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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

Ostatni tydzier przyniést uspokojenie nastrojéw na linii Stany Zjednoczone - Chiny w kontek$cie cet handlowych, co wzmaga
wzrost apetytu na ryzyko. Ponadto deklaracja Pjongjangu o zawieszeniu programu nuklearnego Korei Pétnocnej dodatkowo
uspokoita inwestoréw na ptaszczyznie obaw o zwigkszenie napie¢ geopolitycznych.

Europejskim parkietom w ostatnich tygodnia nie sprzyjata seria stabszych danych makroekonomicznych. Skala rozczarowania
ostatecznymi wynikami pod wzgledem oczekiwar jest najwyzsza od lat. Chociaz sam fakt ten pozostaje negatywny to oznacza on
réwniez zwiekszone prawdopodobieristwo odwrécenia tego trendu w najblizszym okresie (cykliczno$¢ wskaznikéw).

Biezacy tydzien rozpoczat sie od publikacji wstepnych szacunkéw wskaZznika PMI dla strefy euro za kwiecied. Odczyty dla
komponentu przemystowego okazaty sie w wiekszosci bliskie oczekiwaniom. Zdecydowanie lepiej wypadty odczyty dla ustug, ktore
przewyzszaty rynkowe oczekiwania. Powyzsze, okazato sie zgodne z prognozami BNP Paribas.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat

Kraj Indeks 1 tydzien YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG -0,48% -5,91% USA  DIJIA -0,36% -0,95%
POL  WIG20 -0,03% -6,57% USA  S&P 500 -0,27% -0,11%
POL mWIG40 -0,71% -4,82% USA  NASDAQ -0,05% 4,31%
POL  sWIG80 -1,38% -3,52% BRA  Bovespa 2,49% 11,16%
HUN BUX -0,11% -2,85% MEX IPC 0,00% -1,87%
GER  DAX 1,01% -3,10% CHN SHComp -1,37% -7,23%
FRA CAC 40 1,94% 1,95% CHN HSI -0,20% 1,12%
GBR  FTSE 100 2,52% -4,01% JPN  Nikkei 225 1,16% -2,97%
EU Stoxx Europe 50 1,65% -0,18% KOR  KOSPI 0,68% 0,27%
POL Rent.obl 21 -0,46% -10,87% IND  SENSEX 0,42% 1,16%
POL Rent.obl. 51 1,83% -10,89% TUR ISE 100 1,21% -3,82%
POL Rent.obl. 101 -0,29% -6,66% RUS RTS 4,73% -1,55%
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Komentarz

Wraz z poczatkiem sezonu publikacji kwartalnych wynikdw przez spétki w Stanach Zjednoczonych zainteresowanie inwestoréw przestato sie
skupia¢ gtéwnie na geopolityce, ktéra w ostatnim okresie byta pierwszoplanowym czynnikiem wptywajacym na zmienno$¢ indekséw gietdowych.
Ostatni tydzien przynidst uspokojenie nastrojow na linii Stany Zjednoczone - Chiny w kontek$cie cet handlowych, co wzmaga wzrost apetytu na
ryzyko. Ponadto deklaracja Pjongjangu o zawieszeniu programu nuklearnego Korei Pétnocnej dodatkowo uspokoita inwestoréw na ptaszczyznie
obaw o zwigkszenie napie¢ geopolitycznych. W dalszym ciagu zagrozeniem dla stabilnosci rynkéw pozostaje nieobliczalna administracja
prezydenta Donalda Trumpa, ktdry wielokrotnie zaskakiwat inwestoréw swoimi wypowiedziami, czy tez tweetami.

