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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 O
0 (czyli jeste$my nastawieni neutralnie). preferujemy instrumenty o terminie (czyli jeste$Smy nastawieni umiarkownie
zapadalnosci do 1,5 do 3,5 lat. neutralnie, oczekujac stabilziacji PLN).

Na przestrzeni tygodnia lepiej zachowywaty sie rynki bazowe w Stanach Zjednoczonych, gdzie indeks S&P500 zyskat 0,82% w poréwnaniu do niemieckiego
indeksu DAX, ktéry zanotowat wzrost w wysokosci 0,37%. Jeszcze lepiej zachowywat sie indeks amerykariskich spotek technologicznych Nasdag. Byto to
zwigzane z wynikami Nvidii, ktéra po srodowej sesji opublikowata wyniki za Il kwartat, ktére po raz kolejny okazaty sie by¢ lepsze od konsensusu, podobnie
jak guidance na kolejny kwartat.

Wydarzeniem tygodnia ze sfery makroekonomicznej byto wyczekiwane wystapienie Prezesa Fed Jerome'a Powella, w trakcie zorganizowanego przez Bank
Rezerwy w Kansas City sympozjum w Jackson Hole. Nie wptyneto silnie na rynkowe oczekiwania dotyczace przysztych stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Prezes Powell nie odrzucit catkowicie mozliwosci dalszego zacies$niania polityki pienieznej w USA.

W biezacym tygodniu w czwartek GUS opublikuje wstepny szacunek inflacji CPI w sierpniu. Ekonomisci BNP Paribas oczekuja, ze ceny konsumpcyjne r/r
wzrosty o okoto 10%. W ostatnich miesigcach inflacja spadata dzieki taniejacym surowcom, efektom bazy i spowolnieniu gospodarczemu.
Najprawdopodobniej w najblizszych miesiacach ten kierunek bedzie kontynuowany, jednak czynnikiem, ktéry moze ograniczy¢ tempo dezinflacji, pozostaje
szybki wzrost nominalnych wynagrodzen.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG -0,45% 18,31% USA  DJA -0,45% 3,62%
POL  WIG20 -0,22% 12,20% USA  S&P 500 0,82% 14,75%
POL  mWIG40 -1,56% 24,51% USA  NASDAQ 1,68% 36,58%
POL  sWIG80 -0,48% 19,81% BRA  Bovespa 0,37% 5,56%
HUN  BUX 0,56% 30,10% MEX  IPC -0,01% 9,76%
GER  DAX 0,60% 12,73% CHN  SHComp 0,18% 0,30%
FRA  CAC 40 1,02% 12,32% CHN  HSI 2,88% -8,34%
GBR  FTSE 100 1,05% -1,52% JPN Nikkei 225 1,91% 23,28%
EU Stoxx Europe 50 0,86% 12,33% KOR  KOSPI 1,38% 13,73%
POL  Rent.obl 21l 0,30% -19,33% IND  SENSEX -0,34% 6,83%
POL  Rent.obl. 51 -0,86% -19,65% TUR  ISE 100 1,59% 43,77%
POL  Rent.obl. 101l -0,78% -16,07% RUS  RTS -0,73% 8,11%
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Komentarz

Od poczatku minionego tygodnia, $wiatowe rynki akcji nadrabiaty spadki zanotowane przed weekendem. Jednak gtdwnym wydarzeniem
wyczekiwanym przed inwestorow w ubiegtym tygodniu byto pigtkowe wystapienia prezesa Fed Jerome'a Powella na konferencji Jackson Hole, ktore
miato miejsce o godzinie 16:00 czasu polskiego. Rynek liczyt, ze pozna perspektywy inflacyjne oczekiwane przez $wiatowe banki centralne oraz
mozliwe dziatania decydentow w kontekscie polityki monetarnej. Prezes Powell przekazat, ze Fed postrzega obecny poziom stop procentowych
jako adekwatny do obecnych okolicznosci gospodarczych ale nie wykluczyt kolejnych podwyzek w przypadku zbyt mocnej aktywnosci gospodarczej
oraz utrzymujacego sie silnego rynku pracy. Szef Rezerwy Federalnej zaznaczyt ponadto, ze cel inflacyjny pozostaje niezmieniony i ksztattuje sie na
poziomie 2,00%, co implikuje utrzymywanie srodowiska wyzszych stép procentowych w Stanach Zjednoczonych przez dtuzszy czas. Poczatkowo
wystapienie zostato odebrane przez rynki akcji ,jastrzebio” i mogliSmy obserwowac przewage podazy w poczatkowej czesci sesji w USA. Niemniej
jednak z biegiem czasu byki odzyskaty inicjatywe i ostatecznie sesja zakoriczyta sie wzrostowo.

