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Komentarz tygodniowy 06.11.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akcji

i

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny
optymizm, nasza obecna ocena perspektyw rynku akcji wynosi +1 (czyli
jestesmy nastawieni umiarkowanie pozytywnie).

Rynek dtugu

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac -

preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie, preferujemy
instrumenty o duration od 1,5 do 3,5 lat. ﬁ

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny -
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi O (czyli

0
jestesSmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrocie

e Rynki akcji pod koniec pazdziernika kontynuowaty wzrosty, dla ktérych impulsem byto gotebie nastawienie EBC, pomimo
redukcji skali skupu aktywéw. Pod koniec tygodnia doszto jednak do niewielkiej korekty, a przyczyna byty gorsze od prognoz dane
z amerykanskiego rynku pracy. Krajowy rynek zachowywat sie analogicznie do rynkéw bazowych, przy czym skala korekty w
trakcie ostatnich sesji byta wyraznie wieksza.

e Zatrudnienie w sektorach pozarolniczych w USA (non-farm payrolls) zwiekszyto sie w pazdzierniku o 261 tys. oséb wobec
zrewidowanego w gére wzrostu o 18 tys. oséb we wrzesniu, przy oczekiwaniach na poziomie 314 tys. Stopa bezrobocia zwiekszyta
sie 26,2% do 6,3% (oczekiwano 6,2%).

e W biezagcym tygodniu przy mniejszej liczbie waznych publikacji makroekonomicznych zwracamy uwage na posiedzenie RPP. O
ile nie spodziewamy sie zmian w polityce pienieznej w najblizszych miesigcach, to istotng dla dalszych prognoz sciezki stép
procentowych bedzie publikacja nowej projekcji inflacyjnej NBP.

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 64 180,74 0,20% USA DJIA 23 539,19 0,45%
POL WIG20 2 495,77 0,29% USA S&P 500 2 587,84 0,26%
POL mWIG40 4832,47 0,22% USA NASDAQ 6 295,58 1,32%
POL sWIG80 14 141,06 -0,86% BRA Bovespa 73 915,42 -2,71%
HUN BUX 40 030,11 0,92% MEX IPC 48 534,84 -0,92%
GER DAX 13 451,56 1,77% CHN SHComp 3388,17 -0,06%
FRA CAC40 5507,22 0,25% CHN HSI 28 596,80 0,92%
GBR FTSE 100 7 556,54 0,92% JPN Nikkei 225 22 548,35 2,45%
EU Stoxx Europe 50 3680,03 0,49% KOR KOSPI 2549,41 1,90%
POL Rent. obl. 2| 1,62 0,68% IND SENSEX 33731,19 1,40%
POL Rent. obl. 5| 2,66 0,11% TUR ISE 100 112 443,40 3,67%

POL Rent. obl. 10 | 3,44 0,06% RUS RTS 1109,38 -0,83%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich

00000 Trmmmm e u Il-l ----------- 3,5 Forfm e 1 ,,,,,,,,,,,,,,
65,000 --------- . e I JAh
L N N P My g

i - LX)
64 000 IJJ 0y [||ul+’ , '7“0 l
63 000 ﬂ.h ....................................... 33 f----o-- Hhogpdtp oo oo R [l EEEEEEE pgpel---d----
Pt " o
62000 +--t-pde . 32 e Iq—j] ———————————————————————————————
61000 == == === m e K T ——S—S—S————
60000 3,0
L I I T N I Y9 00w e e N NN NN NCNCNCNONCN NN
Lhessss353555888888 bbb mbAa 55555355353 383888380¢%
SN ®n g anN”23288 SH S NN om0 g e Ty AR

Gotebia retoryka Europejskiego Banku Centralnego zaprezentowana po decyzji o ograniczeniu skupu aktywow w pazdzierniku byta pozytywnym
czynnikiem dla rynkow akcji w koricéwce minionego miesigca. Na fali optymizmu spowodowanego utrzymaniem fagodnego nastawienia banku
centralnego i dobrych danych makroekonomicznych swiatowe gietdy wyraznie zyskiwaty. Najwyzszy od 21 lat poziom osiggnat Nikkei, kolejne
historyczne rekordy bity takze indeksy amerykanskie, a takze niemiecki DAX, ktéry wybit sie z konsolidacji trwajacej od poczatku pazdziernika.
Jezeli chodzi o gospodarke zwracamy uwage na wyzszy od oczekiwar wstepny odczyt dynamiki PKB dla strefy euro w Il kwartale (+2,5% r/r vs
+2,4% konsensus). Finalne odczyty indekséw PMI dla przemystu za pazdziernik (publikowane 1 i 2 listopada) rowniez potwierdzajg kontynuacje
bardzo dobrej koniunktury na Starym Kontynencie na poczatku IV kwartatu. Po silnych wzrostach w ostatnich dniach, korncéwka tygodnia
przyniosta jednak niewielka realizacje zyskdéw. Pretekstem byty gorsze od prognoz dane z amerykanskiego rynku pracy za pazdziernik (szerszy
opis na kolejnej stronie).

