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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 -1
0 (czyli jeste$my nastawieni neutralnie). preferujemy instrumenty o terminie (czyli jeste$Smy nastawieni umiarkownie
zapadalnosci do 3 do 5 lat. negatywnie, oczekujac ostabienia PLN).
Po bardzo udanym poczatku czerwca na globalnych rynkach akcji, miniony tydzier przyniést schtodzenie nastrojéw. Minorowe nastroje na gtéwnych

rynkach przyniést juz poniedziatek w oczekiwaniu na powrdt z przedtuzonego weekendu amerykariskich inwestoréw. Dodatkowo po znacznych wzrostach na
rynkach rozwijajacych sie pojawity sie obawy o potencjalny wzrost gospodarczy w Paristwie Srodka.

W piatek opublikowane zostaty szacunki czerwcowych wskaznikdw PMI w strefie euro i USA. W Europie indeks zbiorczy (composite) obnizyt sie do poziomu

50,3

pkt. i cho¢ weiaz wskazuje na ekspansje gospodarki, to jej tempo mocno spadto. W USA sytuacja wyglada lepiej, a gtéwny wskaznik wynidst 53,0 pkt.

GUS przedstawi w piagtek wstepny szacunek inflacyjny w czerwcu. Nasze prognozy wskazuja, ze ceny w ramach catego koszyka CPl mogty w tym miesiacu
nie ulec zmianie. W efekcie przewidujemy, ze dynamika cen débr i ustug konsumpcyjnych w Polsce po raz kolejny zwolnita, tym razem do okoto 11,5% r/r z
13,0% w maju.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG 2,34% 18,08% USA  DIJIA 1,25% 3,48%
POL  WIG20 3,13% 17,64% USA  S&P 500 2,58% 14,85%
POL  mWIG40 0,56% 13,52% USA  NASDAQ 3,82% 37,88%
POL  sWIG80 -0,80% 22,23% BRA  Bovespa 1,49% 8,22%
HUN  BUX -0,20% 13,96% MEX IPC 0,61% 13,16%
GER  DAX 1,61% 17,48% CHN  SHComp 0,84% 5,39%
FRA  CAC 40 1,48% 13,66% CHN  HSI 2,24% 0,29%
GBR  FTSE 100 0,61% 2,21% JPN Nikkei 225 2,89% 27,88%
EU Stoxx Europe 50 1,71% 15,72% KOR  KOSPI -0,75% 16,68%
POL  Rent.obl. 21 0,27% -11,83% IND  SENSEX 0,87% 3,99%
POL  Rent.obl. 51 2,12% -14,18% TUR  ISE 100 -2,31% -0,90%
POL  Rent.obl. 101 1,25% -12,56% RUS  RTS 1,73% 8,20%
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Komentarz

Po bardzo udanym poczatku czerwca na globalnych rynkach akcji, miniony tydzier przynidst schtodzenie nastrojow. Minorowe nastroje na
gtownych rynkach przyniést juz poniedziatek w oczekiwaniu na powrdt z przedtuzonego weekendu amerykanskich inwestorow. Dodatkowo po
znacznych wzrostach na rynkach rozwijajacych sie pojawity sie obawy o potencjalny wzrost gospodarczy w Paristwie Srodka - na rynku pojawito
sie kilka rewizji w dot dla prognoz dynamiki tamtejszego PKB. Powyzsze sugeruje, ze ostatnie dziatania chifskich rzadzacych co do luzowania
polityki monetarnej moga okazac sie niewystarczajace. Relatywnie puste kalendarium makroekonomiczne nie wspierato w podejmowaniu decyzji, a
tym samym inwestorzy rozpoczeli stopniowg realizacje zyskdw z ostatnich tygodni. Powyzszy scenariusz wzmogty wstepne odczyty PMI za
czerwiec, ktére dla gtdwnych gospodarek okazaty sie ponizej prognoz. Finalnie kluczowe indeksy zagraniczne konczyt tydziert nawet ponad 3,0%
stratami. Relatywnie lepiej zachowywaty sie indeksy za oceanem, gdzie S&P500 stracit ,tylko” 1,50%. Wydaje sie ze zasieg rozpoczetej korekty to
minimum 4300 pkt. Mimo to, od pazdziernikowego minimum indeks zyskat ponad 20,0%, a wiec znajduje si¢ w ksigzkowej hossie.