Na przestrzeni tygodnia lepiej zachowywaty sie rynki bazowe w Stanach Zjednoczonych, gdzie indeks S&P500 zyskat 0,82% w porédwnaniu do
niemieckiego indeksu DAX, ktéry zanotowat wzrost w wysokosci 0,37%. leszcze lepiej zachowywat sie indeks amerykanskich spétek
technologicznych Nasdag, ktéry w potowie tygodnia zdotat przekroczy¢ poziom 13800 pkt. Byto to zwigzane z wynikami Nvidii, ktéra po Srodowej
sesji opublikowata wyniki za Il kwartat, ktdre po raz kolejny okazaty sie by¢ lepsze od konsensusu, podobnie jak guidance na kolejny kwartat. Mimo
iz w dalszej czesdci tygodnia nie udato sig¢ utrzymac tendencji wzrostowej, nie przeszkodzito to zanotowac wzrostu w wysokosci 2,26% na
przestrzeni catego tygodnia przez indeks technologiczny. Ewidentnie stabiej radzit sobie indeks polskich najwiekszych podmiotéw, ktdry stracit
0,70%.

Poczatek minionego tygodnia przynidst kontynuacje wzrostu rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych. Rentownos$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych rzadu Standw Zjednoczonych wyznaczyta nowy szczyt w okolicy poziomu 4,35%, jednak dalsza czes¢ tygodnia przyniosta
schtodzenie nastrojow i powrét do okolic 4,25%. Rentownosci polskich 10-letnich obligacji rzadowych znalazty sie w okolicy poziomu 5,80%, czyli
najwyzej od poczatku lipca.

Srodowisko panujacej obecnie awersji do ryzyka wspiera dolara amerykanskiego, ktéry zwyczajowo z takich okoliczno$ciach jest aktywem tzw.
bezpiecznej przystani. Kurs relacji EUR/USD znalazt sie w ubiegtym tygodniu ponizej poziomu 1,08, czyli najnizej od czerwca tego roku.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Przez ostatnie tygodnie spadki na rynku metali szlachetnych powodowaty, ze rozwigzania z ekspozycja na te klase aktywow radzity sobie najgorzej
sposrod funduszy. Wptyw na to miato z jednej strony umocnienie dolara amerykanskiego, ktdre negatywnie wptywa na wycene surowcdw. Oprécz
tego, wzrost rentownosci amerykarskich obligacji skarbowych powodowat presje na rynku metali szlachetnych. Miniony tydzier przyniést jednak
poprawe nastrojow. Notowania ztota odbity z poziomu ponizej 1890 USD za uncje, do ok. 1920 USD. W $lad za ztotem drozato takze srebro. W
efekcie fundusze rynku surowcow jako grupa zyskaty srednio 2,69%, a sposrod nich fundusze metali szlachetnych zyskaty 3,42%.

Rentownosci obligacji zaréwno polskich jak i na rynkach bazowych nieznacznie spadty. W zwiazku z tym fundusze dtuzne zagraniczne
wypracowaty stope zwrotu na poziomie 0,47%, a fundusze dtuzne polskie 0,17%. Sposrdd tych drugich najlepiej performowaty fundusze papieréw
dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych, ktdre zyskaty 0,43%. Z kolei na zagranicznych rynkach akcji obserwowaliSmy lekkie wzrosty w
ujeciu catego tygodnia. Dzigki temu fundusze akcji zagranicznych zyskaty Srednio 0,13%. W Polsce indeksy zaliczyty jednak spadki, stad
rozwigzania z ekspozycja na akcje polskie stracity 0,37%.
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Komentarz