Krajowe indeksy podazaty w pierwszej czesci tygodnia (poniedziatek, wtorek) za wspinajacymi sie w gore gietdami rynkdéw bazowych. Jednakze
po z uwagi na umiarkowane spadki amerykarskich indekséw w srode i lekkie schtodzenie nastrojow na europejskich gietdach w drugiej potowie
tygodnia (czwartek, pigtek) na GPW przewazat kolor czerwony. Indeks WIG odstawat tym samym wykazat relatywng stabos¢ wzgledem rynkéw
bazowych. Wsréd blue chipow najlepiej zachowywaty sie spétki sektora bankowego po tym jak pierwsze z bankéw (BZ WBK, mBank, Millennium)
podaty solidne wyniki za Ill kwartat. Po korekcyjnym odbiciu w ostatnich dniach pazdziernika, indeks sWIG80 powrdcit do spadkéw w pierwszych
sesjach listopada. W ostatnim tygodniu wyniki kwartalne podat m.in. Kruk, Trakcja (ponizej oczekiwan) oraz GPW lub LPP (powyzej prognoz).

Na rynku walutowym na przetomie miesigca obserwujemy nizszg zmiennos$¢. EUR/PLN konsoliduje sie od potowy pazdziernika w przedziale 4,22-
4,25. Po silniejszym wzroscie USD/PLN znajduje sie w obszarze 3,63-3,66. Wieksze wahania miaty miejsca na parach zwigzanych z funtem
szterlingiem, co zwigzane byto z decyzja Banku Anglii o podwyzce podstawowe] stopy procentowej z 0,25% do 0,50% (zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami). Bank w komunikacie po posiedzeniu poinformowat, iz oczekuje dalszego, ale bardzo stopniowego zacies$niania polityki
monetarnej w horyzoncie kolejnych trzech lat. Bez zmian pozostata natomiast wielko$¢ skupu obligacji skarbowych (435 mld GPB) oraz
korporacyjnych (10 mld GBP). Gotebi ton komunikatu (brak przewidzianego horyzontu ograniczenia skupu aktywow, bardzo powolny wzrost stép
w przysztosci) spowodowat wyprzedaz funta sterlinga. Kurs USD/GBP po decyzji zyskat 1,40%, a kurs EUR/GBP 1,76% . GBP/PLN znizkowat
natomiast 0 1,7% do poziomu ponizej 4,74.

Informacja o funduszach

Mimo stabszej koncdéwki minionego tygodnia segment akcyjny osiggnat satysfakcjonujgce stopy zwrotu i przebit pod tym wzgledem inne
kategorie funduszy. Przecietna stopa zwrotu w wysokosci 0,79% (fundusze akcji polskich) to jednak i tak mato w poréwnaniu do instrumentéw
inwestujacych za granica (Srednio +1,03%). Warto réwniez zwréci¢ na bardzo dobre zachowanie funduszy rynku surowcowego oraz funduszy
mieszanych.

WSrdd polskich funduszy akcyjnych relatywnie lepszy tydzien zaliczyty po raz kolejny fundusze uniwersalne (+1,0%), ktére przebity osiggniecie
funduszy typu Mi$ (mate i $rednie spétki, 0,75%). Patrzac na poszczegdlne instrumenty warto wyréznié jednak przedstawiciela tej drugiej grupy
— BGZ Matych i Srednich Spoétek - +2,16%. Wéréd funduszy uniwersalnych najlepsza stope zwrotu zanotowat Skarbiec — Top Funduszy Akcji -
+2,62%.

