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Akcje Obligacje Waluta

+7

-2

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny W odniesieniu do rynku dtugu, nasze W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny
pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasza nastawienie definiujemy okreslajac pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasze
obecna ocena perspektyw rynku akcji wynosi preferowany termin zapadalnosci. Obecnie nastawienie wobec polskiego ztotego to 0
+1 (czyli jeste$my nastawieni umiarkowanie preferujemy instrumenty o terminie (czyli jeste$my nastawieni neutralnie).
pozytywnie). zapadalnosci od 0 do 1,5 roku.

Mijajacy tydzien stat pod znakiem niepewnosci na rynkach finansowych, ktéra byta napedzana oczekiwaniami na decyzje najwazniejszych bankéw
centralnych w otoczeniu rozwijajacej sie pandemii koronawirusa w obliczu nowego wariantu Omikron.

Kluczowa dla inwestorow byta $roda, kiedy to Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych podjeta decyzje w sprawie przyspieszenia tempa
wychodzenia z program skupu aktywdw i pokazata prognozy wiekszej skali podwyzek stdp procentowych w przysztym roku. Powyzszy zestaw
informacji z fundamentalnego punktu widzenia pozostaje negatywny dla inwestoréw na rynkach akcji.

Po bogatym w posiedzenia bankéw centralnych tygodniu, nadchodzace dni nie beda obfitowaé¢ w tak istotne wydarzenia. Warto jednak zwrdci¢
uwage na czwartkowy raport dotyczacy wydatkdw konsumpcyjnych w Stanach Zjednoczonych, ktéry stanowi istotny element przy podejmowaniu
decyzji przez Rezerwe Federalna.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD
POL  WIG -2,72% 16,40% USA  DIJIA -1,68% 15,55%
POL  WIG20 -1,97% 9,42% USA  S&P 500 -1,94% 23,02%
POL  mWIG40 -4,21% 27,09% USA  NASDAQ -3,25% 22,60%
POL  sWIG80 -3,89% 21,17% BRA  Bovespa -0,52% -9,93%
HUN  BUX -0,75% 19,40% MEX  IPC 2,28% 18,86%
GER  DAX -2,68% 10,82% CHN  SHComp -2,38% 3,47%
FRA  CAC40 -1,57% 23,11% CHN  HSI -5,05% -16,47%
GBR  FTSE 100 -0,79% 11,05% JPN Nikkei 225 -2,45% 1,80%
EU Stoxx Europe 50 -2,15% 15,21% KOR  KOSPI -1,29% 3,12%
POL  Rent.obl. 21l 7,24% 3632,10% IND  SENSEX -4,22% 16,90%
POL  Rent.obl. 51 9,67% 719,95% TUR  ISE 100 0,64% 43,22%
POL  Rent.obl. 101 4,34% 166,75% RUS  RTS 0,03% 11,61%

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego
ﬂ Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
F. o B N I l AR' BAS ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

" i BIU RO MAKLERS KI E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl

www.bnpparibas.pl



35
32
2,9
2,6
2,3

75000 4--dmmdemmbomdominn bbbt

73000 L--io--

71000 fonimmdoeeboeiees

L

[T T —

69 000 --i--drmrbeni-- ‘-ﬂ.,wi,ﬂ”!:---

PR
67 000 t'l”'l-ﬁ,d“*w

AT
Ak

- ;
) )
| |
[ S R Lo
1 L B B | 1 [ [ 4
200 J S S R P P, R SR A S RS SR s S S I M
L L e e L L e L R L L L L e | ’ T B i T T T T T T A A AR S SRR SR SR |
63000 +~—+—+—+—+—+——+—+—+—+—+—+——+—+—+—+—+——+—+ 14 +—7-"7T""T""T"T"T"T"""T"T"T"T""T"TT 1T
Yoo O00DLLONNNNNNGLSS DD VOO oL LUONNNNNNSO QDD
S e L B = o o S =T B =T O =2 = 0wz 2 2 84 a0 . . — bbod
ST Y829 9R v~~~ P8R 0~ NV dagod I S ool 2800
N o ® N Q XN = ~ o SRSy = N
Komentarz

