KOMENTARZ
YGODNIOWY H ‘ BM

18.06.2018

Akcje Obligacje Waluta

ol

W skali od -2 do +2, gdzie -2 W odniesieniu do rynku dtugu, W skali od -2 do +2, gdzie -2
oznacza skrajny pesymizm, a +2 nasze nastawienie definiujemy oznacza skrajny pesymizm, a +2
skrajny optymizm, nasza obecna okreslajac preferowany termin skrajny optymizm, nasze

ocena perspektyw rynku akcji zapadalnosci. Obecnie, preferujemy nastawienie wobec polskiego

wynosi 0 (czyli jesteSmy instrumenty o terminie ztotego to O (czyli jesteSmy
nastawieni neutralnie). zapadalnosci od 1,5 do 3,5 lat. nastawieni neutralnie).

Zgodnie z oczekiwaniami Fed podwyzszyt stopy procentowe do poziomu 1,75-2,00%. Obecnie cztonkowie FOMC spodziewaja sie
jeszcze dwoch podwyzek w 2018 r., czyli tacznie 4 podwyzek w trakcie roku (poprzednio tacznie 3 podwyzki).

Silng reakcje rynku obserwowalismy w efekcie decyzji Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z oczekiwaniami utrzymany
zostat dotychczasowy poziom stdp procentowych, a takze ogtoszone zostato zakoriczenie programu QE wraz koricem biezacego
roku.

Pod koniec tygodnia inwestorzy szybko zaczeli realizowac zyski, z uwagi na oficjalnie ogtoszona w piatek popotudniu decyzje
Donalda Trumpa o natozeniu dodatkowych cet na wartg 50 mld USD cze$¢ importu z Chin.

Kraj Indeks 1 tydzieni YTD Kraj Indeks 1 tydzien YTD
POL  WIG -3,69% -11,34% USA DIIA -0,89% 1,50%
POL  WIG20 -3,57% -12,45% USA  S&P 500 0,02% 3,97%
POL  mWIG40 -5,03% -11,72% USA  NASDAQ 1,44% 13,43%
POL  sWIG80 -1,12% -8,05% BRA  Bovespa -2,99% -7,39%
HUN BUX -2,54% -9,40% MEX IPC 2,18% -4,89%
GER  DAX -0,31% -0,88% CHN  SHComp -1,48% -8,63%
FRA  CAC 40 -0,94% 2,07% CHN HSI -2,10% 1,30%
GBR  FTSE 100 -1,74% -1,10% JPN  Nikkei 225 -0,54% -0,37%
EU  Stoxx Europe 50 -0,72% -1,40% KOR  KOSPI -3,07% -3,70%
POL  Rent.obl 21 3,46% -4,48% IND  SENSEX 0,18% 4,38%
POL  Rent.obl. 51 3,06% -4,40% TUR ISE 100 -2,69% -19,11%
POL  Rent.obl 101 -1,94% -2,21% RUS RTS -3,76% -4,20%
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Poprzedni tydzien byt okreslany przez analitykéw jako jeden z wazniejszych w roku z uwagi na nagromadzenie istotnych wydarzen
geopolitycznych oraz ekonomicznych. Jezeli chodzi o ta pierwsza kategorie, to tydzier rozpoczety byt od szczytu panstw G7. Nie przynidst on
jednak nowych ustaleri odnosnie polityki handlowej. Nastepnie punktem kulminacyjnym byto spotkanie prezydenta Stanéw Zjednoczonych z
przywodca Korei Pdétnocnej, ktdre odbyto sie w Singapurze. Efektem rozmdéw byto podpisanie wspdlnego dokumentu deklarujacego m.in.
zobowigzania do zbudowania nowych relacji albo staran na rzecz denuklearyzacji Pétwyspu Koreanskiego. Obaj przywddcy wypowiadali sie w
réwnie optymistycznym tonie na temat rozmdw. Inwestorzy mogli wiec odetchna¢ z ulga z uwagi na odsunigcie czynnika ryzyka, jakim bytby
potencjalny konflikt pomiedzy USA, a Korea Pétnocna. Z drugiej strony reakcja rynkéw byta stosunkowo niewielka, gdyz w trakcie szczytu padaty
jedynie ogélnikowe stwierdzenia, bez konkretnych deklaracji.

