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Obecne nastawienie Biura Maklerskiego

Ocena -2 -1 0 +1 +2

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasza obecna ocena
perspektyw rynku akcji wynosi +1 (czyli jeste$my umiarkowanie pozytywni).

Ocena -2 -1 0 +1 +2

Obligacje -1 -

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac preferowany termin
zapadalnosci. Obecnie, preferujemy instrumenty o terminie zapadalnosci od 1,5 do 3,5 lat.

Ocena -2 -1 0 +1 +2

Waluta 0

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasze nastawienie
wobec polskiego ztotego to O (czyli jeste$my nastawieni neutralnie).

Najwazniejsze informacje w skrdcie

W ubiegtym tygodniu rynki bazowe kontynuowaty odbicie z poczatku kwietnia. W drugiej potowie tygodnia inwestorzy
koncentrowali sie na sytuacji w Syrii i zaostrzeniu relacji na Linii USA-Rosja. Z uwagi na powyzsze, mocno rosty réwniez ceny ropy
naftowej, ktére dla gatunku Brent osiagnety poziom ponad 73 $ za barytke, czyli najwyzej od ponad trzech lat.

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian. W szczegdlnosci, stopa referencyjna dalej
wynosi 1.5%. WydZzwigk konferencji po posiedzeniu Rady byt gotebi, czemu sprzyjaty niskie biezace dane o inflacji i wypowiedz
prezesa NBP, ze nie widzi powoddéw do zmian stdp procentowych przez kolejne dwa lata.

Z uwagi na liczne dane makroekonomiczne oraz sezon publikacji wynikéw kwartalnych przez amerykanskie spétki sadzimy, iz
inwestorzy moga powréci¢ do oceny obecnych, pozytywnych fundamentéw koniunktury w miejsce informacji geopolitycznych, co
powinno skutkowac kontynuacja odbicia na $wiatowych gietdach.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat

Kraj Indeks 1 tydzien YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG 1,09% -5,33% USA  DJIA 2,25% -0,81%
POL  WIG20 1,45% -6,75% USA  S&P 500 1,65% -0,65%
POL mWIG40 -0,44% -4,06% USA  NASDAQ 2,81% 4,03%
POL  sWIG8O -0,75% -2,36% BRA  Bovespa 1,46% 10,62%
HUN BUX -0,19% -2,90% MEX IPC 1,48% -1,19%
GER  DAX 1,31% -3,83% CHN  SHComp -0,88% -5,94%
FRA  CAC 40 0,88% -0,05% CHN HSI 0,28% 1,33%
GBR  FTSE 100 0,42% -6,02% JPN  Nikkei 225 0,73% -4,08%
EU Stoxx Europe 50 0,84% -1,72% KOR  KOSPI 0,55% -0,41%
POL Rent.obl 21 3,69% -10,17% IND  SENSEX 1,53% 0,73%
POL Rent.obl. 51 3,69% -12,08% TUR ISE 100 -2,18% -4,02%
POL Rent.obl. 101 1,68% -6,27% RUS RTS -0,90% -6,00%
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Komentarz

W ubiegtym tygodniu rynki bazowe kontynuowaty odbicie z poczatku kwietnia, mimo wielu wydarzen na tle geopolitycznym.
Tematem numer jeden pozostawata potencjalna wojna handlowa. Niemniej wtorkowe wystgpienie prezydenta Chin Xi Jinpinga
okazato sie wsparciem dla rynkowych nastrojow. linping potwierdzit, ze Chiny planuja miedzy innymi: obnizy¢ cta na import
samochoddw, ztagodzi¢ ograniczenia dla zagranicznej wtasnosci w przemysle samochodowym, otworzy¢ sektor finansowy na
inwestycje zagraniczne oraz wzmocni¢ ochrone praw wtasnosci. Wskazat on réwniez, ze jego zdaniem dialog jest odpowiednim
sposobem na rozwigzywanie sporéw miedzynarodowych. Uwazamy, ze wypowiedzi te zwiekszaja prawdopodobienstwo, ze
rozmowy pomiedzy USA a Chinami w sprawie handlu zostang wznowione. W przeciwnym wypadku, potencjalna eskalacja dziatan
protekcjonistycznych jest obecnie najpowazniejszym zagrozeniem dla globalnego wzrostu gospodarczego.