Mijajacy tydzier stat pod znakiem niepewnosci na rynkach finansowych, ktéra byta napedzana oczekiwaniami na decyzje najwazniejszych bankéw
centralnych w otoczeniu rozwijajacej sie pandemii koronawirusa w obliczu nowego wariantu Omikron. Rezultatem powyzszych byt spadek amerykariskiego
S&P 500 o 1,94%, Nasdag 100 3,25%, niemieckiego DAX 0,59% i wzrost japoniskiego Nikkei 225 o 0,38%. Stabos¢ rynkéw bazowych przetozyta sie na spadek
Warszawskiego Indeksu Gietdowego o 1,78%. Powyzsze wyniki w skali tygodniowej nie oddaja jednakze charakteru poszczegdlnych dni. Kluczowa dla
inwestoréw byta sroda, kiedy to Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych podjeta decyzje w sprawie przyspieszenia tempa wychodzenia z program skupu
aktywow i pokazata prognozy wiekszej skali podwyzek stdp procentowych w przysztym roku. Powyzszy zestaw informacji z fundamentalnego punktu
widzenia pozostaje negatywny dla inwestoréw na rynkach akcji. Szybsze tempo zacie$niania polityki monetarnej ogranicza potencjat do wzrostéw cen akgji.
Niemniej jednak, nie zwazajac na powyzsze, po decyzji Fed strona popytowa widocznie uaktywnita sie na rynku. W sama srode indeks S&P 500 zyskat 1,83%,
co przetozyto sie na solidny poziom wzrostéw na otwarciu sesji w Europie w czwartek. Pozytywnych nastrojéw nie wystarczyto jednakze na zakoriczenie
tygodnia, kiedy to na pierwszy plan powrdcita presja podazowa. Powyzszego nie nalezy taczy¢ z czwartkowa decyzja Europejskiego Banku Centralnego o
wygaszaniu programu PEPP, czyli pandemicznego programu skupu aktywdw, gdyz EBC w dalszym ciagu bedzie korzystat z innego programu skupu - APP,
ktéry to ponadto w momencie catkowitego wygaszenia PEPP w marcu, zostanie tymczasowo zwigkszony aby nie wptyna¢ skokowo na spadek ptynnosci na
europejskim rynku. Niemniej jednak perspektywa podwyzek stop procentowych w Europie pozostaje wciaz bardzo odlegta, co nie stwarza presji na
inwestoréw gietdowych jak ma to miejsce w wypadku Fed. Kluczowy dla rynkéw pozostaje obecnie przebieg pandemii koronawirusa. Aktualnie gtéwna
obawa wsrdd inwestoréw pozostaje natozenie sie czwartej fali pandemii, ktéra zdominowana jest przez wariant Delta z nowa, piata fala wywotang przez
bardziej zakazny wariant Omikron. Kolejne kraje w ostatnich dniach podejmuja zdecydowane dziatania, réwniez powracajac do petnych lockdownéw, co
wzmaga awersje do ryzyka wsréd inwestoréw, a to z kolei widocznie przektada sie na notowania indekséw akcji, ktére moga w najblizszych dniach
znajdowac sie pod presja.

Ostatni tydzien na warszawskim parkiecie, podobnie jak caty grudzier, stat pod znakiem konsolidacji w okolicach poziomu 2200 pkt. w wypadku indeksu
WIG20. Przegrana strony popytowej w kontekscie powrotu powyzej poziomu 2250 pkt. rysuje obecnie negatywny scenariusz z technicznego punktu widzenia
dla krajowego indeksu blue chipéw. Kluczowym poziomem wsparcia pozostaje poziom 2100 pkt., ktéry wyznacza styczniowe lokalne ekstremum. Zejscie
ponizej powyzszego poziomu oznaczatoby wymazanie catego roku wzrostdw, a takze formalnie przejscie z trendu wzrostowego na trend spadkowy. Na
waznym poziomie wsparcia pozostaje takze mWIG40, ktdry powrdcit do poziomu lokalnego maksimum z 2018 roku. Dalsze spadki réwniez w wypadku tego
indeksu oznaczatyby zakoriczenie trendu wzrostowego i przejscie w trend spadkowy. Powyzsze oznacza, iz koniec roku na rynkach akcji moze przebiega¢ w
wyjatkowo napietej atmosferze, ktéra determinowana bedzie przez czynnik pandemii koronawirusa. Nadchodzace sesje moga zadecydowac o trendzie na

rynkach na kolejne miesiace.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

W zwigzku z wydarzeniami na rynkach akcji, miniony tydzien nie byt udany dla zarzadzajacych funduszami w powyzszym segmencie. Fundusze akcji
polskich stracity $rednio 1,07% a fundusze akcji zagranicznych 1,18%. Oba powyzsze segmenty byty najgorszymi na rynku funduszy inwestycyjnych w
ostatnim tygodniu. W przypadku funduszy akcji zagranicznych najwieksza negatywna kontrybucje do catego segmentu miaty fundusze akcji globalnych
rynkéw wschodzacych, ktére Srednio stracity az 1,76%. W ostatnich dniach stabo radzity sobie ponadto fundusze absolutnej stopy zwrotu z $rednia stopa
zwrotu na poziomie 0,69%. Z wynikiem dodatnim tydzien udato sie zakoriczy¢ jedynie zarzadzajacym funduszami rynku surowcdw (0,28%).