Ostatni tydzien byt relatywnie stabszy dla polskich funduszy obligacyjnych, ktérym nie udato sie przekroczyé poziomu zerowego. Najstabiej w tej
grupie zachowywat sie Aviva Investors Obligacji Dynamiczny (-0,23%). Wsréd funduszy pienieznych najlepszy byt BGZ BNP Paribas Pieniezny -
+0,19%.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na bardzo staby tydzie w wykonaniu funduszy absolutnej stopy zwrotu, ktére stracity na wartosci $rednio -0,37%.
Do negatywnych rezultatéw przyczynity sie gtéwnie fundusze inwestycyjne zamkniete, ktérych aktualizacja wyceny na koniec pazdziernika nie
byta korzystna dla wartosci posiadanych aktywodw.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Zatrudnienie w sektorach pozarolniczych w USA (non- Rynek pracy w USA
farm payrolls) zwiekszyto sie w pazdzierniku o 261 tys. 400
0so6b wobec zrewidowanego w goére wzrostu o 18 tys.350
oséb we wrzesniu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, 300
najmocniejszy wzrost liczby pracujgcych odnotowano w 250
sektorach zwigzanych z rozrywka i wypoczynkiem (+106 200
tys. osob wobec spadku zatrudnienia o 102 tys. oséb w 150
poprzednim miesigcu). Silna kreacja nowych miejsc pracy 100
wystgpita takze w opiece zdrowotnej (+34 tys. oséb), 50
ustugach biznesowych (+50 tys. oséb) oraz przemyséle ©O
przetwdrczym (+24 tys. oséb). W obliczu dobrej kondycji
amerykanskiej gospodarki spodziewamy sie utrzymania
silnego tempa wzrostu zatrudnienia réwniez w kolejnych Koniunktura w USA
miesigcach.

Stopa bezrobocia w USA obnizyta sie w pazdzierniku do
41% z 4.2% we wrzesniu. Spadek liczby o0s6b
bezrobotnych wynikat jednak przede wszystkim ze
zmniejszenia sie wspotczynnika aktywnosci zawodowej w
minionym miesigcu. Jednoczes$nie dynamika wzrostu
wynagrodzen okazata sie nieco nizsza od oczekiwan
konsensusu rynkowego (0.2% m/m) i wyniosta 0.0% m/m
wobec 0.5% m/m w poprzednim  miesigcu. -
Pazdziernikowe dane z amerykanskiego rynku pracy nie
powinny w naszej ocenie spowodowad¢ zmiany w
,jastrzebim” ostatnio

nastawieniu wiekszosci cztonkéw Fed. W rezultacie spodziewamy sie, ze Rezerwa Federalna bedzie kontynuowaé stopniowe
zacie$nienie polityki pienieznej w USA i dokona podwyzki stép procentowych o 25pb podczas swojego kolejnego posiedzenia w
grudniu.

Sprzedaz detaliczna r/r ——Eksport /1 = |nflacja konsumencka CPI r/r

——Inflacja producencka PPl r/r Produkcja przemystowa r/r

Zgodnie z oczekiwaniami rynku, Rezerwa Federalna pozostawita stopy procentowe bez zmian w toku swojego srodowego
posiedzenia. Listopadowemu posiedzeniu FOMC nie towarzyszyta publikacja projekcji ekonomicznych (przyszta sciezka PKB, inflacji
CPI i stopy bezrobocia), mediany oczekiwan stdép procentowych cztonkdéw Rezerwy Federalnej (tzw. Fed dots) ani konferencja
prasowa prezes Janet Yellen. W komunikacie opublikowanym po spotkaniu cztonkowie Fed zaznaczyli, ze dostepne dane wskazuja
na utrzymujgce sie mocne tempo aktywnosci gospodarczej oraz postepujgca poprawe sytuacji na rynku pracy w USA.
Jednoczesnie w ich ocenie wptyw czynnikdéw jednorazowych (huragandéw) na wskazniki ekonomiczne bedzie krotkotrwaty,
natomiast dynamika inflacji bazowej powinna stopniowo rosng¢ w kolejnych miesigcach. W rezultacie, bedzie to sprzyjaé
dalszemu stopniowemu zacie$nieniu polityki pienieznej w USA w horyzoncie kolejnych miesiecy. Rynek wycenia obecnie
podwyzke stép procentowych na kolejnym posiedzeniu Fed w grudniu z przeszto 95% prawdopodobieristwem. W obliczu
spodziewanego przyspieszenia dynamiki PKB w najblizszym czasie oraz oczekiwanej wyzszej inflacji bazowej w srednim terminie
rowniez prognozujemy, ze Rezerwa Federalna podniesie stopy procentowe o 25pb w grudniu, a nastepnie dokona jeszcze 3
podwyzek po 25pb kazda w 2018 roku.