Z kolei w drugiej czesci tygodnia globalne rynki nerwowo reagowaty na komentarze Donalda Trumpa odnosnie Syrii, ktdre
réwnoczesnie sugerowaty zaostrzenie relacji na linii USA-Rosja. Z uwagi na powyzsze, mocno rosty réwniez ceny ropy naftowej,
ktore dla gatunku Brent osiagnety poziom ponad 73 $ za barytke, czyli najwyzej od ponad trzech lat. Chociaz kolejne tweety
Prezydenta USA tonowaty nieco wczesniejsze komentarze, w sobote sity amerykanskie, brytyjskie oraz francuskie dokonaty ataku
rakietowego na Syrie. Skala dziatania byta jednak duzo mniejsza niz zapowiadano, co zmniejsza prawdopodobieristwo rozwiniecia
sie konfliktu przynajmniej w krétkim terminie.

W minionym tygodniu na rynek naptynety réwniez zapiski z ostatniego posiedzenia FOMC, ktére potwierdzaja jastrzebie
nastawienie Fed, ale z drugiej strony sugeruja oczekiwanie jedynie dwdch podwyzek stép procentowych w dalszej czesci 2018
roku. Podobny dokument zostat opublikowany przez Europejski Bank Centralny, z ktdrego wynikato ze perspektywa podwyzki st6p
procentowych w strefie euro jest nadal odlegta. Ostatecznie, kluczowe europejskie oraz amerykanskie indeksy bazowe zakoriczyty
tydzien z ponad 1,0% zwyzka.

Zachowanie warszawskiej gietdy wpisywato sie w tendencje na rynkach bazowych, a indeks WIG20 zyskat ostatecznie ponad 2,0%.

Zdecydowanie stabiej zachowywaty sie Srednie (mWIG40 +0,1%) oraz mniejsze spotki (SWIG80 +0,6%). Wsrdd sektordéw pozytywnie
wyrdzniat sie WIG-Energetyka (+6,98%), WIG-Leki (+4,99%) oraz WIG-Banki (+3,09%).

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami podata w zesztym tygodniu dane na temat naptywdéw do funduszy inwestycyjnych w
marcu 2018 roku. Kolejny raz ilo$¢ Srodkéw jaka wptyneta do funduszy gotdwkowych i pienigznych okazata sie rekordowa i
wyniosta 2 012 mln PLN. Réwniez dobry miesiac zaliczyty fundusze obligacji, ktore zyskaty netto 279 mln PLN (z czego 312 mln
PLN fundusze obligacji w PLN). Negatywnie marzec zakoriczyt sie dla funduszy akcyjnych, ktére kolejny miesiac z rzedu
zanotowaty odptywy (-272 mln PLN). Od poczatku roku z funduszy akcji odptyneto juz 639 mln PLN (co ciekawe fundusze Mis
nadal sa ,na plusie” +26 mln PLN). Do funduszy pienieznych naptyneto w ciagu catego pierwszego kwartatu 5,3 mld PLN (vs. 7,6
mld w catym rekordowym 2017 roku).

Dla funduszy akcji rynku polskiego miniony tydzieri nalezat do jednych z najlepszych od stycznia biezacego roku. Przecigtna stopa
zwrotu wyniosta 1,18% i byt to najlepszy wynik na catym rynku. Po drugiej stronie rankingu znalazty sie fundusze akcji
zagranicznych, ktérych negatywny wynik wynidst -0,16%. Taki rezultat jest gtdwnie efektem bardzo stabych wynikéw kilku klas
funduszy - akcji rosyjskich, akcji tureckich i akcji europejskich rynkéw wschodzacych.