Fundusze dtuzne PLN zanotowaty kolejny staby tydzien, tracac srednio 0,1%. Podobnie jak w wiekszosci ostatnich okresdw tygodniowych, to fundusze
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych byty relatywnie najlepsze, ponosza strate jedynie na poziomie 0,01%, a najgorzej wypadty fundusze papieréw
dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych, ktdre $rednio stracity 0,29%.
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Komentarz

Wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie Fed. Cztonkowie Komitetu Otwartego Rynku zintensyfikowali swoja walke z najwyzsza
inflacja od lat, przychylajac sie do wczesniejszego zakoriczenia programu skupu aktywdw i sygnalizujac, ze opowiadaja sie za podniesieniem
stdp procentowych w 2022 r. w szybszym tempie niz oczekiwano. Rezerwa Federalna pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, ale w innych miejscach zaszto wiele zmian. Zgodnie z oczekiwaniami tempo ograniczania luzowania ilosciowego zostato podwojone
do 30 mld USD miesiecznie. To oznacza, ze program QE skoniczy sie w lutym, a nie w maju jak pierwotnie oczekiwano. Niespodzianka jest to, ze
Rezerwa Federalna przewiduje obecnie trzy podwyzki stép o 25pb w 2022 roku z jednej, ktéra byta we wrzesniowym dot plot. Z kolei
podwyzszone prognozy PKB i inflacji pokazuja, ze Fed uwaza, iz gospodarka jest w stanie przetrwac fale Omicronu

Drugim istotnym wydarzeniem byto w Europie byto posiedzenie banku centralnego. W komunikacie EBC ogtosit redukcje Pandemicznego
Programu Zakupéw Awaryjnych (PEPP) w pierwszym kwartale przysztego roku i jego zakoriczenie w marcu 2022 roku. Mimo ogtoszonego
ograniczania skupu aktywdéw, EBC podtrzymat swoje stanowisko co do inflacji. Zdaniem banku, inflacja w strefie euro w dalszym ciagu
napedzana jest przez czynniki tymczasowe. Zaskoczeniem okazat sie z kolei Bank Anglii, ktéry podnidst gtéwna stope procentowa o 15 pb do
0,25 proc. (analitycy spodziewali sie zachowania stop procentowych bez zmian).

W kontek$cie danych makroekonomicznych zwracamy uwage na wstepne odczyty PMI za grudzien. Szczegélnie wskaznik przemystowy w
wiekszosci gospodarek byt wyzszy niz oczekiwania rynkowe. Niemniej jednak grudniowe wskazania byty nieco nizsze niz wartosci notowane w
listopadzie. Przemystowy PMI dla catej strefy euro obnizyt sie do 58 pkt z 58.4pkt notowanych w ubiegtym miesiacu. Stabiej wypadty natomiast
PMI dla sektora ustugowego, ktére w wiekszosci krajow wskazaty na silny spadek aktywnosci. Na poziomie catego kontynentu, spadek
aktywnosci sektora ustug byto spowodowane gwattownym spadkiem koniunktury w dziatalnosci turystycznej i rekreacyjnej. Odbywato sie to w
podobnym tempie na jak na poczatku roku przy ostatnim wzroscie infekcji spowodowanej pandemig COVID-19.

Krajowe kalendarium makroekonomiczne byto relatywnie puste. GUS opublikowat dane z polskiego rynku pracy, ktére wypadty znacznie lepiej
niz oczekiwania rynkowe. Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty o 9.8% r/r i uksztattowaty sie na Srednim poziomie 6022 zt.
Pozytywnie zaskoczyto rowniez zatrudnienie, ktore wzrosto o 0.7% r/r wobec oczekiwanego 0.5% r/r.

Po bogatym w posiedzenia bankdw centralnych tygodniu, nadchodzace dni nie beda obfitowa¢ w tak istotne wydarzenia. Warto jednak zwrdcié
uwage na czwartkowy raport dotyczacy wydatkéw konsumpcyjnych w Stanach Zjednoczonych, ktdry stanowi istotny element przy
podejmowaniu decyzji przez Rezerwe Federalna.