Wydarzeniem tygodnia ze sfery makroekonomicznej byto wyczekiwane wystapienie Prezesa Fed Jerome'a Powella, w trakcie zorganizowanego
przez Bank Rezerwy w Kansas City sympozjum w Jackson Hole. Nie wptyneto silnie na rynkowe oczekiwania dotyczace przysztych stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych. Prezes Powell nie odrzucit catkowicie mozliwosci dalszego zacie$niania polityki pienieznej w USA.
Zaznaczyt on, ze jeSli amerykanska gospodarka bedzie rozwija¢ sie w tempie przekraczajacym jej potencjat, co postawitoby znak zapytania przy
powrocie dynamiki cen do wynoszacego 2% celu inflacyjnego, kolejne podwyzki stdp procentowych moga by¢ wskazane. Mimo powyzszego, rynek
nadal zaktada utrzymanie stdp procentowych na obecnym poziomie (stawka fed funds w przedziale 5,25 - 5,50%) do potowy przysztego roku, co
jest spéjne ze scenariuszem ekonomistdw BNP Paribas. W ich ocenie FOMC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie we wrzesniu i
chod¢ temat dalszego zacie$niania bedzie rozwazany takze przed listopadowym posiedzeniem Komitetu to stopy procentowe w USA w tym cyklu
juz nie wzrosnag.

Z globalnych danych makro opublikowane zostaty wstepne sierpniowe indeksy PMI dla najwiekszych gospodarek. Wskaznik PMI dla przemystu
wzrést w strefie euro o 1,1 pkt. do poziomu 43,7 pkt. Nastroje amerykanskich manageréw w przemysle sa nieco lepsze, cho¢ gorsze niz
spodziewat sie rynek. Sierpniowy indeks spadt o 2 pkt. i wynidst 47 pkt. wobec oczekiwanego wzrostu o 0,3 pkt. W ustugach, podobnie jak w
przemysle, nastroje sa lepsze za oceanem. PMI dla ustug w strefie euro spadt o 2,6 pkt. do poziomu 48,3 pkt. W Stanach Zjednoczonych spadt o
1,3 pkt do poziomu 51,0 pkt.

Produkcja przemystowa w Polsce okazata sie by¢ w lipcu nizsza od oczekiwan (-1,0% r/r), a jej wolumen spadt o 2,7% r/r. Staba aktywno$¢
podobnie jak w poprzednich miesiacach wynikata z niskiego popytu w branzach produkujacych dobra zaopatrzeniowe i trwate dobra
konsumpcyjne. Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw zwolnita w lipcu z 11,9% r/r i wyniosta 10,4% r/r. Stabsze tempo wzrostu ptac
to jednak gtéwnie efekt wysokiej bazy poréwnawczej. Spodziewamy sie, ze od sierpnia wynagrodzenia ponownie beda rosna¢ w tempie
oscylujacym w granicach 12,0% r/r. Lipcowa sprzedaz detaliczna w cenach statych w Polsce spadta o 4,0% r/r i wzrosta nominalnie o 2,1% r/r.
Wynik ten jest groszy od oczekiwan rynkowych. W ujeciu realnym rok do roku wzrosta jedynie sprzedaz pojazddw samochodowych, motocykli i
ich czedci (3,8%). Polska produkcja budowlano-montazowa w lipcu wzrosta o 1,1% r/r i 0 2,0% w ujeciu odsezonowanym. Wzrosta ona dzieki
budowie obiektéw inzynierii ladowej i wodnej. Ten komponent produkcji budowlano-montazowej wzrést o 11,8% r/r. Stopa bezrobocia
rejestrowanego w Polsce nie zmienita sie w lipcu m/m i wyniosta 5%. Wynik byt zgodny z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Niska réwniez
pozostaje stopa bezrobocia wg. definicji Eurostatu (BAEL). W drugim kwartale biezacego roku wyniosta ona 2,6%.

