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+7

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza W odniesieniu do rynku dtugu, nasze W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza
skrajny pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nastawienie definiujemy okreslajac skrajny pesymizm, a +2 skrajny optymizm,
nasza obecna ocena perspektyw rynku akcji preferowany termin zapadalnosci. Obecnie nasze nastawienie wobec polskiego ztotego

wynosi +1 (czyli jesteSmy nastawieni preferujemy instrumenty o terminie to O (czyli jesteSmy nastawieni umiarkownie

pozytywnie). zapadalnosci do 3 do 5 lat. neutralnie, oczekujac stabilziacji PLN).

Najwazniejszymi danymi publikowanymi w ubiegtym tygodniu byta inflacja w Stanach Zjednoczonych za kwiecie. W kwietniu ceny konsumpcyjne
w USA wzrosty o 3,4% r/r, wobec 3,5% w marcu. Odczyt byt zgodny z oczekiwaniami, co byto jednak pozytywnie oceniane po czterech miesigcach
negatywnych zaskoczer (czyli danych wyzszych niz prognozy). Natomiast inflacja w ujeciu miesiecznym wyniosta 0,3% wobec prognozowanych

0,4%.

Miniony tydzieri na zagranicznych rynkach akcji, jak i na polskim parkiecie mozna zaliczy¢ do udanych. Indeksy w USA zanotowaty nowe
historyczne maksima. Rekordy padaty takze na GPW, gdzie WIG, mWIG40, oraz sWIG80 znalazty sie najwyzej w historii.

W nadchodzacym tygodniu najwigksza uwage rynkéw skupi czwartkowa publikacja indeksu PMI dla najwigkszych gospodarek, w tym dla strefy

euro i Standw Zjednoczonych. Ekonomis$ci BNP Paribas spodziewaja sie, ze PMI composite dla strefy euro odbije dalej i wyniesie w maju 52,1 pkt.
wobec 51,7 pkt. w kwietniu.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD
POL  WIG 2,06% 13,67% USA  DIIA 1,24% 6,14%
POL  WIG20 1,70% 10,56% USA  S&P 500 1,54% 11,18%
POL  mWIG40 1,63% 15,50% USA  NASDAQ 2,12% 10,22%
POL  sWIG80 1,17% 9,17% BRA Bovespa 0,43% -4,50%
HUN  BUX -1,61% 12,32% MEX IPC -0,23% 0,34%
GER  DAX 0,02% 11,90% CHN  SHComp 0,73% 6,60%
FRA CAC 40 -0,31% 8,49% CHN  HSI 3,55% 15,19%
GBR  FTSE 100 0,28% 9,12% JPN Nikkei 225 2,33% 16,75%
EU Stoxx Europe 50 -0,26% 12,04% KOR  KOSPI 0,53% 3,27%
POL  Rent.obl. 21 -0,45% 597% IND SENSEX 1,69% 2,44%
POL  Rent.obl. 51 0,09% 9,97% TUR  ISE 100 6,79% 43,76%
POL  Rent.obl. 101 0,60% 9,40% RUS  RTS 1,60% 11,91%
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Komentarz

Miniony tydzien na zagranicznych rynkach akcji, jak i na polskim parkiecie mozna zaliczy¢ do udanych. Indeksy w USA zanotowaty nowe
historyczne maksima. Rekordy padaty takze na GPW, gdzie WIG, mWIG40, oraz sWIG80 znalazty sie najwyzej w historii.