W potowie tygodnie uwaga inwestoréw szybko przesuneta sie na dziatania bankéw centralnych. Zgodnie z oczekiwaniami Fed podwyzszyt stopy
procentowe do poziomu 1,75-2,00%. Ponadto zrewidowane zostaty prognozy dotyczace tempa dalszego zaciesniania polityki pienieznej - obecnie
cztonkowie FOMC spodziewaja sie jeszcze dwdch podwyzek w 2018 r., czyli tacznie 4 podwyzek w trakcie roku (poprzednio tacznie 3 podwyzki).
Mocniejsza reakcje rynku obserwowaliSmy w efekcie decyzji Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z oczekiwaniami utrzymany zostat
dotychczasowy poziom stép procentowych, a takze ogtoszone zostato zakoriczenie programu QE wraz koricem biezacego roku. Inwestorzy zwrdcili
jednak uwage na gotebig wymowe komunikatu EBC, ktdry zaktada utrzymanie niskich stép procentowych w horyzoncie przynajmniej do lata
przysztego roku. Koszt pieniadza w strefie euro pozostanie wiec na bardzo niskim poziomie jeszcze przez dtugi okres czasu, co w konsekwencji
przetozyto sie na znaczaca wyprzedaz euro w stosunku do dolara i wzrosty europejskich indekséw.

Pod koniec tygodnia inwestorzy szybko zaczeli jednak realizowaé zyski, z uwagi na oficjalnie ogtoszong w piatek popotudniu decyzje Donalda
Trumpa o natozeniu dodatkowych cet na wartag 50 mld USD cze$¢ importu z Chin. Pekin btyskawicznie ogtosit dziatania odwetowe, to znaczy
podana zostata lista importowanych produktéw amerykariskich o wartosci 50 mld USD, na ktére zostang natozone cta.

Pomimo pozytywnego rozstrzygniecia szczytu Trump-Kim Dzong Un oraz wspierajacej kupujacych decyzji EBC, krajowe indeksy wyraZnie tracity na
wartosci w ostatnich dniach. W przypadku GPW wigksze znaczenie miato umocnienie dolara po decyzjach bankdéw centralnych, ktére
automatycznie przetozyto sie na odptywy kapitatu z rynkdw rozwijajacych sie. Indeks WIG20 ponownie zblizyt sie wiec do bariery 2 200 pkt., ktdra
zostata przebita w dét na poczatku poniedziatkowej sesji. Brak kapitatu, tym razem ze strony krajowych inwestoréw, obserwujemy réwniez na
indeksach srednich i mniejszych spétek, ktére systematycznie pogtebiaja swoje tegoroczne minima. Stosunkowo dobrze na tym tle zachowuja sie
natomiast krajowe obligacje skarbowe. Ztoty ostabit sie wyraznie do dolara, pozostaje natomiast stabilny wzgledem euro oraz franka
szwajcarskiego.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

W zesztym tygodniu IZFiA podata dane na temat stanu aktywow i naptywéw do funduszy inwestycyjnych w Polsce. Na koniec maja aktywa
wyniosty 284,1 mld zt, co oznacza wzrost o 3,6 mld zt w poréwnaniu do kwietnia. W funduszach detalicznych wzrost wynidst 500 mln zt i
zwigzany byt z wysokimi naptywami do funduszy pienieznych (+1,7 mld PLN). Jezeli chodzi o pozostate klasy funduszy to warto zwrdci¢ uwage na
odptyw $rodkéw z instrumentéw skoncentrowanych na rynku dtuznym, ktéry wyniést ok. 180 mln zt. Wptyw na taka sytuacja miaty silne wzrosty
rentownos$ci polskich obligacji w maju co przyczynito sie do istotnej przeceny niektdrych jednostek uczestnictwa. Detaliczne fundusze akcyjne
zanotowaty po raz kolejny wysokie odptywy w wysokosci 327 min PLN.

