA

S&P 500
NASDAQ
Bovespa
IPC
SHComp
HSI
Nikkei 225
KOSPI
SENSEX
ISE 100
RTS

1 tydzien YTD
-0,17% 14,60%
-1,96% 21,52%
-4,50% 21,52%
3,76% -10,37%
1,46% 14,65%
0,75% 3,35%
-2,11% -14,25%
-1,26% 1,76%
2,20% 3,47%
-0,90% 18,84%
6,38% 30,30%
-0,57% 17,44%
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Komentarz

Za nami kolejny tydziert wysokiej zmiennosci na globalnych rynkach akcji. W Stanach Zjednoczonych przewazaty spadki notowar na co wptyw miaty na
poczatku tygodnia kolejne doniesienia odnosnie nowego wariantu koronawirusa. W centrum uwagi znalazta si¢ wypowiedz CEO spétki Moderna,
produkujacej szczepionke przeciwko wirusowi COVID-19, ktéry stwierdzit, ze mnogos¢ mutacji w wariancie omikron prawdopodobnie pomoze wirusowi
unikna¢ ochrony zapewnianej przez istniejace szczepionki. To powoduje koniecznos¢ opracowania nowych rozwigzar w tym zakresie, co moze zajac kilka
miesiecy. Ostateczne informacje o skuteczno$ci obecnych szczepionek przeciwko nowemu wariantowi mamy pozna¢, zgodnie z wypowiedziami
przedstawicieli firm farmaceutycznych, w ciggu ok. dwoch tygodni. Pomimo probo odbicia w $rode, negatywnie na sentyment kupujacych przetozyto sie
potwierdzenie pierwszego przypadku wariantu koronawirusa omikron na obszarze Standéw Zjednoczonych. Drugim obcigzeniem dla notowari ryzykownych
aktywow byta réwnocze$nie wypowiedzZ prezesa Fed, ktory stwierdzit, ze czas odejs¢ od okre$lenia ,przejsciowa” w temacie podwyzszonej inflacji. Zostato
to zinterpretowane jako zwigkszajace prawdopodobieristwo ogtoszenia szybszego zakoriczenia skupu aktywow podczas grudniowego posiedzenia Fed oraz
szybszych podwyzek stép procentowych. Szczeg6lnie negatywnie zareagowaty na te stowa notowania spétek technologicznych oraz mniejszych spotek w
obszarze wzrostowym. Ich notowania sg szczegdlnie mocno, odwrotnie skorelowane z poziomem stdp procentowych. W efekcie indeks S&P500 w ciagu 5
ostatnich dni stracit ponad 1,2%, a Nasdag ponad 2,6%. Nieco lepiej radzity sobie indeksy europejskie, ktore byty albo na niewielkich minusach (DAX) albo
nawet zyskiwaty (CAC, UK100), za czym stato wczesniejsze relatywnie stabsze zachowanie spotek ze Starego Kontynentu oraz brak sygnalizowanych zmian
ze strony polityki pienieznej EBC. Jednakze zardwno rynki w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie znajduja sie obecnie na poziomie lokalnych wspar¢, co
przynajmniej chwilowo powinno sprzyja¢ zatrzymaniu wyprzedazy.

Krajowy rynek akcji zachowywat sie w opisanym otoczeniu zdecydowanie lepiej od rynkéw bazowych. W skali tygodnia WIG zyskat prawie 2,0% bedac
jednym z silniejszych indeksow w Europie. Oceniamy, ze notowania na GPW zdyskontowaty juz duzo czynnikow ryzyka w listopadzie, kiedy to parkiet przy
Ksiazecej byt z kolei jednym z najstabszych na S$wiecie. Wzrostom sprzyjato m.in. odbicie przecenionych wczes$niej spétek cyklicznych (m.in. sektor
odziezowy, bankowy albo surowcowy). Po przejSciowej poprawie notowan z uwagi na doniesienia 0 omnikron, do trendéw spadkowych wsrdd blue chipdw
powrdcity natomiast Allegro oraz Mercator. Na poprawe postrzegania polskich aktywow wptyneto w ostatnich dniach ogtoszenie pakietu antyinflacyjnego
przez rzad. Wraz z oczekiwaniami na dalsze podwyzki stép procentowych przez RPP (po kolejnych zaskakujaco wysokich danych o inflacji za listopad)
wptywa to na bardziej pozytywne postrzeganie walki z wysoka inflacja przez wtadze fiskalne i monetarne Polski. Tak wiec poza lepszymi nastrojami na
gietdzie, obserwowalismy rowniez umocnienie ztotego. Wzgledem EUR kurs spadt z ponad 4,70 w okolice 4,60 natomiast wzgledem USD byt to ruch z prawie
4,20 do 4,05. Powyzsze jest takze pochodng odbicia EUR/USD z ok. 1,12 powyzej 1,13, co wspiera wyceny walut rynkow emerging markets.

