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Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akcji

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.

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny 0
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi 0 (czyli
jestesmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrdcie

o Ubiegtego tygodnia rynki bazowe akcji nie mogg zaliczy¢ do udanych. Nastroje na rynkach ulegty pogorszeniu z uwagi na
zapowiedzi wprowadzenia przez Stany Zjednoczone cet na import produktéw z Chin oraz odpowiedzi Paristwa Srodka dotyczacej
dziatan odwetowych.

e Zgodnie z oczekiwaniami Fed podwyzszyt cel dla stopy funduszy federalnych o 25pb do poziomu 1.50-1.75%. Jednoczesnie
Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) zrewidowat w gore prognoze wzrostu gospodarczego w USA i mediane $ciezki dla
stopy funduszy federalnych o 20pb i 30pb na lata 2019 i 2020.

* Pod koniec miesigca nastroje na rynkach w dalszym ciggu ksztattowane beda przez informacje odnosnie potencjalnej wojny
handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a Chinami. Potencjalne rozmowy pomiedzy tymi panstwami moga ztagodzié
panujace na rynku ryzyko odnosnie zwiekszenia protekcjonizmu w wymianie handlowej.

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 59 139,75 -0,77% USA DIJIA 23 895,14 -2,91%
POL WIG20 2 240,45 -0,36% USA S&P 500 2622,93 -3,32%
POL mWIG40 4573,20 -3,01% USA NASDAQ 6 617,66 -3,60%
POL sWIG80 14 240,38 -0,70% BRA Bovespa 85 148,00 1,47%
HUN BUX 37 116,32 -1,52% MEX IPC 46 395,11 -2,28%
GER DAX 11 826,75 -3,19% CHN SHComp 3133,72 -4,44%
FRA CAC40 5075,01 -2,83% CHN HSI 30 548,77 -3,06%
GBR FTSE 100 6 906,71 -1,93% JPN Nikkei 225 20 766,10 -4,20%
EU Stoxx Europe 50 3 283,08 -3,29% KOR KOSPI 2 437,08 -1,53%
POL Rent. obl. 21 1,54 1,45% IND SENSEX 33 066,41 0,44%
POL Rent. obl. 51 2,40 -1,48% TUR ISE 100 116 525,10 0,93%

POL Rent. obl. 10 | 3,23 -1,22% RUS RTS 1242,97 0,14%
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Rynek finansowy - Polska i swiat

Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Za nami tydzien obfitujacy w wazne geopolitycznie wydarzenia, ktére niestety przetozyly sie na przyspieszenie korekty na Swiatowych
rynkach akcji. Najwazniejszymi informacjami byty doniesienia o zaostrzeniu ryzyka wojny handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a
Chinami. Zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami, w czwartek 22 marca prezydent USA Donald Trump ogtosit wprowadzenie cet na
chinski import, o wartosci wiekszej, niz wstepnie deklarowana przez przedstawicieli Biatego Domu (60 wobec 50 mid USD). Natomiast w
pigtek 23 marca Chiny wprowadzity cta dotyczace ogétem 3 mld USD amerykanskiego importu (gtéwnie na artykuty zywno$ciowe oraz
ztom). Byta to odpowiedz na wczesniej wprowadzone przez USA cta na stal i aluminium (weszty w zycie réwniez w ostatni pigtek). Obie
strony zapowiedziaty mozliwo$¢ zastosowania kolejnych ograniczen w handlu. Jednoczesnie, 23 marca USA oglosity przynajmniej
czasowe (do 1 maja br.) wytaczenie krajow Unii Europejskiej i szesciu innych krajéw z taryf na stal i aluminium. Tym samym, wraz z
odpowiedzig Chin ryzyko wojny handlowej zaczyna sie materializowa¢, chociaz na razie ma ona ograniczona skale. Powyzsze wydarzenia
przetozyty sie na przyspieszenie spadkdw pod koniec tygodnia. W efekcie zaréwno amerykanski S&P500, jak i niemiecki DAX powrdcity
do lokalnych minimdéw osiggnietych w potowie lutego. Drugim istotnym wydarzeniem byto posiedzenie Fed — zgodnie z prognozami pod
instytucja pod przewodnictwem Jerome Powella podniosta stopy procentowe. Byt to jednak ruch oczekiwany, dlatego nie wptynat na
notowania akcji ani obligacji na Swiatowych rynkach.