Rynek obligacji réwniez znajduje sie w centrum uwagi, co wynika z wzrostéw rentownosci amerykanskich obligacji dziesiecioletnich, ktére zblizyty
sie do technicznego jak i psychologicznego poziomu 3%, ktérego przekroczenie moze odbi¢ sie na rentownosciach instrumentéw dtuznych nie tylko
w Stanach Zjednoczonych, lecz réwniez i w innych gospodarkach, w tym polskich. Nalezy oczekiwac, iz wzrost rentownosci w krétkim terminie
odbitby sie negatywnie na wycenie indekséw gietdowych. Jednym z czynnikdw wptywajacych na wzrost rentownosci za oceanem jest wzrost
oczekiwan inflacyjnych, ktére wspiera réwniez aprecjacja cen ropy naftowej. Inwestorzy wyceniaja obecnie 3 kolejne podwyzki stép procentowych
w biezacym roku w Stanach Zjednoczonych, co wptywa na dalsze wyptaszczanie krzywej dochodowos$ci, co uwazane jest za wskaznik
wyprzedzajacy wzgledem wystapienia recesji. Niemniej jednak do petnego wyptaszczenia nie dojdzie najprawdopodobniej wcze$niej niz w 2019
roku. Wzrost rentownosci w USA nie przetozyt sie jak do tej pory na wycene polskich obligacji dziesiecioletnich, ktdre w ubiegtym tygodniu
konsolidowaty powyzej poziomu 3%.

Pomimo zakoriczenia tygodnia na rynkach bazowych na wyzszych poziomach, warszawski parkiet ugiat sie pod presja sprzedajacych. Szeroki
indeks WIG stracit 0,55%, WIG20 0,52%, mWIG40 0,42%, a sWIG80 az 1,43%. Europejskim parkietom w ostatnich tygodnia nie sprzyjata seria
stabszych danych makroekonomicznych. Skala rozczarowania ostatecznymi wynikami pod wzgledem oczekiwarn jest najwyzsza od lat. Chociaz
sam fakt ten pozostaje negatywny to oznacza on réwniez zwiekszone prawdopodobieristwo odwrdcenia tego trendu w najblizszym okresie
(cyklicznos¢ wskaznikdw). Tym samym na poziomie odczytéw makroekonomicznych powinni$my zobaczy¢ wsparcie dla notowari indekséw.
Niemniej jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze jest to tylko jeden z czynnikdw obserwowanych przez inwestoréw.

Polski ztoty w ostatnim tygodniu ostabit sie wzgledem dolara oraz euro. W kontekscie amerykariskiej waluty wida¢ jej umocnienie w stosunku do
catego koszyka walut (indeks dolara), co przetozyto sie réwniez na wzrost USD/PLN. Ztoty umocnit sie jednak w stosunku do szwajcarskiego
franka. Kurs CHF/PLN znajduje sie obecnie ponizej poziomu sprzed uwolnienia przez Szwajcarski Bank Narodowy kursu EUR/CHF, ktéry w ubiegtym
tygodniu po raz pierwszy od 2015 roku osiagnat poziom 1,20 stanowiacy wczesniej tzw. floor (dolna bariere) dla notowan, broniony poprzez
interwencje na banku bezposrednio na rynku.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Bardzo dobry miniony tydzien jezeli chodzi o fundusze akcji polskich jest juz historig. Ostatnie 5 dni po raz kolejny uplasowato najbardziej
dynamiczng pod wzgledem wynikéw grupe instrumentéw na ostatnim miejscu naszego cotygodniowego rankingu przecietnych stdp zwrotu
funduszy inwestycyjnych. Staby tydzieri byt rdwniez zastuga funduszy dtuznych, ktore stracity Srednio -0,08%. Przyczyna korekty byt silny wzrost
rentownosci polskich obligacji (ponad 10 punktdw bazowych), ktory przypadt na koricéwke minionego tygodnia. Ta sama przyczyna spowodowata
relatywnie stabszy wynik funduszy gotéwkowych, ktdre Srednio zyskaty 0,03%. Na czele stawki znalazty sie propozycje z zagranicy oraz fundusze
rynku surowcowego. Szczegélnie te ostatnie pozytywnie wyrdznity sie pod wzgledem stopy zwrotu (Srednio +1,23%) wsrdd innych kategorii
funduszy. Analizujac poszczegdlne propozycje bardziej szczeg6towo, najlepsze wyniki tygodnia nalezaty do funduszy akcji tureckich i rosyjskich
(odpowiednio +2,86% i +2,09%), w $lad za ktérymi zyskiwaty fundusze akcji europejskich rynkéw wschodzacych (+1,03%).