Najlepszym funduszem zesztego tygodnia okazat sie by¢ Ouercus Lev (+6,05%). W czotéwce znalazty sie réwniez Investor Akcji
(+2,47%), Skarbiec Spétek Wzrostowych (+2,35%) i Skarbiec Rynkow Surowcowych (+2,35%).
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W $rode, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian. W szczegélnosci, stopa
referencyjna dalej wynosi 1.5%. Wydzwiek konferencji po posiedzeniu Rady byt gotebi, czemu sprzyjaty niskie biezace dane o
inflacji. Po pierwsze, Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze nie widzi powoddw do zmian stop procentowych przez kolejne
dwa lata. Nastepnie dodat, ze wydtuza okres, kiedy przewiduje stabilizacje stdp procentowych. (Na poprzedniej konferencji
wskazat on, ze nie widzi powoddw do podnoszenia stép procentowych do 2020 roku.) Ponadto, jego zdaniem jest mozliwe, ze
nastepna zmiang w polityce pienieznej bedzie jej poluzowanie, a nie zacieSnienie. Po drugie, Prezes NBP wskazat, ze w Swietle
ostatnich danych o inflacji niektdérzy cztonkowie Rady, ktérzy dotrzegali ryzyko wyzszej presji cenowej, ,zmodyfikowali swoje
stanowisko". Tym samym, zasugerowat on, ze umocnit sie konsensus w RPP co do braku zmian stopy referencyjnej w najblizszym
czasie.

W piatek GUS opublikowat finalne dane o marcowej inflacji CPl w Polsce, potwierdzajac wstepny szacunek (1.3% r/r). Zgodnie ze
szczegdtowa struktura, w kierunku obnizenia inflacji z 1.4% r/r dziato przede wszystkim nizsze tempo wzrostu cen w kategoriach:
rekreacja i kultura, zdrowie, kosmetyki, wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego oraz uzytkowanie
mieszkania lub domu i nosniki energii. Znaczna czes¢ z tych sktadowych reaguje na zmiany kursu walutowego, stad uwazamy, ze
nieoczekiwane spowolnienie inflacji w marcu wynikato w duzej mierze z silniejszego niz zwykle przeniesienia wczesniejszej
aprecjacji ztotego na ceny.

W USA opublikowane zostaty marcowe dane o inflacji, ktdre okazaty sie by¢ zgodne z oczekiwaniami: Inflacja CPI przyspieszyta z
2.2 do 2.4% r/r, a inflacja bazowa CPI z 1.8 do 2.1% r/r. PoznaliSmy takze wstepne dane o wskazniku koniunktury konsumenckiej
Uniwersystetu Michigan. W kwietniu spadt on do 97.8 z 101.4 (najwyzszego poziomu od 2000 roku), czyli nieco silniej od
oczekiwan (konsensus: 100.5). Ztozyto sie na to pogorszenie zardwno ocen biezacej sytuacji, jak i oczekiwar co do przysztej
sytuacji przez konsumentdw. Wskaznik pozostaje jednak na wysokim poziomie.

Zgodnie z danymi Eurostatu, produkcja przemystowa w strefie euro spadta w lutym o 0.8% m/m, wobec spadku o 0.6% m/m
miesiac wezesniej (po rewizji z -1.0% m/m), co oznacza wynik gorszy od oczekiwan (0.1% m/m). Dotychczasowe dane za pierwszy
kwartat ze strefy euro (oprécz produkcji przemystowej: sprzedaz detaliczna oraz wskazniki PMI i ESI) wskazuja na pewne
pogorszenie koniunktury i ryzyko spowolnienia wzrostu PKB. Moze ono jednak wynikac¢ z gorszych niz zwykle o tej porze roku
warunkéw atmosferycznych, a tym samym by¢ przejSciowe.
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Wydarzenie