W poniedziatek nastroje na warszawskim parkiecie byty umiarkowanie pozytywne. Indeks najwiekszych spétek rdst, ale skala zwyzki byta
niewielka. Dopiero po otwarciu handlu na Wall Street dynamika przyspieszyta. Ostatecznie WIG20 zakoriczyt dzien na poziomie 2547 pkt, co
oznacza wzrost 0 0,95%. Polskie indeksy pozytywnie wyrdzniaty si¢ na tle europejskich konkurentéw, gdzie niemiecki DAX oraz francuski CAC40
spadty. Mimo ze poczatek sesji w USA byt pozytywny, to w trakcie dnia nastroje ulegty pogorszeniu. Wptyw na to miata ankieta przeprowadzona
przez nowojorska Rezerwe Federalng dotyczaca oczekiwan inflacyjnych. Dane pokazaty, ze w kwietniu konsumenci zwigkszyli swoje oczekiwania
dotyczace wzrostu cen zaréwno w krotkim, jak i dtugim okresie.

Wtorek okazat sie kolejnym dniem kontynuacji umiarkowanych wzrostédw na warszawskim parkiecie. WIG20 zyskat prawie 0,5%, co byto wynikiem
zblizonym do notowan na innych rynkach europejskich. Pozytywne nastroje wida¢ byto tez przez pryzmat umocnienia ztotego wzgledem euro albo
dolara. Po potudniu inwestorzy skupili sie na danych o amerykariskiej inflacji PPl za kwiecierl. W ujeciu r/r PPI byto zgodne z prognozami (+2,2%
r/r vs +1,8% w marcu, po korekcie z +2,1% wg wczesniejszych danych). Rynek odczytat te dane jako brak narastajacej presji inflacyjnej, co zostato
pozytywnie przyjete przez amerykanskie indeksy akcji.

Srodowa sesja rozpoczeta sie negatywnie i przez wiekszos¢ dnia WIG20 byt na minusie. Pod koniec dnia indeks blue chips zdotat zniwelowaé
spadki ale i tak jego notowania kontrastowaty z zachowaniem indekséw na rynkach bazowych. WIG20 spadt ostatecznie o nieznaczne 0,07%. Byta
to jedyna sesja w minionym tygodniu, ktéra WIG20 zakoriczyt na minusie. Sroda obfitowata w szereg publikacji makroekonomicznych w Polsce jak
i za granica. Najwazniejsza dla globalnych inwestoréw byta inflacja CPI w najwigkszej gospodarce Swiata. W kwietniu inflacja w USA w ujeciu
miesiecznym wyniosta 0,3% wobec prognozowanych 0,4%. To spowodowato poprawe nastrojéw na gietdach, jednoczesnie powodujac deprecjacje
dolara i spadek rentownosci obligacji skarbowych USA. Inwestorzy odebrali te dane jako mozliwo$¢ wezesniejszej niz sadzono obnizki stép przez
Fed. Po publikacji danych oczekiwania co do wrzesniowej obnizki skoczyty do ponad 70%. S&P 500 zyskat 1,17%, a Nasdaqg wzrést o 1,4%.

Po $rodowej wrecz euforii za oceanem, czwartek przyniost skromne odreagowanie i stonowanie nastrojow, zaréwno na rynku akcji jak i na dtugu -
umacniat sie rdwniez dolar amerykanski. W rezultacie S&P500 konczyt dzier symbolicznie ponizej poziomu 5300 pkt. Po ponad 7% rajdzie w
miesiagc notowaniom nalezy sie chwila oddechu. Fundamenty w postaci wynikéw spdtek, odczytéw z amerykariskiej gospodarki oraz oczekiwane
ruchy ze strony Fed pozostaja sprzyjajace w $rednim terminie. Nieco stabiej wypadty notowania w Europie, gdzie zardwno niemiecki DAX jak i
francuski CAC40 oddaty $rodowe wzrosty.

Pozytywne nastroje na globalnych gietdach byty kontynuowane w piatek, cho¢ przy niskiej zmiennosci. Na tle niewielkich wahan na $wiecie,
wzrost WIG20 o prawie 0,5% mozna uzna¢ za dobry, dzieki czemu indeks zamknat sie na tegorocznych szczytach. Byto to mozliwe dzieki
kontynuacji hossy na KGHM i dotaczeniu pozostatych spétek surowcowych (JSW, PKN, PGE) do wzrostdw, co z kolei zawdzieczamy wzrostowej
sesji m.in. na rynku ropy, metali przemystowych i szlachetnych.