Wirod najlepszych pojedynczych funduszy tygodnia znalazty sie przede wszystkim propozycje z sektora funduszy akcji zagranicznych - Investor
Turcja (+3,56%), UniAkcje: Turcja (+3,22%) oraz Investor Niemcy (+2,42%). Wsréd funduszy obligacji najlepszy wynik (poza funduszami
denominowanymi w innych walutach) osiagnat fundusz UniObligacje Aktywny (+0,25%). Po drugiej stronie rynku znalazt sie jeden z liderdw
wzrostéw pierwszego kwartatu 2018 roku - BGZ BNP Paribas Obligacji (-0,26%).
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W poniedziatek NBP opublikowat dane o inflacji bazowej za marzec. Wzrost cen z wytaczeniem zywnosci i energii spowolnit do
0.7% r/r z 0.8% r/r miesiac wczesniej, a wiec nieznacznie mniej niz szacowalismy (0.6% r/r). Tym samym, inflacja bazowa wrdcita
do poziomu z sierpnia ubiegtego roku. W wywiadzie dla Parkiet TV cztonek RPP tukasz Hardt powiedziat, ze niska inflacja w Polsce
jest niespodzianka i ze prawdopodobienstwo podwyzki stdp procentowych w tym roku wynosi zero. Natomiast w przysztym roku
jego zdaniem stopa referencyjna moze pozosta¢ bez zmian, ale moze mie¢ réwniez miejsce podwyzka stép. Uwaza on tez, ze
obnizka w przysztym roku jest w duzej mierze wykluczona.

Zgodnie z opublikowanymi w srode danymi GUS, tempo wzrostu wynagrodzert w marcu spowolnito nieznacznie, z 6.8 do 6.7% r/r
(oczekiwalismy przyspieszenia powyzej 7.0% r/r). W kierunku obnizenia wzrostu wynagrodzeri dziatata mniejsza liczba dni
roboczych, ktéra zmniejszyta wynagrodzenia pracownikow zatrudnionych na akord, przy niezmienionej liczbie dni roboczych r/r w
lutym. Tempo wzrostu zatrudnienia pozostato natomiast bez zmian, na poziomie 3.7% r/r, czyli zgodnie z nasza prognoza.

Zgodnie z danymi opublikowanymi w czwartek przez GUS, tempo wzrostu produkcji przemystowej w Polsce spowolnito w marcu
do 1.8% r/r z 7.4% r/r miesiac wczesniej, czyli ponizej naszej prognozy i konsensusu (odpowiednio 5.0 i 3.0% r/r). W kierunku
nizszego tempa wzrostu dziataty niekorzystne efekty kalendarzowe i warunki atmosferyczne. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja przemystowa réwniez nieco spowolnita, zaréwno w ujeciu r/r (z 7.3 do 5.1%), jak i m/m (z 1.3 do -0.3%).
Produkcja budowlano-montazowa rowniez wzrosta w tempie nizszym niz w lutym (16.2% r/r wobec 31.4% r/r) oraz nieznacznie
nizszym niz nasza prognoza i konsensus (odpowiednio 17.5i 17.8% r/r).

Dotychczas opublikowane dane o produkcji i sprzedazy detalicznej (+8,8% r/r vs 8,0% konsesusu) za pierwszy kwartat, sg spgjne z
okoto 5-procentowym wzrostem PKB w | kwartale br.

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w marcu 0 0.6% m/m, zgodnie z danymi opublikowanymi w poniedziatek. W lutym sprzedaz
spadta 0 0.1% m/m. Przyspieszenie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej byto silniejsze od prognozowanego przez BNP Paribas,
zgodnego z konsensusem (0.4% m/m). Tempo wzrostu produkcji przemystowej w Stanach Zjednoczonych spowolnito do 0.5% m/m
z 1% m/m lutym (po rewizji), czyli mniej niz oczekiwano (konsensus i prognoza BNP Paribas 0.3%).

Dzi$ zostaty réwniez opublikowane wstepne szacunki wskaznika PMI dla strefy euro za kwiecien. Odczyty dla komponentu
przemystowego okazaty sie w wiekszosci bliskie oczekiwaniom, natomiast pozytywnym zaskoczeniem okazata sie publikacja dla
niemieckiej gospodarki (58,1 pkt. vs 57,5 pkt. w prognozach). Zdecydowanie lepiej wypadty odczyty dla ustug, ktdre przewyzszaty
rynkowe oczekiwania. Powyzsze, okazato sie zgodne z prognozami BNP Paribas. Naszym zdaniem stabe dane o aktywnosci
gospodarczej i wskazniki wyprzedzajace w pierwszym kwartale br. wynikaty zaréwno z gorszych warunkéw pogodowych, oraz
relatywnie poznego w 2018 rozpoczecia chiriskiego Nowego Roku.
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Wydarzenie