W powyzsze wpisywaty sie krajowe akcje, przy czym brak inwestoréw z zza oceanu oraz stopniowe przejscie w tryb tzw. risk-off odczuty w
najwigkszym stopniu spétki z grona blue chips. WIG20 stracit blisko 3,50% i tym samym znalazt sie ponizej 2100 pkt. Warto odnotowac ze po kilku
tygodniach relatywnie stabszego zachowania, ubiegty tydzier przynidst poprawe nastrojow ws$rod Srednich i mniejszych spétek, ktdrych indeksy
koriczyty tydzien skromnymi wzrostami nieprzekraczajacymi 0,5%. Sektorowo dobrze radzit sobie WIG Chemia, WIG Moto oraz WIG Energia,
natomiast po drugiej stronie znalazt si¢ WIG Gry, WIG Gdrnictwo oraz WIG Odziez.

W weekend w mediach pojawity sie doniesienia z Rosji 0 buncie jednostki najemnej - Grupy Wagnera przeciwko obecnie urzedujacej wtadzy i jej
marszu na Moskwe. Ostatecznie, wewnetrzny konflikt zostat zazegnany jednak rzuca pozytywne Swiatto w kontekscie rosyjskiej agresji na Ukraing.
Powyzsze wydarzenia nie wptynety jednak istotnie na notowania akcji, obligacji czy walut.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

W ubiegtym tygodniu najlepiej performujacym segmentem na rynku funduszy inwestycyjnych okazaty sie rozwiazania o polskie instrumenty
dtuzne, co byto efektem spadajacej rentownosci obligacji trwajacej od potowy czerwca. Druga grupa na podium zostaty fundusze dajace ekspozycje
na rynek akcji polskich, ktére pomimo spadkowego tygodnia na szerokim wynku, zdotaty wypracowac dodatnig stope zwrotu na poziomie 0,11%. W
tym segmencie najwiecej kontrybuowaty rozwiagzania oparte o akcjie polskich matych i Srednich spétek, ktére zyskaty 0,68%. Na przestrzeni
tygodnia najstabiej radzity sobie rozwiazania oparte o rynki surowcow, ktdre stracity 2,31%. Przyczyna przeceny byta deprecjacja ztota, ktérego
cena z uncje pod koniec tygodnia znalazta sie na poziomie 1910 USD.

Szeroki rynek funduszy polskich papieréw dtuznych zyskat 0,31%. Najlepiej performowata grupa rozwigzan dajacych ekspozycje na papierydtuzne
polskie skarbowe dtugoterminowe, ktdra zyskata Srednio 0,49%. Najmniej zyskaty fundusze oparte o polskie papiery dtuzne pozostate, ktdre
zanotowaty $redni wzrost w wysokosci 0,07%.
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Koniunktura w Polsce PMI
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Sprzedaz detaliczna r/r = Srednie wynagrodzenie r/r lip 20 sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23
Inflacja konsumencka CPI r/r Produkcja przemystowa r/r s PO[SKE e Strefa eUro Niemcy Chiny USA
Komentarz

Poprzedni tydzien pozostawat mniej owocny w odczyty makroekonomiczne globalnie, poza wstepnymi odczytami wskaznikéw PMI za czerwiec
dla gtéwnych gospodarek. Natomiast lokalnie poznaliSmy przede wszystkim comiesieczne dane z krajowej gospodarki. Ponizej dane z
komentarzem ekonomistdw BNP Paribas.

W piatek opublikowane zostaty szacunki czerwcowych wskaznikéw PMI w strefie euro i USA. W Europie indeks zbiorczy (composite) obnizyt sie do
poziomu 50,3 pkt. i cho¢ wciaz wskazuje na ekspansje gospodarki, to jej tempo mocno spadto. W USA sytuacja wyglada lepiej, a gtdwny wskaznik
wynioést 53,0 pkt.

Majowe dane o krajowym przemysle i rynku pracy byty z grubsza zgodne z konsensusem rynkowym. Produkcja po raz kolejny spadta w ujeciu r/r,
tym razem o 3,2%. Cieszy natomiast szybkie wyhamowywanie dynamiki cen PPI, ktéra obnizyta sie do +3,1% r/r. Tempo wzrostu wynagrodzen
wyniosto w maju +12,2% r/r, wskazujac na silng presje ptacowa.