taczna wielko$¢ aktywdw funduszy gotdwkowych i pienieznych przekroczyta w maju 50 mld zt, co oznacza wzrost 0 4,1% w ujeciu m/m.
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W ubiegtym tygodniu miaty miejsce dwa kluczowe z punktu widzenia rynkéw finansowych wydarzenia - decyzja w sprawie stop
procentowych Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych oraz decyzja Europejskiego Banku Centralnego w sprawie zakoriczenia
programu luzowania ilosciowego (QE).

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, w $rode Fed podwyzszyt cel dla stopy funduszy federalnych z 1.5-1.75% do 1.75 do 2.0%.
Ponadto, mediana prognoz stopy funduszy federalnych na koniec 2018 roku zostata podwyzszona z 2.1 do 2.4% na koniec 2018
roku i z 29 do 3.1% na koniec 2019 roku. Z komunikatu po posiedzeniu znikneto zdanie "stopa funduszy federalnych
prawdopodobnie pozostanie przez pewien czas ponizej poziomdéw oczekiwanych w dtuzszym okresie". Pozostato natomiast
sformutowanie, zgodnie z ktérym nastawienie w polityce pienieznej pozostaje akomodacyjne.

W czwartek EBC pozostawit parametry polityki pienieznej bez zmian, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami i forward guidance
banku. Potwierdzity sie rowniez nieoficjalne informacje o tym, ze EBC bedzie dyskutowat warunki zakonczenia skupu aktywdéw. Na
obecnych warunkach (30 mld EUR miesiecznie) ma byc¢ on prowadzony do wrze$nia, a nastepnie do korica roku w skali o potowe
mniejszej. Obecnie Rada Zarzadzajaca oczekuje, ze wdwczas luzowanie ilosciowe zostanie zakonczone. EBC poinformowat tez, ze
pozostawi stopy procentowe bez zmian przynajmniej do lata 2019 roku.

W wypowiedzi opublikowanej przez agencje Bloomberg, cztonek RPP Eugeniusz Gatnar powiedziat, ze jego zdaniem zakoriczenie
programu skupu aktywdw przez EBC nie bedzie miato duzego niekorzystnego wptywu na polska gospodarke, chociaz przejsciowo
moze oddziatywa¢ na kurs ztotego. Wskazat on réwniez, ze zacie$nienie polityki pienieznej przez EBC powinno by¢ wziete pod
uwage przez NBP i moze wptyna¢ na czas podwyzek stdp procentowych w Polsce.

W Polsce NBP opublikowat dane o bilansie ptatniczym. Eksport wzrdst w kwietniu 0 8.6% r/r, nieznacznie stabiej niz oczekiwalismy
(8.9% r/r). Wyrazniej stabsze od naszych oczekiwari byto natomiast tempo wzrostu importu: 9.9 wobec 12.9% r/r. W efekcie, bilans
handlowy byt po raz pierwszy od listopada ubiegtego roku dodatni, co sprzyjato wyzszemu od oczekiwanego przez nas saldu
obrotdw biezacych (-21 mln EUR versus - 250 mln EUR). Zgodnie ze $rodowymi danymi Eurostatu, produkcja przemystowa w
strefie euro spadta w kwietniu 0 0.9% m/m po wzroscie o 0.6% m/m miesigc wczesniej (po rewizji z 0.5% m/m), silniej niz
oczekiwano (konsensus wynosit -0.7% m/m). GUS potwierdzit wczesniejszy szacunek flash, zgodnie z ktdrym inflacja CPl w maju
wyniosta 1.7% r/r. Do wzrostu inflacji z poziomu 1.6% r/r przyczynita sie przede wszystkim wyzsza dynamika cen paliw, jednak w
przeciwnym kierunku dziatato spowolnienie wzrostu cen zywnosci i nieco nizsza inflacja bazowa.
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Poniedziatek, 18 czerwca 2018