Lokalnie natomiast poznamy kolejng czes¢ danych makroekonomicznych z naszej gospodarki.

Tydzien rozpocznie sie od publikacji informacji o listopadowe] produkcji przemystowej (+15,2% r/r vs 8,5% prognoz). Warto réwniez zwrdci¢
uwage na ceny produkcji sprzedanej (PPI), ktére od wakacji rosng w dwucyfrowym tempie (w listopadzie +13,2r/r). We wtorek GUS opublikuje
dane dotyczace sprzedazy detalicznej w listopadzie, ktéra naszym zdaniem w cenach statych wzrosta o 8.6% r/r. Jednoczesnie z danymi o
handlu opublikowane zostang dane o produkcji budowlano -montazowej. W tym przypadku spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki w
listopadzie do +6% r/r.
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KUM’ENIARZ TYGODNIOWY

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzedni
Poniedziatek, 20 grudnia 2021

10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu (r/r) listopad 13,00% 11,80%

10:00 Polska Produkcjaprzemystowa (r/r) listopad 8,50% 7,80%

16:00 USA IBnocgerkcsl wskaznikdw wypr zedzajacych - Conference listopad 0.80% 0,90%
Wtorek 21 grudnia 2021

8:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentéw - GfK styczen -250,00% -160,00%

10:00 Polska Produkcjabudowlano-montazowa (r/r) listopad 6,00% 4,20%

10:00 Polska Sprzedazdetaliczna(r/r) listopad 16,80% 14,40%

11:00 Wtochy Inflacja PPI(r/r) listopad 20,40%

14:30 USA Saldorachunku biezacego (USD) M kw. -205mld  -190,3mld
Sroda, 22 grudnia 2021

0:50 Japonia Protokétz posiedzenia Bol pazdzier nik

14:00 Polska Podazpienigdza M3 (r/r) listopad 9,00% 8,60%

16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw - Conference Board grudzien 111,2 109,5

16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzier -O,éBrrELn -4,5b?£ntn
Czwartek, 23 grudnia 2021

10:00 Polska Stopa bezrobocia listopad 5,40% 5,50%

14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku wst. (m/m) listopad 1,50% -0,40%

14:30 USA Whnioskio zasitek dla bezrobotnych tydzien 205 tys. 206 tys.

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw listopad 765 tys. 745 tys.
Pigtek, 24 grudnia 2021

0:30 Japonia Inflacja CPI(r/r) listopad 0,10%

0:30 Japonia Inflacja bazowa CPI(r/r) listopad 0,40% 0,10%
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniajg zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnosé réznych podmiotéw, w tym spétek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica 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
najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30
najwigkszych spdétek 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 publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia

sektora  skmlanséw  publicznych  okreslajacym
wysoko$¢  zobowiazarn  zaciagnietych przez
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni
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 (ECBY))

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsigbiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddw i kosztow
finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W
przyblizeniu okres$la ile gotéwki moze generowac
firma z dziatalno$ci 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 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnos$ci gospodarczej sektora wytworczego 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 100

przedsiebiorstw

probie ok.

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

Indeks ISM - wskazZnik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badz ustugowym, popularny w
USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZz ustugowym w danym
kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na
podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych
na reprezentatywnej grupie 500 amerykariskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa o ocene
biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan
co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie 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, dochodéw, 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) obrazuja 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 amerykanskich 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 przedsigbiorstwa do jego
wartosci ksiegowej, czyli wartosci kapitatu wtasnego
wykazywanego w bilansie. WskazZnik informuje jak
inwestorzy wyceniaja majatek posiadany przez spétke
P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osiagganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
Wskaznik mozna réwniez obliczy¢ jako stosunek ceny
akcji 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 wigc finalna warto$¢ débr i
ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okreslonego czasu. Jest on miarg wielko$ci gospodarki

KOMENTARZ TYGODNIOWY

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

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt
ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 o0séb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana przemystu) podstawowy —miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sdb)
Polityka pieniezna - (monetarna) cze$¢ polityki
gospodarczej, polegajagca 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$¢ obligacji - rentowno$¢ jest to zysk
jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy
zatozeniu utrzymania do terminu
zapadalnosci/wykupu; jesli rentowno$¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji ro$nie; 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 (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,
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 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 SAA. 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 klientdw 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 zaczerpniete ze Zrddet 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 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$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie
informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM
udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza
udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty
waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej cze$ci bez zgody BM.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A wraz z informacjg 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, 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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