Akcje

W skali od -2 do +2, gdzie -2
oznacza skrajny pesymizm, a +2
skrajny optymizm, nasza obecna

ocena perspektyw rynku akcji

wynosi 0 (czyli jesteSmy
nastawieni neutralnie).
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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.
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Waluta

W skali od -2 do +2, gdzie -2
oznacza skrajny pesymizm, a +2

skrajny optymizm, nasze

nastawienie wobec polskiego
ztotego to O (czyli jesteSmy

nastawieni neutralnie).

Pod koniec maja, kolejny tydziert z rzedu na rynkach finansowych przewazaty negatywne informacje. Chodzi o kolejng odstone
wprowadzania cet przez Stany Zjednoczone oraz sytuacje polityczng we Wtoszech i w Hiszpanii.

Amerykanski indeks S&P 500 w ciggu tygodnia zyskat 0,49%, pomimo powyzej wskazanych negatywnych wydarzeri. Ponadto w
piatek zostat opublikowany najnowszy raport o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym w USA (non-farm payrolls), ktory okazat sie
duzym pozytywnym zaskoczeniem.

Kluczowym wydarzeniem na krajowym parkiecie byto przetamanie waznego wsparcia na indeksie WIG20 na poziomie 2200
punktéw. Biezacy tydzien bedzie stat pod znakiem walki o powrdt ponad wskazany poziom.

Kraj
POL
POL
POL
POL
HUN
GER
FRA
GBR
EU
POL
POL
POL

Indeks

WIG

WIG20
mWIG40
SWIG80

BUX

DAX

CAC 40

FTSE 100
Stoxx Europe 50
Rent. obl. 2 |
Rent. obl. 51
Rent. obl. 10 L

1 tydzieri
-0,05%
-0,14%
0,65%
-1,69%
5,15%
-0,62%
-0,54%
0,07%
-0,28%
-0,25%
-1,31%
-0,50%

YTD Kraj
-8,69% USA
-10,20% USA
-7,06% USA
-7,29% BRA
-5,54% MEX
-1,04% CHN
3,14% CHN
0,62% JPN
-0,88% KOR
-8,43% IND
-10,25% TUR
-2,82% RUS

Indeks
DJIA
S&P 500
NASDAQ
Bovespa
IPC
SHComp
HS
Nikkei 225
KOSPI
SENSEX
ISE 100
RTS

1 tydzieni
0,23%
0,82%
2,23%
-0,63%
1,03%
-1,40%
0,67%
-0,02%
-1,26%
-0,44%
-6,83%
0,99%

YTD
0,36%
2,62%

11,25%
2,62%
-8,19%
-6,53%
3,61%
-1,27%
-0,80%
2,80%

-13,95%
2,11%
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W ubiegtym tygodniu miato miejsce wiele wydarzen o charakterze negatywnym z punktu widzenia gietdowego inwestora. Na pierwszym planie
znalazto sie wprowadzenie cet przez prezydenta Stanéw Zjednoczonych Donalda Trumpa na Kanade, Meksyk i Unie Europejska. Niemniej jednak to
sytuacja polityczna we Wtoszech wzbudza w ostatnich dniach najwigcej emocji, co przektada sie bezposrednio na wycene wtoskiego dtugu. To nie
pozostato bez wptywu na sektor bankowy, z ktdrego podmioty zaangazowane na powyzszym rynku znalazty sie pod duzag presja. Ponadto
ustapienie premiera Hiszpanii byto kolejna negatywna, z punktu widzenia apetytu na ryzyko, informacja. Pomimo tak wielu problematycznych
czynnikdw dla strony popytowej na globalnych parkietach, reakcja rynku napawa optymizmem.