Wskaznik PMI dla sektora przemystowego w Polsce niespodziewanie obnizyt sie lekko do poziomu 53.4 pkt. w pazdzierniku do z
53.7 pkt. we wrzesniu. Do spadku indeksu przyczynity sie gtéwnie komponenty zwigzane z poziomami biezgcej produkcji oraz
nowymi zamowieniami eksportowymi. Jednocze$nie subindeks utozsamiamy z zamdwieniami krajowymi osiggnat najwyzszy
poziom od lutego 2015 (odzwierciedlajac silny popyt wewnetrzny); lekko poprawity sie réwniez prognozy dla zatrudnienia.
Pomimo lekkiego spadku, biezgce wartosci przyjmowane przez PMI w Polsce sugeruja w dalszym ciggu mocne tempo wzrostu
sektora przemystowego w najblizszym czasie. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej bedzie oscylowata w granicach
6.5-7.0% r/r (wartosci wyréwnane sezonowo) przez reszte 2017 roku. Jednocze$nie cenowe komponenty PMI pozostajg na
podwyzszonych poziomach, wskazujac na stopniowo nasilajgca sie presje inflacyjng w krajowej gospodarce. W pazdzierniku ceny
produkcji rosty w najszybszym tempie od marca, natomiast ceny wyrobdw gotowych odnotowaty drugi najwyzszy poziom od
kwietnia 2011 roku.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Poprzedni

Data Region Dane Okres Oczekiwania odczyt Odczyt
06-lis Niemcy Nowe zamowienia w fabrykach m/m Wrzesien -1,10% 3,60% 1,00%
06-lis Niemcy Nowe zamdwienia w fabrykach r/r Wrzesien 7,10% 7,80% 9,50%
06-lis Niemcy PMI ustugi pkt. Pazdziernik 55,20 55,20 54,70
06-lis Eurostrefa PMI ustugi pkt. Pazdziernik 54,90 54,90 55,00
06-lis Eurostrefa PPI m/m Wrzesien 0,40% 0,30% 0,60%
06-lis Eurostrefa PPl r/r Wrzesien 2,70% 2,50% 2,90%
07-lis Niemcy Produkcja przemystowa m/m Wrzesien -0,80% 2,60% -
07-lis Niemcy Produkcja przemystowa r/r Wrzesien 4,40% 4,70% -
07-lis Eurostrefa Sprzedaz detaliczna m/m Wrzesien 0,60% -0,50% -
07-lis Eurostrefa Sprzedaz detaliczna r/r Wrzesien 2,80% 1,20% -
08-lis Polska Decyzja ws. stép procentowych Listopad 1,50% 1,50% -
09-lis Chiny Inflacja CPI r/r Pazdziernik 1,80% 1,60% --
09-lis Chiny Inflacja PPI r/r Pazdziernik 6,60% 6,90% --
09-lis Niemcy Rachunek obrotéw biezgcych Wrzesien 25.0b 17.8b -
09-lis USA Nowe whnioski o zasitek w tys. Listopad 232k 229k -

10-lis USA Indeks Uniwersytetu Michigan Listopad 101,00 100,70 -
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktdre oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spétek, instytucji
finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

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

BoJ - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)

CACA40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spdtek 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 finanséw publicznych okreslajgcym wysoko$¢ zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdlne jednostki
sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkéw pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji); pozwala na
uporzadkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko stopy procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European Central Bank (ECB))

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

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve System) - bank centralny Stanéw Zjednoczonych

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku to organ ustalajgcy 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 spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)
Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwodrczego w rejonie Chicago, bedgcym jednym z najwiekszych okregéw
przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez managerdéw firm dziatajgcych 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
proébie ok. 100 przedsigbiorstw

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

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

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

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajgcy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg 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 udzielajg odpowiedzi na pytania dotyczace oceny biezacych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddéw, planowanych zakupdéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykéw i inwestordw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej na
danym obszarze

Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazuja zmiany cen w przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére otrzymuje
producent za produkty, pomniejszone o nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikdw zatrudnionych w amerykanskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Tokio (Japonia)

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciggu okreslonego czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

Polityka fiskalna - ogét dziatan paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkow panstwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktore zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej niz 9
0s6b

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajgcych powyzej 9 osdb)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjng (twardg; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (miekka; "gotebie" wypowiedzi;
niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowg zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownos$¢ 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 Pienigznej - organ decyzyjny Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu do polityki monetarnej

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

Spread Polska-Niemcy (10Y) — r6znica rentownosci 10-letnich obligacji 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 nabywcow

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 zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytgcznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw
"Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Niniejsza publikacja nie
powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto nalezytej starannoéci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize
przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztoéci mogg okazaé sie
nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez
uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za prawdziwos$é i kompletnosé
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A..

Nota prawna dotyczgca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktérej nalezy
Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A.”

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf
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