Na rynku surowcdw obserwujemy w ostatnich tygodniach moce wzrosty, m.in. notowan miedzi. Wptyw na to ma rosnacy popyt, m.in. z
odradzajacej sie gospodarki Chin, w potaczeniu z niewystarczajaca podaza. Cene miedzi wspieraja takze strukturalne trendy, jak sztuczna
inteligencja oraz transformacja energetyczna. Miedz jest wykorzystywana w branzy pétprzewodnikéw, a takze ma wiele zastosowan w branzy
OZE. Popyt zwigzany z tymi sektorami podbija notowania czerwonego metalu.
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Komentarz

Najwazniejszymi danymi publikowanymi w ubiegtym tygodniu byta inflacja w Stanach Zjednoczonych za kwiecierl. Najpierw poznali$my dane o
cenach producentéw (PPI). Wzrosty one mocniej niz oczekiwano w ujeciu m/m (+0,5% vs +0,3% konsensus), byto to jednak spowodowane
wyrazna rewizjag w dét danych za marzec (z 0,2% m/m do -0,1% m/m). Réwnocze$nie wzrost w ujeciu r/r byt zgodny z oczekiwaniami i wynidst
2,2%, czyli wiecej niz w marcu (+1,8% r/r, zrewidowane z +2,1%). Mocniej $ledzone przez inwestordw sa jednak dane o inflacji CPI. W kwietniu
ceny konsumpcyjne w USA wzrosty o 3,4% r/r, wobec 3,5% w marcu. Odczyt byt zgodny z oczekiwaniami, co byto jednak pozytywnie oceniane po
czterech miesigcach negatywnych zaskoczen (czyli danych wyzszych niz prognozy). Natomiast inflacja w ujeciu miesiecznym wyniosta 0,3%
wobec prognozowanych 0,4%.

W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane ze strefy euro odno$nie wzrostu gospodarczego w | kwartale, ktdre pokazaty ozywienie na poczatku
roku. PKB eurolandu byt 0,3% wyzszy niz kwartat wczesniej. Odczyt byt jednak zgodny z oczekiwaniami. Natomiast w Polsce GUS opublikowat
wstepny szacunek PKB za | kwartat. Dane pokazaty, ze nasza gospodarka wzrosta o 1,9% r/r, wobec 1% r/r w IV kwartale. Odczyt byt takze
powyzej konsensusu, ktéry wskazywat 1,8%. Za przyspieszeniem dynamiki PKB prawdopodobnie odpowiadata konsumpcja. Naszym zdaniem to
ten czynnik bedzie w tym roku motorem napedowym gospodarki nad Wista. Oprécz tego poznalismy finalne dane o inflacji CPI, ktére byty
zgodne z pierwszym odczytem na poziomie 2,40%.

W nadchodzacym tygodniu najwieksza uwage rynkéw skupi czwartkowa publikacja indeksu PMI dla najwiekszych gospodarek, w tym dla strefy
euro i Stanéw Zjednoczonych. W ostatnich miesiacach europejski PMI poprawit sie, gtéwnie za sprawa ustug. PMI dla przemystu konsekwentnie
pozostaje jednak ponizej granicznego poziomu 50 punktéw oddzielajacego ozywienie od recesji. Ekonomisci BNP Paribas spodziewajg sie, ze PMI
composite dla strefy euro odbije dalej i wyniesie w maju 52,1 pkt. wobec 51,7 pkt. w kwietniu. W USA przemyst jest w lepszej sytuacji niz ten
europejski, ale nie wida¢ tam ozywienia w ustugach.

Z kolei w kraju GUS opublikuje serie kwietniowych danych z polskiej gospodarki. W Srode poznamy dynamike produkcji sprzedanej przemystu.
Ekonomisci BNP Paribas przewiduja, ze po bardzo stabych marcowych danych (-6,0% r/r) roczna dynamika produkcji przemystowej
przyspieszyta do 3,6% r/r gtéwnie za sprawa wyzszej liczby dni roboczych. Jednoczesnie zostanie opublikowana réwniez inflacja producencka.
Oczekujemy, ze deflacja w przemysle dalej trwa i indeks PPI spadt o -8,3% r/r.

W $rode poznamy réwniez dane z polskiego rynku pracy w kwietniu. Wedtug ekonomistéw BNP Paribas przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto 12,2% r/r. Zatrudnienie za$ w tym sektorze spadto o 0,4% r/r. Rynek pracy w Polsce pozostaje silny i dynamika
nominalnych wynagrodzen pozostaje wysoka. Cho¢ drugiej potowie roku bedzie ona powoli sie obnizaé, to wcigz bedzie pozostawata w
okolicach 9-10% r/r.

W czwartek zostang opublikowane dane o kwietniowej produkcji budowalno-montazowej. Ekonomisci BNP Paribas prognozuja, ze w ujeciu rok
do roku obnizyta sie ona o 3,0%. Tego dnia poznamy réwniez wyniki kwietniowej sprzedazy detalicznej. Ekonomisci BNP Paribas szacuja, ze
realnie urosta ona o 6,0 r/r. Sprzedaz detaliczna od poczatku roku wyraznie odbita. Jest to skutkiem wysokiego wzrostu realnych dochodéw
gospodarstw domowych. Dochody te rosng zaréwno dzigki wzrostowi wynagrodzen, jaki i wigkszym transferom spotecznym.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 20 maja 2024
Wtorek, 21 maja 2024

8:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) kwiecien -3,20% -2,90%
11.00 Strefa Euro Bilans handlu zagranicznego s.a. (EUR) marzec 19,9 mld 17,9 mld
14:00 Wegry Decyzja ws. stép procentowych maj 7,25% 7,75%

8:00 WLk. Brytania Inflacja CPI (r/r) kwiecien 2,10% 3,20%

16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien 0,5mlnbrk -2,51mlnbrk
Czwartek, 23 maja 2024

9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wst. maj 46 45,3
915 Francja  Indeks PMIdlaustugwst. ma 515 513
"""" 930 Niemcy  Indeks PMidlaprzemystowst.  ma 435 425
930  Niemcy Indeks PMidlaustogwst. maj 535 532
""" 1000 Polska  Produkciabudowlano-montazowa(/r)  kwiecien  -500%  -13,30%
"""" 1000 Polska  Sprzedazdetaliczna(rr)  kwiecien  590%  600%
""" 1000  Strefakuro Indeks PMidlaprzemystuwst  maj 463 457
"""" 1000 Strefafuro Indeks PMidlaustugwst ~ ma 535 533
""" 1430  USA  Wnioskio zasitekdlabezrobotnych ~ tydzied = 220tys.  222tys.
"""" 1545  USA  Indeks PMidlaprzemystuwst ~ ma 50 50
""" 1545  USA  IndeksPMidlaustugwst  ma 513 513
"""" 1600  USA  Sprzedaznowychdoméw  kwiecien  674tys.  693tys.

1:30 Japonia

kwiecien

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) kwiecien 6,80% 6,60%
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku wst. (m/m) kwiecien -0,60% 0,90%
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KOMENIARZ TYGODNIOW
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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 40
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie
instytucji - sytuacja, w ktdrej wydatki w budzecie
danej instytucji sg 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 - 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 - 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 badar 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  odniesieniu  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) -  roznica
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. 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 publikacja 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 zrédet 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 wczes$niej lub udostepniana przed datg publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie
internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty wazno$ci. Niniejsza publikacja jest publikacja handlowa o ktérej mowa w

Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badar inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych.

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A., 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 przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546
oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 799 870 zt, w catosci wptacony.
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