Amerykanski indeks S&P 500 w ciggu tygodnia zyskat 0,49%, pomimo powyzej wskazanych negatywnych wydarzen. Ponadto w piagtek zostat
opublikowany najnowszy raport o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym w USA (non-farm payrolls), ktéry okazat sie duzym pozytywnym
zaskoczeniem. Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych spadta do poziomu 3,8%, ktdry ostatni raz notowany byt na poczatku biezacego
milenium. Ponadto wzrost zatrudnienia jak i $redniej ptacy godzinowej zaskoczyty rosnac wyzej od prognoz ekonomistéw. Gdy w lutym biezacego
roku analogiczne dane za styczen pozytywnie zaskoczyty, inwestorzy odczytali to jako prognoze wprowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki
monetarnej przez Rezerwe Federalng (m.in. wyzsza liczba podwyzek stép procentowych), co doprowadzito do dynamicznej przeceny na rynku (S&P
500 w dalszym ciagu znajduje sie ponizej poziomow zapoczatkowanych przez te korektg). Obecne zachowanie inwestordw wskazuje na fakt, ze
Sciezka podwyzek stép procentowych pozostaje zdyskontowana, a na pierwszy plan przechodza oczekiwania wzgledem wynikéw spétek w |I
kwartale biezacego roku. Pozytywne raporty z sfery gospodarczej beda sprzyja¢ podwyzszaniu prognoz, a co za tym idzie wzrostom cen akcji.

Na europejskich parkietach nie byto jednak wida¢ takiego optymizmu, czego przyczyna jest fakt, ze wiekszos$¢ powyzej opisanych czynnikéw ryzyka
pochodzita ze starego kontynentu. Niemiecki DAX stracit w ubiegtym tygodniu 1,65%. Pod duza presja znajduje sie w Europie sektor bankowy, co
przektada sie na wyceny poszczegdlnych indekséw. Polski rynek réwniez tego do$wiadczyt. Kluczowym wydarzeniem na krajowym parkiecie byto
jednak przetamanie waznego wsparcia na indeksie WIG20 na poziomie 2200 punktéw. Pomimo wzrostowej sesji w piatek ostatecznie nie udato sie
powrdci¢ powyzej wsparcia, co jest negatywnym sygnatem. Biezacy tydzier bedzie stat pod znakiem walki o powrét ponad wskazany poziom.

Na rynku dtugu uwaga inwestoréw zwrdcona byta na Wtochy. Dwuletnie obligacje tego kraju, ktdére jeszcze w potowie maja notowane byty przy
rentownos$ciach ponizej 0% w zeszty wtorek osiagnety poziomy powyzej 2,4%. Spowodowato to, ze obligacje krajow takich jak Stany Zjednoczone,
czy Niemcy traktowane byty jako bezpieczne przystanie, do ktdrych relokowany zostat kapitat powodujac wzrost cen (spadek rentownosci).
Zyskaty na tym réwniez polskiej obligacje - dziesieciolatki powrécity w okolice poziomu 3,2%.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Ostatnie dni maja zdecydowanie nalezaty do funduszy akcji rynku tureckiego. Przecietna stopa zwrotu wyniosta az 7,98% (dla 4 funduszy), a
pojedynczy wynik jednego z nich wynidst 10,7% (Investor Turcja). Zupetnie odmienne nastroje panowaty na GPW, dla ktdrej przebicie waznego
wsparcia przez WIG20 nie byto najlepszym z mozliwych sygnatdw. Z drugiej strony w wynikach wigkszosci funduszy nie jest jeszcze widoczne
odreagowanie spadkéw z sesji piatkowej. Przecietna stopa zwrotu w segmencie akcji polskich wyniosta -0,92%. Co wiecej skok rentownosci
polskich obligacji z wtorku (zniesiony dopiero w piatek) przyczynit sie do gorszych rezultatéw osiagnietych przez polskie fundusze dtuzne ($rednio -
0,05%) i gotédwkowe ($rednio -0,06%). Niewiele lepiej miata sie sytuacja na szerokim rynku zagranicznym - fundusze akcji stracity przecigtnie -
0,44%. Grupa instrumentow, ktdra wyroznita sie na plus byty fundusze dtuzne i gotdwkowe zagraniczne (odpowiednio +0,05% i +0,07%).