Jezeli chodzi o zachowanie surowcéw to zwracamy uwage na mocng przeceng surowcéw energetycznych. Z uwagi na informacje o pierwszych
wprowadzonych obostrzeniach w podrézowaniu, po odkryciu wariantu omnikron koronawirusa, inwestorzy mocno obawiaja sie w szczegdolnosci o popyt na
rope naftowa. Jej notowania spadty o prawie 2,8% jezeli chodzi o gatunek WTI i prawie 4,0% w przypadku Brent. Tym samym ceny zblizyty sie do lokalnych
minimow z potowy sierpnia i maja, co wraz z informacjami ze strony krajow producentéw ropy, pod koniec tygodnia zatrzymato przeceng. Pomimo, iz na
spotkaniu krajéw OPEC+ postanowiono utrzymaé w styczniu plan zwiekszenia wydobycia ropy o 400 tys. barytek dziennie, to cztonkowie kartel postanowili
zajal "elastyczne" stanowisko w sprawie dostaw ropy na rynki w przysztosci, co chwilowo uspokaja obawy inwestoréw o ewentualng nadpodaz surowca.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Miniony tydzieri byt okresem stabego zachowania rynkéw akcji, co znalazto swoje odzwierciedlenie w stopach zwrotu funduszy tej grupy. Caty segment
funduszy akcji zagranicznych stracit Srednio 2,90% i byt drugim najgorszym po wyniku funduszy rynku surowcéw (-3,90%). Najgorzej w ww. grupie radzity
sobie rozwigzania skupione na akcjach tureckich (-10,17%). Z kolei fundusze akcji polskich stracity srednio 0,78%. Wsréd nich lepiej zachowywaly sie
fundusze akcji polskich matych i $rednich spétek, ktére stracity 0,80% vs. -0,89% fundusze akcji polskich uniwersalne. Liderem wzrostéw okazat sie by¢
segment rozwigzan dtuznych PLN, ktéry zyskat 0,03%.

Sytuacje wspierata stabilizacja rentonowsci krajowych obligacji skarbowych, co byto widoczne po zachowaniu min. funduszy papieréw dtuznych polskich
skarbowych dtugoterminowych, ktére odnotowaty wzrost wycen o 0,13%. Najgorzej wypadty natomiast fundusze papierdw dtuznych polskich uniwersalne,
ktére stracity 0,11%.

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

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

www.bnpparibas.pl




Amerykanski rynek pracy Inflacja konsumencka r/r (%)
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Komentarz

Opublikowane w zesztym tygodniu indeksy PMI za listopad byty zblizone do wstepnych szacunkdw. Wskaznik dla przemystu w strefie euro
poprawit sie w stosunku do poprzedniego miesiagca 0 0,1 pkt. do 58,4 pkt. Lekki spadek odnotowat z kolei PMI w Niemczech, obnizajac sie do
57,4 pkt. Niemniej jednak, wskazniki mimo utrzymujacych sie problemow i obaw zwigzanych z wariantem Delta i Omikron utrzymujg sie
powyzej granicy 50 pkt., $wiadczacej o ekspansji w sektorze. Z kolei odczyt krajowego wskaznika wskazat na poziom 54,4 pkt., lekko powyzej
oczekiwarn. Wg ankietowanych, w listopadzie ekspansja w polskim sektorze wytwdrczym przyspieszyta dzigki szybszym wzrostom produkcji i
nowych zamdwieri. Tymczasem niedobry sity roboczej oraz problemy z rekrutacja nowych pracownikdw doprowadzity do niewielkiego spadku
zatrudnienia, a ograniczona dostepnos$c srodkéw produkeji oraz nasilenie presji cenowej ostabity optymizm biznesowy polskich producentdw.