W $lad za gietdami zagranicznymi, mocno tracit réwniez WIG20, ktéry powrécit do poziomu 2 250 pkt.. Wsréd krajowych blue chipéw
stabo radzit sobie sektor energetyczny, po wypowiedzi Ministra Energii, na temat planéw budowy elektrowni jagdrowej — zapowiedziane
wieksze wydatki inwestycyjne mogg by¢ obcigzeniem dla sektora energetycznego w $rednim terminie. Mocno tracity réwniez notowania
KGHM, na skutek mocnej przeceny miedzi.

Relatywnie lepiej radzit sobie segment Srednich i matych spétek, nawet pomimo opublikowanego sondazu Stowarzyszenia Inwestoréow
Indywidualnych, ktéry wskazuje na rekordowy pesymizm (57,8% respondentéw przewiduje kontynuacje spadkéw). Spadki na sWIG80
byty niewielkie, a indeks znajduje sie na poziomie minimdw z pierwszej potowy lutego. Nieco gorzej wyglada niestety sytuacja techniczna
mWIG40, ktéry w ostatnich dniach wybit sie dotem z trwajacej rok konsolidacji.

Nieco lepsze zachowanie w mijajagcym tygodniu byto udziatem krajowych obligacji — w przypadku 10-letnich instrumentéw rentownosci
konsolidowaty sie przy wsparciu na poziomie 3,35%. Umiarkowane umocnienie zanotowat réwniez polski ztoty. Kurs USD/PLN powrdcit
ponizej 3,40, a EUR/PLN ponizej 4,22.

Informacja o funduszach

Przedostatni tydziern marca po raz kolejny nie byt taskawy dla inwestoréw utrzymujgcych oszczednosci w funduszach akcji polskich.
Przecietna stopa zwrotu byta ujemna i wyniosta -1,76%, co okazato sie byé najnizsza stopg zwrotu na catym rynku funduszy w zesztym
tygodniu. Ostatnie 5 dni nie byto réowniez najlepsze dla funduszy dtuznych, ktére przecietnie stracity -0,02%. Jedyng detaliczng grupg
funduszy, ktdra zakonczyta tydzien ,nad kreska” byty fundusze gotéwkowe i pieniezne (+0,03%).

Wsréd funduszy akcji polskich najlepsze stopy zwrotu zanotowaty fundusze koncentrujgce sie na strategiach typu ,short”. Z klasycznych
funduszy akcji uniwersalnych i Mi$ najlepszy wynik osiagnat BGZ Matych i Srednich Spétek (-0,63%), Skarbiec Top Funduszy Akgji (-0,85%)
oraz Aviva Matych Spétek (-1,24%). Po drugiej stronie rankingu znalazty sie agresywne fundusze akgcji, ktére stracity relatywnie wiecej niz
gtowne indeksy —w tym: Investor Akgji (-3,46%), Noble Fund Akcji (-2,84%) czy Investor Akcji Spétek Dywidendowych (-2,49%). W grupie
funduszy akcji zagranicznych pozytywnie wyrdznit sie fundusz Investor Rosja (+1,46%) oraz Investor Ameryka taciriska (+0,10%). Warto
rowniez zwrdci¢ uwage, iz w jedna z najstabszych propozycji ostatniego tygodnia okazat sie fundusz Skarbiec Spétek Wzrostowych —
gwiazda catego pierwszego kwartatu na rynku funduszy w Polsce.

Wynik catego segmentu funduszy obligacyjnych mozna oceni¢ jako neutralny. Ujemna s$rednia stopa zwrotu wynika ze stabszego
zachowania jednego funduszu walutowego. W czotdwce rankingu znalazty sie Investor Obligacji (0,10%) oraz Noble Fund Obligacji
(+0,05%). Podobnie wyniki osiggnety fundusze gotéwkowe Investors TFl (Gotowkowy i Ptynna Lokata) i rdwniez znalazty sie w czotéwce
rankingu tygodniowego pod wzgledem stopy zwrotu wsrdd swojej kategorii.