Mimo stabego tygodnia na ryku akcji w czotéwce najlepszych instrumentéw znalazto sie kilka propozycji inwestujacych wtasnie w ta klase
aktywow. Najlepsze rezultaty byty zastuga Investors TFI i funduszu Investor Top 25 Matych Spétek (+2,0%) oraz funduszu Investor Akcji (+1,3%). W
segmencie dtuznym najlepsze rezultaty osiagnety propozycje bankowych TFI, w tym Noble Fund Obligacji (+0,26%). Kolejny niezty tydzieri zaliczyt
réwniez NN Lokacyjny Plus (+0,15%).
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PMI dla przemystu PKB r/r
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Dane z amerykanskiego rynku pracy w maju okazaty sie lepsze od oczekiwar. Stopa bezrobocia spadta do 3.8%, a zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym zwiekszyto sie o 223 tys., przy 185 tys. wg prognoz. Wzrost wynagrodzen przyspieszyt do 2.7% r/r.
Ponadto wskaznik koniunktury ISM dla przemystu zwigkszyt sige do 58.7 z 57,3 pkt w kwietniu, a indeks zaufania konsumentdw
Conference Board wzrdst z 125,6 do 128 pkt. (zgodnie z oczekiwaniami). Wszystkie te dane, sugeruja bardzo dobra koniunkturg w
gospodarce USA.

Na Starym Kontynencie podane zostaty dane o indeksach PMI - potwierdzone zostaty wcze$niejsze, wstepne odczyty indeksow
dla przemystu w Niemczech i w strefie euro. Nieco stabiej wypadty dane dla Francji, Wtoch oraz Hiszpanii. Lepiej od oczekiwan
prezentowaty sie kraje w Europie Srodkowej. W Polsce wskaznik PMI dla przetworstwa przemystowego spadt w maju do 53.3
wobec 53.9 pkt. miesigc wczesniej. Dane byty jednak nieznacznie lepsze od oczekiwan rynkowych, zaktadajacych spadek do
poziomu 53.2 pkt.. Opublikowane wczesniej dane o wskazniku PMI w strefie euro i wskazniki koniunktury GUS sugerowaty zreszta
ostabienie koniunktury w polskim przemysle.

Zgodnie z szacunkiem flash opublikowanym w Srode przez GUS, inflacja CPI w maju wzrosta do 1.7% r/r z 1.6% r/r miesiac
wczesniej, mniej niz wynosita nasza prognoza i konsensus (1.9% r/r). W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza dynamika
cen paliw (jej wzrost dodat 0.4pp), ktdre zostata jednak czeSciowo skompensowana przez nizszy wzrost cen zywnosci (odjat on
0.3pp). Szacujemy, ze inflacja bazowa pozostata bez zmian, na poziomie 0.6% r/r.

GUS zrewidowat szacunek wzrostu PKB w pierwszym kwartale z 5.1 na 5.2% r/r. Zgodnie z opublikowang struktura, sita napedowa
wzrostu byt w dalszym ciggu popyt krajowy: konsumpcja prywatna wzrosta o 4.8% r/r, a naktady brutto na $rodki trwate
(inwestycje) byty wyzsze r/r 0 8.1%. Ujemny wktad do wzrostu miat eksport netto, do czego przyczynito sie miedzy innymi
spowolnienie w strefie euro. Zaskakujaco duzy byt natomiast wktad zapaséw, ktore podwyzszyty wzrost PKB o 1.9pp.

Zwracamy takze uwage na informacje ze strony legislacyjnej: Ministerstwo Finanséw wprowadzito zmiany w projekcie ustawy o
Pracowniczych Planach Kapitatowych. Miedzy innymi, minimalna sktadka dla 0séb zarabiajacych ponizej 2100 ztotych miesiecznie
ma wynosi¢ 0.5% wynagrodzenia, wobec 2% dla pozostatych pracownikéw. Przy zatozeniu minimalnych sktadek i 75-procentowego
uczestnictwa szacujemy, ze zmiana ta obnizy sktadki do PPK w 2021 roku o okoto 0.4 mld ztotych, do 18 mld ztotych.