Sprzedaz detaliczna w Polsce spadta w maju o 6,8% r/r, nieco mocniej niz zaktadat konsensus rynkowy.. Gospodarstwa domowe najbardziej
ograniczyty wydatki w kategoriach ,prasa, ksiazki, pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach” (o 15,2% r/r) oraz ,meble, rtv, agd” (o
14,8% r/r). W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie stopniowego odbicia popytu konsumpcyjnego, czemu sprzyja¢ beda niska stopa
bezrobocia, hamujaca inflacja oraz planowane dalsze luzowanie polityki fiskalne;j.

Wolumen produkcji budowlano-montazowej réwniez nieco rozczarowat, kurczac sie w ubiegtym miesigcu o 0,7% r/r. Najstabiej sytuacja
wygladata w przypadku budowy budynkdéw, co jest m.in. poktosiem wzrostu stdp procentowych i zatamania na rynku kredytéw hipotecznych.
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwigkszyto sie w maju nieznacznie o 0,4% r/r. W przypadku dynamiki wynagrodzer, pozostata ona
dwucyfrowa i w maju wyniosta 12,2% r/r (nieco ponizej prognoz 12,7% r/r). W naszej ocenie tempo wzrostu ptac pozostanie wysokie w
najblizszych kwartatach, czemu sprzyja¢ beda niskie bezrobocie oraz znaczace podwyzki ptacy minimalnej (rzad zapowiedziat, ze w przysztym
roku minimalne wynagrodzenie wzro$nie o okoto 20%).

Koricdwka czerwca bedzie raczej spokojna, jesli chodzi o wydarzenia makroekonomiczne. W pierwszej czesci przysztego tygodnia opublikowany
zostanie szereg danych w Stanach Zjednoczonych, jednak beda to raczej informacje o drugorzednym znaczeniu dla rynku. W Niemczech dzi$
zostat zaprezentowany przygotowywany przez instytut Ifo czerwcowy indeks koniunktury. Dopetni on obrazu niemieckiej gospodarki w drugim
kwartale br.

Pod koniec tygodnia zaréwno w Polsce jak i strefie euro poznamy czerwcowe szacunki inflacji, ktére w wiekszym stopniu powinny przyku¢ uwage
obserwatordw. Dane o poszczegélnych krajach wspdlnego obszaru walutowego zacznag sptywad juz w czwartek, natomiast w piatek
opublikowany zostanie wynik dla catej strefy euro. ,Lepka” inflacja w zachodniej Europie to jedna z gtéwnych przyczyn, dla ktdrych Europejski
Bank Centralny utrzymuje jastrzebi kurs. Wydaje sie, ze europejskie wtadze monetarne podniosg stopy procentowe przynajmniej jeszcze raz,
najprawdopodobniej juz na najblizszym posiedzeniu w Lipcu.