2l BGZ BNP PARIBAS

* BIURO MAKLERSKIE

Sytuacja m miczna - Polska i Swiat

Zgodnie z oczekiwaniami Fed podwyzszyt cel dla stopy PMI dla przemystu
funduszy federalnych o 25pb do poziomu 1.50-1.75%. 64
Jednoczesnie Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) &2
zrewidowat w gére prognoze wzrostu gospodarczego w USAi 60
mediane $ciezki dla stopy funduszy federalnych o 20pb i 58
30pb na lata 2019 i 2020. Pomimo iz mediana zaktada 5©
jedynie dwie dodatkowe podwyzki stép procentowych w br. 54
BNP Paribas oczekuje trzech ruchéw o 25pb w gore: w 52
czerwcu, wrzesniu i grudniu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze iz

wsrdd cztonkéw FOMC szesciu opowiada sie za kolejnymi ka -—Strefaeuro —Niemcy -—Chiny USA
46

PMI dla przemystu

dwiema podwyzkami stép procentowych w tym roku, a L L WL WL WO ©©©®©®© I~~~ o~~~ ®
szesciu za trzema (dwdch opowiada sie za brakiem kolejnych E 8823 E=2=88832==2 8% ¢g:=
podwyzek w tym roku, a jeden za kolejnymi czterema).

W czwartek opublikowane zostaty marcowe dane o Gospodarka Niemiec

koniunkturze u gtéwnych partneréw handlowych Polski. 1. Koniynkturaw Niemczech 120
Wskazniki PMI dla przetwdrstwa przemystowego w 1o 138

Niemczech i w strefie euro spadty nieco silniej niz s
oczekiwano: w Niemczech z 60,6 do 58,4 wobec konsensusu &
59.8, a w strefie euro z 58,6 do 56,6, przy konsensusie 58,1. .
Analogiczne sygnaty obserwowano rdéwniez w sektorze b R el N . S I
ustug: w Niemczech PMI dla ustug spadt z 55,3 do 54,2 (55,0 , /\—\7[¥7A— 106
wg oczekiwan), we Francji byt to spadek z 57,4 do 56,8 (57,0 ,
pkt. oczekiwan), a dla catej strefy euro z 56,2 do 55,0 (56,0 .
oczekiwania). Jako gtéwne przyczyny umiarkowanego
pogorszenia odczytow wskazywano ograniczenia podazowe Sprzedaz detalicznar/r Zamowienia prze

Produkcja przemystowar/r  —Ifo(p.s.)
wsrdd europejskich producentéw (wysokie wykorzystanie
mocy produkcyjnych) oraz mniejszy popyt ze strony Chin (schtodzenie tamtejszej polityki monetarnej).
Na pogorszenie koniunktury w najwiekszej gospodarce strefy euro wskazuje réwniez spadek wskaznika Ifo do 114,7 w marcu z 115,4
miesigc wczesniej. Pogorszyly sie zaréwno oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwania co do przysztosci. Dane te mogg wskazywac na nieco
gorsze perspektywy dla tempa wzrostu gospodarczego zaréwno w strefie euro, w Niemczech, oraz Polsce w horyzoncie nadchodzacych
kilku miesiecy.
Zgodnie z danymi opublikowanymi w piagtek przez GUS, stopa bezrobocia w Polsce spadta w lutym z 6,9% do 6,8%, zgodnie z
oczekiwaniami. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych stopa bezrobocia réwniez byta nizsza niz miesigc wczedniej. Tym
samym, dane wskazujg na dalsza poprawe sytuacji na rynku pracy, co powinno sprzyja¢ utrzymywaniu sie wysokiej presji ptacowe;j.
Spodziewamy sie, ze bedzie ona stopniowo przektadaé sie na przyspieszenie inflacji, do okoto 3% na koniec 2019 roku.
Sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w lutym o 7,7% r/r w ujeciu realnym, czyli w takim samym tempie jak miesigc wczesniej i zgodnie z
oczekiwaniami. Szacujemy, ze dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej oraz o sprzedazy detalicznej za okres grudzien-
luty sg spdjne ze wzrostem PKB o ok. 5% r/r.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢c uwage w nadchodzacym tygodniu