Kolejny raz z rzedu zaskoczyt wstepny odczyt inflacji. Wedtug GUS, inflacja CPl w Polsce w listopadzie przy$pieszyta do 7,7% r/r vs 7,4% r/r
oczekiwari rynkowych. Na tak dynamiczny wzrost w dalszym ciggu wptywaja rosnace ceny paliw (+36,6% r/r) i nosnikéw energii (+13,4% r/r).

Mimo pojawienia sie kolejnego czynnika niepewnosci w postaci nowego wariantu wirusa COVID-19, Fed stopniowo wycofuje sie ze swojej
,.gotebiej polityki”. Jerome Powell podczas wtorkowego przemdwienia w kongresie powiedziat, ze nadszedt dobry czas, aby wycofac¢ stowo
tymczasowa"” w kontekscie inflacji. Prezes Fed nadal uwaza, ze inflacja ostabnie w przysztym roku, ale przyznat, ze okazuje sie ona silniejsza i
trwalsza niz oczekiwano. Dodat takze, ze Fed rozwazy zakoriczenie skupu aktywdw wczesniej niz planowano.

Piatkowe dane z amerykanskiego rynku pracy w Stanach Zjednoczonych okazaty sie mocno ponizej oczekiwar. Wzrost o zaledwie 210 tys.
wobec oczekiwanych 550 tys. nie wptynat pozytywnie na sentyment na rynkach akcji. Mimo stabego wzrostu stopa bezrobocia spadta mocniej
niz oczekiwat tego rynek, do 4,2% z 4,6% w ubiegtym miesigcu. Moze to sugerowac, ze mimo stabych danych rynek pracy jest w coraz lepszej
kondycji.

W nadchodzacym tygodniu lokalnie uwage inwestorow przyciagnie grudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w Polsce. Przy wiekszej
niepewnosci co do perspektyw $wiatowej gospodarki oraz nizszej Sciezce inflacji w krétkim terminie (ktdra w ocenie Rady moze ograniczaé
ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych) sadzimy, ze cztonkowie Rady moga zdecydowac sie na mniejsza skale zacie$nienie i podwyzszy¢
stope referencyjna jedynie o 50pb. (wobec oczekiwanych przez nas podwyzki o 75-100pb. przed pojawieniem sie nowej mutacji wirusa i Tarczy
Anty-inflacyjnej), cho¢ wigksza skala zacie$nienia nie moze by¢ wykluczona. Jest to zgodne z opublikowanymi ostatnio wypowiedziami
cztonkdw RPP. Eugeniusz Gatnar i Rafat Sura przyznali, ze RPP musi kontynuowac cykl zaciesniania polityki pienieznej w grudniu i styczniu.
Swoj ton wypowiedzi zmienit réwniez prezes NBP Adam Glapiniski, ktéry przyznat, ze ,inflacja nie jest przejsciowa” i zapewnit, ze RPP bedzie
starata sig ja sprowadzi¢ do minimalnych poziomdw, ale nie kosztem duzego bezrobocia. Poza tym brak jest w najblizszym tygodniu danych,
ktére w istotny sposéb mogtyby wptynaé¢ na ztotego. Biorac pod uwage dane makroekonomiczne to réwniez globalnie przyszty tydzien
zapowiada sie spokojnie. Dopiero w piatek uwage rynkéw moze przyciggna¢ publikacja inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych, ktéra w
pazdzierniku przy$pieszyta do 6,2% r/r. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na Raport Uniwersytetu Michigan i publikowane przez niego oczekiwania
inflacyjne. O ile dtugoterminowe oczekiwania pozostaja na stabilnym poziomie w okolicy 3,0% to krotkookresowe w ostatnim czasie wyraznie
wzrosty do 4,9%.
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KOMENTARZ TYGODNIOWY