10:00  Polska Przecietne wynagrodzenie brutto (PLN) maj 4840,4
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw maj 6212,3 tys.
19:30  Strefa Euro Wystapienie publiczne szefa ECB (Mario Draghi)
Wtorek, 19 czerwca 2018
10:00  Strefa Euro Wystapienie publiczne szefa ECB (Mario Draghi)
10:00 Polska Produkcja przemystowa (m/m) maj -6,80%
10:00 Polska Produkcja przemystowa (r/r) maj 3,50% 9,30%
14:00 Wegry Decyzja ws. stop procentowych czerwiec 0,90% 0,90%
2240 USA Zmiana zapas6w ropy wg API tydzien -0,7 mln brk
Sroda, 20 czerwca 2018
01:50 Japonia Protokot z posiedzenia Bo) kwiecien
08:00 Niemcy Inflacja PPI (m/m) maj 0,40% 0,50%
08:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) maj 2,60% 2,00%
10:00 Polska Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej czerwiec 59
10:00 Polska Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej czerwiec 2,8
14:30  USA Saldo rachunku biezacego (USD) | kw. -129 mld -128,2 mld
15:30  Strefa Euro Wystapienie publiczne szefa ECB (Mario Draghi)
16:30  USA Zmiana zapaséw ropy tydzied 1 mln brk -41 mlnbrk
Czwartek, 21 czerwca 2018
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (m/m) maj -5,30%
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) maj 6,60% 4,60%
13:00  WLk. Brytania Stopa procentowa czerwiec 0,50% 0,50%
14:00 Polska Protokot z posiedzenia RPP czerwiec
14:30  USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 221 tys. 218 tys.
1600 USA Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych - maj 0,40% 0,40%
Conference Board
Piatek, 22 czerwca 2018
01:30 Japonia Inflacja CPI (r/r) maj 0,60%
02:30 Japonia Indeks PMI dla przemystu, wst. czerwiec 52,6 52,8
0845  Francja PKB s.a., fin. (k/k) | kw. 0,20% 0,70%
09:00 Francja Indeks PMI dla przemystu, wst. czerwiec 54,3 54,4
09:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu, wst. czerwiec 56,1 56,9
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu, wst. czerwiec 55,1 55,5
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) maj 5,90% 5,70%
14:30 Kanada Inflacja CPI (r/r) maj 2,60% 2,20%
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu, wst. czerwiec 56,5 56,4
15:45 USA Indeks PMI dla ustug, wst. czerwiec 56,5 56,8
19:00 USA Ilos¢ wiez wiertniczych dla rynku ropy tydzien 863,0

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

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 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 poszczegélne 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 wartosci przedsiebiorstwa do EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos¢ przedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie
minus gotdwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed uwzglednieniem przychoddw i kosztéw finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okredla ile gotéwki moze generowaé
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 okregow 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 przedsiebiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wéréd niemieckich przedsiebiorcéw

Indeks ISM - wskaZnik aktywno$ci 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 produkeyjnym 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, ktdre
proszone sa 0 ocene biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwari 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 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 wsrdd analitykdéw 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 PPl - 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, ktdry 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 wyceniaja zyski osiagane przez spétke

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

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

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wigcej niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0s6b)
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

Rentowno$¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli rentowno$¢ 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) - 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 ilosciach wskazujacych na zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

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)
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Nadzoér 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 emitentdw 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 BGZ BNP Paribas S.A. 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 SAA. 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 zatozen, ktére w przysztosci moga okazac 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 wyrazajg opinie BM BGZ BNP Paribas SA. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegac
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM BGZ BNP Paribas SA. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosc 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 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
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