Data

26-mar

27-mar

28-mar

28-mar

29-mar

29-mar

29-mar

29-mar

29-mar
29-mar
29-mar
29-mar

29-mar

29-mar

Region

Francja
USA

USA

USA

Wielka Brytania
Niemcy

Niemcy
USA

USA
USA
USA
USA

USA

USA

Dane

PKB r/r

Indeks zaufania konsumentdéw - Conference
Board

PKB annualizowane k/k
Inflacja bazowa PCE k/k
PKB r/r

CPIm/m

CPIr/r

Inflacja bazowa PCE m/m

Inflacja bazowa PCE r/r
Dochody Amerykanéw m/m
Wydatki Amerykanéw m/m
Nowe wnioski o zasitek w tys.
Chicago PMI pkt.

Indeks zaufania konsumentdw uniwersytetu
Michigan

Okres

IV kw.

Marzec

IV kw.
IV kw.
IV kw.
Marzec

Marzec

Luty

Luty
Marzec

Kwiecien

Marzec

Marzec

Oczekiwania

2,50%

131,0

2,70%
1,90%
1,40%
0,50%
1,70%

0,20%

1,60%

0,40%

0,10%

230k

62,00

62,00

Poprzedni
odczyt

2,50%
130,8

2,50%
1,90%
1,40%
0,50%
1,40%
0,30%
1,50%
0,40%
-0,10%
229k

61,90

61,90

Odczyt

2,50%
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Wykresy branzowe (z
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zych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolnos¢ kredytowg i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spotek, instytucji
finansowych i panstw

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy eksportem a importem danego parnstwa

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

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

CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spotek 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 ktorej wydatki w budzecie danej instytucji s wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajgcym wysokosé zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdlne jednostki
sektora na rynku finansowym

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

DY - wskaznik stopy dywidendy (ang. dividend yield) opisujacy stosunek wyptacanej przez spotke dywidendy na akcje do ceny jednej akcji, im wyzszy poziom
wskaznika tym bardziej atrakcyjna dla inwestora jest dywidenda wyptacana przez spotke

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

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢ przedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed uwzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych, podatkow
oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla ile gotowki 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 spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)
Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytworczego w rejonie Chicago, bedgcym jednym z najwiekszych okregow
przemystowych na swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez managerdw 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
probie ok. 100 przedsiebiorstw

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

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 powstajacy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykarnskich
gospodarstw domowych, ktdre 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 biezgcych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej na
danym obszarze

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

Inflacja PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazujg zmiany cen w przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére 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, ktdéry jednoznacznie oznacza papiery wartosciowe lub instrumenty finansowe
utatwiajac tym samym ich identyfikacje w obrocie i rozliczeniach na rynku finansowym

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

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spoétek akcyjnych 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. Wskaznik informuje jak inwestorzy wyceniajg majatek posiadany przez spotke

P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osigganego zysku netto (narastajgco 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 wyceniajg zyski osiggane 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 ciggu okreslonego czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki
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zych pojec oraz skrotow:

Polityka fiskalna - ogo6t dziatan paristwa polegajgcych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkow panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkdw) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkow panstwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

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

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 (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (miekka; "gotebie" wypowiedzi;
niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
Rentownos¢ obligacji - rentownosc 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 rentownosc rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent — ropa naftowa wydobywana na Morzu Pothocnym (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 (SNB))

Spread Polska-Niemcy (10Y) — roznica 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 nabywcéw

Stopa bezrobocia — obliczana jest jako udziat zarejestrowanych bezrobotnych wsrdd ludnosci aktywnej zawodowo

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z racji udostepnienia go innym na okreslony czas (w Polsce
wyznaczana jako stopa referencyjna)

S&P500 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spotek 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. wyfacznie 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 Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa 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 moga okazaé sie
nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie
jest porada inwestycyjna, 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 moga podlega¢ zmianom bez
uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwoséé 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 niniejszg
publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A..

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdérej 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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