Takze GUS przedstawi w piatek wstepny szacunek inflacyjny w czerwcu. Nasze prognozy wskazuja, ze ceny w ramach catego koszyka CPI mogty
w tym miesigcu nie ulec zmianie. W efekcie przewidujemy, ze dynamika cen ddbr i ustug konsumpcyjnych w Polsce po raz kolejny zwolnita, tym
razem do okoto 11,5% r/r z 13,0% w maju. W naszej ocenie w biezacym miesigcu spadty ceny paliw i zywnosci. Opublikowane przez GUS dane o
cenach skupu podstawowych produktdw rolnych, wskazuja ze te systematycznie sie obnizaja. Ceny targowiskowe réwniez sugeruja sezonowe
obnizki cen. Jednocze$nie spodziewamy sig, ze inflacja bazowa jedynie nieznacznie wytracita impet 11,4% r/r wobec 11,5% r/r w maju). Naszym
zdaniem miara inflacji nie uwzgledniajaca cen energii, paliw i zywnosci bedzie w kolejnych miesigcach hamowa¢, ze wzgledu na spadek cen
surowcow i udroznienie si¢ globalnych taricuchdw dostaw. Szybko rosnace koszty prace beda jednak w istotnym stopniu niwelowaé wptyw
dezinflacyjnego otoczenia zewnetrznego Polski.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednia
Poniedziatek. 26 czerwca 2023
10:00 Miemcy Indeks instytutu Ifo CZErwiet 90.3 81.7
10:00 Paolska Stopa bezrobocia maj L.10% E,20%
wiorek, 27 czerwca 2023
1430 UEA .I:_':qu'lrg;—.-ue-’ua na dobra trwatego uzytko wst. maj 120% 110%
18:00 Usa SprzedaZ nowych domdw maj 580 tyz. 883 Ty
16:00 usa Indeks Fed z Richmond CZErwist -12 -15
1800 o Indeks Zaufania konsumentdw - Canferance S 1028 102,
Board
Sroda, 28 czerwca 2023
&:00 Migmcy Indeks zaufania konsumentéw - Gk lipiec -23 -24.2
S:00 Hiszpania SprzedaZ detaliczna (r/r) maj 5.50%
10:00 Wiochy Inflacja PRI (r/r) maj -1.50%
10:00 Strefa Euro Podaz pienigdza M3 (rfr) maj 1.70% 1,905
16:30 usa Zmiana Zapasdw ropy bydzied -0.7 miln bri 38;: a
Czwartek, 29 czerwea 2023
1:50 laponia Sprzedas detaliczna (rir) maj E.40% E.10%
11:00 Strefa Euro Indeks nastrojdw w gospodarce CIRMWIan o 98.5
14:00 Migmcy Inflacja CPIwst. {r/r) CZerwiec 6.20% B,10%
14:30 LSa Winioski 0 Zasitek dla bezrobotmych tydzier 285 tys. 264 Tys.
Piatek, 30 czerwca 2023
1:.50 lapania Produkcja przemystiowa 5.8, wst. (mdm) maj -1.10% 0,70%
&:00 Migmcy Sprzedar? detaliczna s.a. (m/m) maj -0, 10% 0,80%
8:45 Francja Inflacja CP1wsL. {r/r) e TRl E.10%
8:45 Francja Inflacja PRI (rfr) maj 7005
9:55 Miemoy Stopa bezrobocia s.a. CZerwiet C.B0% 5505
10:00 Polska Inflacja CPIwst. (1) CZerwied 15,005
11:00 Strefa Euro Stopa bezrohocia maj 6.50% 6,505
1545 USA Indeks Chicago P CZerwier 40.4
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnos¢ réznych podmiotdw, w tym spotek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego panstwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank
of England)

Bol - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)
CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
najwiekszych spdétek 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 ktdrej wydatki w budzecie
danej instytucji sa wyzsze niz jej dochody w danym
okresie rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - 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, ktére
znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

EV/EBITDA - wskaZnik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw
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 pienigdza 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 wytwérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych
okregéw przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez
Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie
ankiet wypetnianych przez manageréw firm
dziatajacych w rejonie Pensylwanii, New Jersey i
Delaware

Indeks Fed
produkcyjnej
Federalnej
przeprowadzanych na
przedsiebiorstw

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

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsréd
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
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaZznik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badz 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, ktdére proszone sa 0 ocene
biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan
co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie badari 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, dochodéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykéw i inwestoréw

instytucjonalnych ~ w  odniesieniv  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPlI - 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 Llub
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 akeyjnych 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. 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 przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat  dziatalnosci  wszystkich  podmiotéw
gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i
ustug  wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okre$lonego czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki
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Polityka fiskalna - ogét dziata paristwa
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 panstwa
i/lub zwiekszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robét
ktdére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktdére zatrudniaty
wiecej niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu) podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 oséb)
Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki
gospodarczej, 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
zapadalno$ci/wykupu; jesli rentowno$¢ 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) -  rdznica
rentownosci  10-letnich  obligacji  skarbowych
Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towaréw

konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych
dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej,
placéwki gastronomiczne oraz inne punkty
sprzedazy (np. sktady, magazyny), w ilosciach
wskazujacych na  zakupy dla potrzeb
indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia - obliczana jest jako udziat
zarejestrowanych bezrobotnych wsréd 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 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 Grzybowskiej 78, 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. Ninigjsza 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 publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska SA.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrddet uznanych przez BM za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza ani zaden jej
fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. 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 kompletnos¢ 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. Publikacja udostepniana jest na stronie
internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest publikacja handlowa o ktdrej mowa w
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych.

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA., ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie
przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546
oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 676 946 zt, w catosci wptacony.
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