Poniedziatek, 23 kwietnia 2018

02:30 Japonia Indeks PMI dla przemystu, wst. kwiecien 534 531
09:00 Francja Indeks PMI dla przemystu, wst. kwiecien 53,5 53,7
09:00 Francja Indeks PMI dla ustug, wst. kwiecien 56,5 56,9
09:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu, wst. kwiecien 57,5 58,2
09:30  Niemcy Indeks PMI dla ustug, wst. kwiecien 53,7 53,9
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (m/m) marzec 16,60%  -3,00%
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) marzec 8,10% 7,90%
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu, wst. kwiecien 56,1 56,6
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla ustug, wst. kwiecien 54,6 54,9
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu, wst. kwiecieri 55,0 55,6
15:45 USA Indeks PMI dla ustug, wst. kwiecien 54,0 54,0
Wtorek, 24 kwietnia 2018
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo kwiecien 102,6 114,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) marzec 5,20% 4,90%
14:00  Wegry Decyzja ws. stép procentowych kwiecieri 0,90% 0,90%
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw marzec 630 tys. 618 tys.
16:00 USA Indeks zaufania konsumentdw - Conference kwiecien 126,0 1277
16:00 USA Indeks Fed z Richmond kwiecien 16,0 18,0
22:40  USA Zmiana zapasow ropy wg AP tydzieri -1 mln brk
Sroda, 25 kwietnia 2018
10:00  Polska Stopa bezrobocia marzec 6,60% 6,80%
16:30  USA Zmiana zapasow ropy tydzier -1,1 mln brk
Czwartek, 26 kwietnia 2018
08:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentéw - GfK maj 10,8 10,9
14:30  USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 231 tys. 232 tys.
Pigtek, 27 kwietnia 2018
01:30 Japonia Stopa bezrobocia marzec 2,50% 2,50%
08:45 Francja Inflacja PPI (m/m) marzec 0,10%
08:45 Francja Inflacja PPI (r/r) marzec 1,50%
08:45 Francja Inflacja CPI, wst. (m/m) kwiecien 1,00%
08:45 Francja Inflacja CPI, wst. (r/r) kwiecien 1,60% 1,60%
09:00 Hiszpania Sprzedaz detaliczna (r/r) marzec 1,90%
09:55 Niemcy Stopa bezrobocia s.a. kwiecien 5,30% 5,30%
10:00 Wtochy Inflacja PPI (r/r) marzec 1,60%
11:00 Strefa Euro Indeks nastrojéw w gospodarce kwiecien 112,0 112,6
14:00  Polska Protokét z posiedzenia RPP kwiecieri
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan, fin. kwiecien 98,0 101,4
19:00 USA Ilos¢ wiez wiertniczych dla rynku ropy tydzien 820,0
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ kredytowa i wyptacalno$¢ réznych podmiotéw, w tym spétek, instytucji finansowych i pafistw

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego paristwa

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 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$¢ zobowiazar zaciagnietych przez poszczegélne jednostki sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw $rodkéw pienieznych z obligacji ($redni termin wykupu obligacji); pozwala na uporzadkowanie obligacji ze
wzgledu na ryzyko stopy procentowe]

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 rozwinigtej

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 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 spdtek 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 manageréw 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 przedsigbiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wérdd niemieckich przedsiebiorcow

Indeks ISM - wskaznik aktywnos$ci 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 amerykarskich gospodarstw domowych, ktére
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 oczekiwar w stosunku do przysztych warunkdw ekonomicznych, w tym zatrudnienia, dochoddw, planowanych zakupéw

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

Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug konsumpeyjnych 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

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 pracownikéw 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)

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 podmiotéw gospodarki narodowej, a wigc finalng wartosé ddbr i ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okreslonego czasu. Jest on miarg wielko$ci gospodarki

Polityka fiskalna - ogot dziatari 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 parstwa i/lub zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na zmniejszaniu
wydatkdw paristwa i/lub zwigkszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktdre zatrudniaty wiecej niz 9 osdb

Produkeja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 oséb)
Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca 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 (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 Pienigznej - organ decyzyjny Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu do polityki monetarnej

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

Spread Polska-Niemey (10Y) - rdéznica 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 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 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