Data Czas Kraj  Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 6 grudnia 2021
8:00 Niemcy — Zamdwienia w przemysle s.a. (m/m) pazdziernik -0,50% 1,30%
Wtorek, 7 grudnia 2021
8:00 Niemcy  Produkcja przemystowa s.a. (m/m) pazdziernik 0,60% -1,10%
11:00  Strefa Euro PKB s.a. fin. (k/K) 11 kw. 2,20% 2,20%
11.00  Strefa Euro PKBs.a.fin. (r/r) 1 kw. 3,70% 14,30%
11.00 Niemcy  Indeks instytutu ZEW grudzien 26,2 31,7
$roda, 8 grudnia 2021
0:50 Japonia  PKBs.a. fin. (k/k) M1 kw. -0,80% 0,40%
0:50 Japonia  PKBn.s.a.fin. (r/r) 111 kw. 1,40% 7,60%
9:00 Wegry  Inflacja CPI (r/r) listopad 7,30% 6,50%
1600 Polska  Komunikat po bosiedzenih RPP 7 gfudziéﬁ -
........ 163OUSAZm|anazapasowropytyd2|en14mlnbrk091mlnbrk
Czwartek, 9 grudnia 2021
2:30 Chiny  Inflacja CPI (r/r) listopad 2,50% 1,50%
230 chiny  Inflacja PPI (i) Clstopad  1260%  1350%
......... 800N|emcyEksportsa(m/m)pazd2|ern|k070°o
8:00 Niemcy Imports.a. (m/m) pazdziernik 0,10%
Pigtek, 10 grudnia 2021
8:00 Niemcy  Inflacja CPI fin. (r/r) listopad 5,20% 4,50%
......... 800N|emcyInﬂaCJaHICme(r/r)L|stopad600°o460%
8:00 Br\)lfvt;kﬁia Produkcja przemystowa (r/r) pazdziernik 2,90%
10:00 Wtochy  Produkcja przemystowa (m/m) pazdziernik 0,10%
14:30 USA  Inflacja CPI (m/m) listopad 0,60% 0,90%
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (m/m) listopad 0,40% 0,60%
........ 143OUSAInﬂaCJaCPI(r/r)Ustopad580%620%
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (r/r) listopad 4,30% 4,60%
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wst. grudzier 72,2 67,4
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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 - rdznica miedzy
eksportem a importem danego parstwa

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

Dtug pubgfzny - jest wskaznikiem zadtuzenia

sektora  finanséw  publicznych  okreslajacym
wysoko$¢ ~ zobowiazarn  zaciagnietych  przez
poszczegélne  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 przedsigbiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddw i kosztow
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 zmiane wartosci akcji
100 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytworczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwigkszych
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
produkcyjnej
Federalnej
przeprowadzanych na
przedsigbiorstw

z Richmond - indeks aktywnosci
publikowany przez Bank Rezerwy
w Richmond na podstawie ankiet
probie ok. 100

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsrdd
niemieckich przedsiebiorcéw

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 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 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktdre 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 badan ankietowych
przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwan 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 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 ktdre
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 przedsigbiorstwa do jego
wartosci ksiegowej, czyli wartosci kapitatu wtasnego
wykazywanego w bilansie. Wskaznik informuje jak
inwestorzy wyceniaja majatek posiadany przez spétke
P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osiaganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
Wskaznik mozna réwniez obliczy¢ jako stosunek ceny
akcji 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 warto$¢ débr i
ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okreslonego czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

KOMENTARZ TYGODNIOWY

Polityka fiskalna - ogét dziatan paristwa
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  restrykcyjna
(polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw paristwa
i/lub zwigkszaniu podatkdw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy
robdt ktdre 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 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
zmiang zatrudnienia w USA w poprzednim
miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacji - rentowno$¢ jest to zysk
jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy
zatozeniu utrzymania do terminu
zapadalno$ci/wykupu; jesli rentownos$¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli
rentowno$¢ rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent - ropa naftowa wydobywana na
Morzu Pétnocnym (Europa)

Ropa WTI - ropa naftowa wydobywana w
Zachodnim Teksasie (USA)

RPP - Rada Polityki Pienieznej - organ decyzyjny
Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu
do polityki monetarnej

SNB - Szwajcarski Bank Narodowy (z ang. Swiss
National Bank (SNB))

Spread  Polska-Niemcy  (10Y) -  rdznica
rentownosci  10-letnich  obligacji  skarbowych
Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towardw
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 wsrdd 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 zmiang 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$¢ i kompletno$¢ 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 cze$ci 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, XlIl 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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