W biezacym tygodniu w czwartek GUS opublikuje wstepny szacunek inflacji CPI w sierpniu. Ekonomisci BNP Paribas oczekuja, ze ceny
konsumpcyjne r/r wzrosty o okoto 10%. W ostatnich miesigcach inflacja spadata dzieki taniejacym surowcom, efektom bazy i spowolnieniu
gospodarczemu. Najprawdopodobniej w najblizszych miesiagcach ten kierunek bedzie kontynuowany, jednak czynnikiem, ktéry moze ograniczy¢
tempo dezinflacji, pozostaje szybki wzrost nominalnych wynagrodzen. Sierpniowe dane o inflacji beda wazne w kontekscie posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej, ktére odbedzie sie w zmienionym terminie 12-13 wrzesnia. Oczekiwania ekonomistéw BNP Paribas sugeruja, ze Rada obnizy
stope referencyjng o 25 pb do poziomu 6,50%. Obnizki stép procentowych wycenia réwniez rynek. Na konferencji prasowej po lipcowym
posiedzeniu prezes Glapifski powiedziat, ze warunkiem obnizenia stép jest jednocyfrowa inflacja z pewna tendencja spadkowa. W czwartek
poznamy rowniez finalne i bardziej szczegétowe dane z rachunkéw narodowych za drugi kwartat. Wedtug wstepnego szacunku PKB w drugim
kwartale spadt o 0,5% r/r. Oczekujemy, ze w okresie kwiecier czerwiec konsumpcja prywatna nadal obnizata PKB, za$ pozytywnie na wzrost
wptywaty inwestycje i eksport netto. W piatek zostanie opublikowany wskaznik PMI dla polskiego przemystu oraz finalne przemystowe indeksy
PMI dla najwigkszych gospodarek na $Swiecie. W $rode zostanie opublikowany wstepny szacunek sierpniowej inflacji CPI i HICP w Niemczech. W
czwartek z kolei poznamy inflacje HICP dla catej strefy euro. Podobnie jak w Polsce inflacja w Europie Zachodniej obniza sige od kilku miesigcy.
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Data  (zas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednia
Poniedziatek, 28 sierpnia 2023
10:00 Strefa Euro PodaZ pienigdza M3 (rir) Lipiec (.50%
Wiorek, 29 sierpnia 2023
&:00 Miemey Indeks zaufania konsumentdw - G wirzesien -24.4
9:00 Hiszpania  Sprzedar detaliczna (r/r) Lipiec 5,40%
14:00 WDy Decyzja ws. stdp procentowych sierpier 13.00% 13,00%
1600 USA IBn{leks zaufania konsumentdw - Conference sierpier 117
oard
Sroda, 30 sierpnia 2023
11:00 Strefa Eurg  Indeks nastrojdw w gospodarce sierpier 845
14:00 Miemcy Inflacja CPIwsL. {r'r) sierpiar 6.20%
14:15 LISA Raport ADP siarpier 524 tys.
14:30 LS4 PKE (annualizowany) rew. 11 ko 2,40% 2,008
16:50 LSA Zmiana zapasow ropy tydzier 6. 1;;? \n
Czwartek, 31 sierpnia 2023
1:50 laponia Produkcja przemystowa 5.2, wsL. (i) Lipiec 2,408
1:50 laponia Sprzedar detaliczna (r'r) Lipiec 5600
5:45 Francja Inflacja CP1wst (/1) sierpier 4.50%
545 Francja Inflacja PP (rim) Lipiec 3,008
9:55 Miemey Stopa bezrobocia 5.8, sierpier 5.60%
10:00 Polska Inflacja CP1 wsL (/) sierpier 10.20% 10.80%
10:00 Bolska PKB n.s.g fin. {r/r) 11 ko -0.50% -0,50%
11:00 Strefa Euro  Eropa bezrobocia Lipiec 5,40%
13:50 Strefa Euro  Protokdt z posiedzenia ECB Lipiec
15:45 1J3A Indeks Chicago PmiI sierpieri 42.8
Pigtek, 1 wrzefnia 2023
5:00 Polska Indeks PrI dla przemystu sierpier 435
945 Wiochy Indeks PrI dla przemystu sierpier 445
11:00 Wiochy Inflacja PP {r/r) Lipiec -E.E0%
14:30 LZA Stopa bezrobocia sierpier 3.50%
14:30 usa ‘s;:lﬂzi:::ﬁ . Ezy_inatr” dnienia - w  SeKIOMZR  gonien 187 tys.
14:50 LIZA Ptaca godzinowa (/1) sigrpier 4.40%
16:00 LS4 Indeks 15M dla przemystu sierpiern 45,4
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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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