Komisja Europejska zaproponowata 23% zmniejszenie funduszy spojnosci dla Polski w budzecie UE na lata 2021-2027 (z 83 do
64.4 mld euro). Polska ma jednak pozosta¢ najwiekszym beneficjentem netto. Wczedniej Komisarz Gunther Oettinger
poinformowat 0 zmniejszeniu budetu funduszy spéjnosci ogétem o 7%.
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Poniedziatek, 4 czerwca 2018

10:30 Strefa Euro Indeks Sentix czerwiec 18,4 19,2
11:00  Strefa Euro Inflacja PPI (m/m) kwiecien 0,30% 0,10%
11:00  Strefa Euro Inflacja PPI (r/r) kwiecien 2,40% 2,10%
Wtorek, 5 czerwca 2018
09:45  Witochy Indeks PMI dla ustug maj 52,9 52,6
09:50 Francja Indeks PMI dla ustug, fin. maj 54,3 57,4
09:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug, fin. maj 52,1 53,0
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla ustug, fin. maj 53,9 54,7
10:30  WIk. Brytania Indeks PMI dla ustug maj 53,0 52,8
11:00 Strefa Euro Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) kwiecien 0,50% 0,10%
15:00 Strefa Euro Wystapienie publiczne szefa ECB (Mario Draghi)
1545 USA Indeks PMI dla ustug, fin. maj 55,7 54,6
16:00 USA Indeks ISM dla ustug maj 57,5 56,8
Sroda, 8 czerwca 2018
Polska Decyzja ws. stop procentowych czerwiec
1430  USA Bilans handlu zagranicznego (USD) kwiecien  -49,1 mld -49 mld
16:00 Polska Komunikat po posiedzeniu RPP czerwiec
16:30  USA Zmiana zapasow ropy tydzien -3,6 mln brk
Czwartek, 7 czerwca 2018
08:00 Niemcy Zamowienia w przemysle s.a. (m/m) kwiecien 0,60% -0,90%
14:30  USA Whnioski 0 zasitek dla bezrobotnych tydzien 225 tys. 221 tys.
Pigtek, 8 czerwca 2018
Chiny Eksport (r/r) maj 12,70%
Chiny Import (r/r) maj 21,50%
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa s.a. (m/m) kwiecien 0,20% 1,00%
08:00 Niemcy Eksport s.a. (m/m) kwiecien -0,20% 1,70%
08:00 Niemcy Import s.a. (m/m) kwiecien 0,70% -0,90%
08:45 Francja Produkcja przemystowa (m/m) kwiecien 0,00% -0,40%
09:00 Wegry Inflacja CPI (r/r) maj 2,30%
19:00 USA Ilos¢ wiez wiertniczych dla rynku ropy tydzien 861,0
03:30 Chiny Inflacja CPI (r/r) maj 1,90% 1,80%
03:30 Chiny Inflacja PPI (r/r) maj 3,90% 3,40%
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolno$¢ kredytowa i wyptacalnos¢ 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)

Bal - 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 najwigkszych spotek 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 wysokos¢ zobowiazan zaciagnietych przez poszczegélne jednostki sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni wazony okres oczekiwania na wptyw $rodkéw 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, ktore znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej

EV/EBITDA - wskaznik wartosci 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 kosztéw 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 pieniadza 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 produkeyjnej 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 w$réd niemieckich przedsiebiorcow

Indeks ISM - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badZz 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 sg o0 ocene biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwar co do ksztattowania sie tych warunkdéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw 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 warunkéw ekonomicznych, w tym zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupdw

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

Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug konsumpceyjnych 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 obraocie i rozliczeniach na rynku finansowym

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikow zatrudnionych w amerykarskich 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 wyceniaja zyski osiagane przez spétke

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
okreslonego czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

Polityka fiskalna - ogét dziatari paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp., wptywajacych
na budzet pafstwa; rozréznia sie polityke fiskalna ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw paristwa i/lub zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na zmniejszaniu
wydatkdéw paristwa i/lub zwiekszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robét ktére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw i firm przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sdb)
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 (miekka; "gotebie" wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

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

Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli rentowno$¢ spada, to znaczy ze cena
obligacji ro$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, placowki 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 wéréd 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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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 instrumentéw 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 sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM
BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci 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 inng.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ BNP Paribas SA. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ i kompletnos$¢ przedstawionych
w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. BM BGZ BNP Paribas SA. udostepnia ninigjsza 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
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