Poniedziatek, 16 kwietnia 2018

14:00 Polska Inflacja bez cen zywnosci i energii (r/r) marzec 0,60% 0,80%
14:30  USA Sprzedaz detaliczna (m/m) marzec 0,40% -0,10%
Wtorek, 17 kwietnia 2018
06:30 Japonia Produkcja przemystowa s.a., fin. (m/m) luty 4,10% -6,80%
10:00  Wtochy Inflacja CPI, fin. (r/r) marzec 0,90% 0,50%
10:30  WILk. Brytania Stopa bezrobocia luty 4,30% 4,30%
11:00  Niemcy Indeks instytutu ZEW kwiecien -1,0 51
15:15  USA Produkcja przemystowa (m/m) marzec 0,30% 1,10%
22:40  USA Zmiana zapasow ropy wg AP tydzier 1,76 min brk
Sroda, 18 kwietnia 2018
10:00 Polska Przecietne wynagrodzenie brutto (PLN) marzec 4599,7
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw marzec 6197 tys.
10:30  WILk. Brytania Inflacja CPI (m/m) marzec 0,30% 0,40%
10:30  WILk. Brytania Inflacja CPI (r/r) marzec 2,70% 2,70%
10:30  WILk. Brytania Inflacja PPI (r/r) marzec 2,40% 2,60%
16:30  USA Zmiana zapasow ropy tydzier 3,3 mln brk
Czwartek, 19 kwietnia 2018
10:00 Polska Produkcja przemystowa (m/m) marzec 12,60%  -2,20%
10:00 Polska Produkcja przemystowa (r/r) marzec 2,90% 7,40%
10:00 Polska Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej kwiecien 54
10:00 Polska Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckie; kwiecien 2,9
10:30  WILk. Brytania Sprzedaz detaliczna (m/m) marzec -0,10% 0,80%
10:30  WLk. Brytania Sprzedaz detaliczna (r/r) marzec 2,30% 1,50%
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii kwiecien 20,9 22,3
14:30  USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 230 tys. 233 tys.
1600 USA Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych - marzec 0,30% 0,60%
Conference Board
Pigtek, 20 kwietnia 2018
01:30 Japonia Inflacja CPI (r/r) marzec 1,50%
01:30 Japonia Inflacja bazowa CPI (r/r) marzec 0,90% 1,00%
08:00 Niemcy Inflacja PPI (m/m) marzec 0,20% -0,10%
08:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) marzec 1,90% 1,80%
14:30 Kanada Inflacja CPI (r/r) marzec 2,40% 2,20%
19:00 USA Ilos¢ wiez wiertniczych dla rynku ropy tydzien 815,0
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SLOWNIK NAJWAZNIEJSZYCH POJEC

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnosé réznych podmiotdw, w tym spétek, instytucji finansowych i pafistw

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego parstwa

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 spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji - sytuacja, w ktorej 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$¢ zobowiazan zaciagnietych przez poszczegdlne 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 wartos$ci przedsiebiorstwa do EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos$¢ przedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie
minus gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed uwzglednieniem przychodéw i kosztédw finansowych, podatkdw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla ile gotdwki 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 akeji 100 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego 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 managerdéw firm dziatajacych 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 prébie ok. 100 przedsiebiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsrdd 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 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 amerykariskich gospodarstw domowych, ktore
proszone sa o ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwarn co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentdw Conference Board - raport sporzadzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw domowych. Badani udzielaja odpowiedzi
na pytania dotyczace oceny biezacych i oczekiwari 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 CPI - wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtdwna miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazuja 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 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 pracownikédw zatrudnionych w amerykariskich przedsiebiorstwach (w sektorze prywatnym) i w
instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwigkszych spétek 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 wyceniaja majatek posiadany przez spétke

P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osiaganego 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 wyceniajg zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotdw gospodarki narodowej, a wiec finalng warto$¢ débr i ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okreslonego czasu. Jest on miarg wielko$ci 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; rozréznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw parstwa i/lub zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na zmniejszaniu
wydatkdw paristwa i/lub zwigkszaniu podatkéw).

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

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 osdb)
Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli si¢ na polityke
restrykcyjna (twarda; “jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (migkka; "gotebie" wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena
obligacji ro$nie; 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 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) - réznica 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 ilodciach 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&PS500 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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NOTA PRAWNA

Nadzor nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM BGZ BNP Paribas SA. wytacznie 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 stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw Lub wystawcow
(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 instrumentow finansowych. BM BGZ BNP Paribas SA. dotozyto nalezytej starannosci w
celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ BNP Paribas SA. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja,
iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM
BGZ BNP Paribas S.A, opierajg sie na szeregu zatozer), ktore w przyszto$ci moga okaza¢ sie nietrafne i BM BGZ BNP Paribas SA. nie gwarantuje
ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ BNP Paribas SA. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosc i kompletno$é przedstawionych
w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. BM BGZ BNP Paribas SA. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM BGZ BNP Paribas SA..

"Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktérej nalezy Biuro Maklerskie
Banku BGZ BNP Paribas SA." jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf




