Akcje Obligacje Waluta

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 jeste$my
nastawieni neutralnie). zapadalnosci od 3 do 5 lat. nastawieni neutralnie).

Pozytywnie na rynek akcji miaty wptyw opublikowane ,minutki” z ostatniego posiedzenia FOMC, ktdre potwierdzity gotebie
nastawienie jej cztonkéw odnosnie przysztych podwyzek stdp procentowych w USA. Protokdt pokazat, ze rosng obawy o przyszte
zawirowania na rynkach finansowych i spowolnienie globalnej gospodarki. W odpowiedzi na powyzsze, o prawie 1% do euro i
ztotéweki tracit amerykanski dolar.

Stabnacy dolar amerykanski okazat sie wsparciem dla rynkéw emerging markets, w tym dla krajowego rynku akcji - w okresie
catego tygodnia WIG20 zyskat ponad 2,0%.

Obecna wycena rynkowa zaktada, ze Rezerwie Federalnej nie uda sie zrealizowa¢ zawartych w projekcji zatozen i w catym roku
stopy procentowe w USA pozostang bez zmian. Co wiecej, inwestorzy obecnie wyceniaja wyzsze prawdopodobieristwo obnizki stép
na ostatnim posiedzeniu w biezacym roku (17,7%), niz podwyzki (10,3%).

Kraj Indeks 1 tydzient YTD Kraj Indeks 1 tydzient YTD

POL WIG -0,11% 2,10% USA  DIIA 2,40% 2,87%
POL  WIG20 -0,52% 1,88% USA  S&P 500 2,54% 3,57%
POL  mWIG40 1,10% 2,85% USA  NASDAQ 2,78% 4,29%
POL  sWIG80 0,96% 2,33% BRA  Bovespa 1,98% 6,57%
HUN BUX -0,40% 3,24% MEX IPC 2,59% 4,60%
GER  DAX 0,52% 2,32% CHN  SHComp 0,11% 1,68%
FRA  CAC 40 0,41% 0,16% CHN  HSI 1,79% 1,75%
GBR  FTSE 100 0,56% 1,79% JPN  Nikkei 225 4,08% 1,72%
EU Stoxx Europe 50 0,27% 1,35% KOR  KOSPI 1,35% 1,15%
POL  Rent.obl. 21 -7,59% -0,67% IND  SENSEX 0,01% -0,60%
POL  Rent.obl. 51 -5,68% -5,93% TUR ISE 100 1,10% -0,37%
POL  Rent.obl. 101 -2,67% -3,29% RUS RTS 1,42% 6,10%
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Komentarz

Po korzystnym pierwszym tygodniu Nowego Roku, poczatek drugiego tygodnia handlu na gtdwnych rynkach przyniost realizacje szybkich zyskéw, dla
ktérych wsparciem we wtorek okazaty sie stabsze dane makroekonomiczne z Niemiec, ktére potwierdzaja oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu
gospodarczego w strefie euro. Niemniej kolejne dni przyniosty poprawe nastrojéw na rynkach finansowych - wsparciem dla inwestoréw, w szczegélnosci za
oceanem, byty komentarze prezydenta Donalda Trumpa, ktdéry wskazywat na znaczne postepy w negocjacjach ze strong chiriskag w kwestii wymiany
handlowej. Dodatkowo na rynku pojawity sie informacje o tym, ze poczyniono postepy w takich obszarach jak zakupy amerykanskich produktdw rolnych i
surowcéw energetycznych, a takze zwigkszenia dostepu do chiriskich rynkdéw. Pozytywnie na rynek akcji miaty wptyw opublikowane ,minutki” z ostatniego
posiedzenia FOMC, ktdre potwierdzity gotebie nastawienie jej cztonkow odnos$nie przysztych podwyzek stop procentowych w USA. Protokot pokazat, ze rosna
obawy o przyszte zawirowania na rynkach finansowych i spowolnienie globalnej gospodarki. W odpowiedzi na powyzsze, o prawie 1% do euro i ztotéwki
tracit amerykanski dolar. Schtodzenie nastrojéw przyniosta koricowka tygodnia, co byto odpowiedzig na ostateczny komunikat po zakoriczeniu rundy
negocjacji na linii Waszyngton-Pekin, ktory nie przynidst zadnych konkretnych decyzji. Obawy inwestoréw wzbudzat takze przedtuzajacy sie okres
zawieszenia rzadu w Stanach Zjednoczonych, a co wazniejsze nic nie wskazuje na ustepstwa ze strony prezydenta Trumpa, czy Demokratéw - nadal
kluczowym pozostaje kwestia budowa muru na granicy z Meksykiem i jego finansowania. Inwestorzy zamykali réwniez pozycje przed nadchodzacym
weekendem w obawie o naptyw w tym okresie nowych informacji odno$nie wtorkowego gtosownia w brytyjskiej I1zbie Gmin ws. umowy brexitowej. Wg
ostatniego oswiadczenia brytyjskiego ministra spraw zagranicznych, jesli wynegocjowane porozumienie przez premier Therese May z UE w sprawie Brexitu,
nie uzyska jutro aprobaty Izby Gmin, do Brexitu moze w ogdle nie dojs$¢. Z drugiej strony, rzeczniczka premier May zaprzeczyta pogtoskom jakoby mozliwe
byto przesunigcie daty wyjscia Wielkiej Brytanii ze struktur UE. Powyzsze wskazuje na to, ze obecnie wszystkie scenariusze sa mozliwe, co powinno
przektadac sie na podwyzszong zmiennos$¢ na rynkach w najblizszych dniach.

Stabnacy dolar amerykanski okazat sie wsparciem dla rynkéw emerging markets, w tym dla krajowego rynku akcji - w okresie catego tygodnia WIG20
zyskat ponad 2,0%. Tym samym, blue chipy zblizyty sie jednak do oporu na 2 350 pkt., ktory w grudniu powstrzymywat dalsza aprecjacje indeksu. Caty czas
notowania poprawia takze segment MiS. Wéréd $rednich i mniejszych spotek, na uwage zastuguje pierwsza grupa, ktdrej notowania zyskaty ponad 3,0% i
tym samym mocno zblizyty sie do lokalnych szczytéw z grudnia ubiegtego roku - ich pokonanie bedzie jednym z pierwszych symptomdw odwrdcenia
Srednioterminowego trendu spadkowego.

Na rynku dtugu, ubiegty tydzien przebiegat w otoczeniu podwyzszonej zmiennosci. Pierwsza potowa przyniosta wzrost rentownosci obligacji skarbowych na
fali pozytywnych informacji dotyczacych negocjacji handlowych na linii USA-Chiny, natomiast w drugiej potowie tygodnia rentownosci zaliczyty spadek w
zwigzku z wigksza awersjg do ryzyka, ktdra wynikata z czynnikéw wspomnianych wczesniej. W przypadku rynku amerykanskiego, rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych zakoriczyty tydzien na poziomie 2,70%, natomiast krajowe obligacje 10-letnie koficzyty pigtkowych handel w okolicach poziomu 2,80%.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Ostatni tydzien byt szczegélnie udany dla zarzadzajacych funduszami akcji zagranicznych, ktérzy osiagneli $rednig stope zwrotu na poziomie
3,84%. W szczegolnosci na taki wynik wptynat wynik funduszy akcji amerykariskich, ktdre $rednio zyskaty az 5,63%. Odbicie na rynkach akcji objeto
réwniez warszawski parkiet. Fundusze akcji polskich w ubiegtym tygodniu zyskaty Srednio 2,59%. Co pozostaje znamienne, wszystkie segmenty
funduszy zeszty tydzien zakonczyty wzrostami. Najnizszy wynik osiagnety fundusze gotéwkowe i pieniezne PLN (0,02%).

Saldo wptat i wyptat funduszy inwestycyjnych wyniosto w grudniu -8,4 mld zt. Z funduszy detalicznych klienci wyptacili -2,1 mld zt. Grudzier byt
czwartym z rzedu miesigcem z przewaga umorzen. Biorac pod uwage tylko fundusze detaliczne, najwigcej Srodkéw netto klienci wyptacili z
funduszy dtuznych (blisko -0,9 mld zt). To gtéwnie efekt trwajacego odwrotu od funduszy obligacji korporacyjnych. W przeciwieristwie do listopada
ujemne saldo odnotowaty fundusze gotéwkowe (tacznie -0,2 mld zt). Mimo czterech stabych miesiecy caty rok zakoriczyt sie z dodatnim bilansem
sprzedazy, choc tylko w segmencie detalicznym (na symbolicznym poziomie +0,6 mld zt). Bilans sprzedazy catego rynku to juz ok. -13 mld zt.
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Komentarz

Z opublikowanych w poniedziatek danych instytutu ISM wynika, ze wskaznik aktywnos$ci w amerykariskim sektorze ustugowym wynidst w
grudniu 57,6 pkt wobec 60,7 pkt odnotowanych w listopadzie. Wynik jest nizszy od oczekiwar rynkowych, ktére zaktadaty ze indeks wyniesie
w grudniu 59,0 pkt. Wskazanie ISM w sektorze ustugowym potwierdzito pogorszenie ocen sytuacji w amerykarskiej gospodarce, na ktére w
ubiegtym tygodniu wskazaty dane ISM z sektora przemystowego (spadek w grudniu do 54,1 pkt z 59,3 pkt w listopadzie). Pomimo spadkéw
indekséw ISM odnotowanych w grudniu, wcigz utrzymuja sie one na podwyzszonych poziomach wskazujacych na wzrost gospodarczy w USA
przekraczajacy 2,0%.

Bardzo stabe dane naptynety réwniez z Niemiec, gdzie produkcja przemystowa pomimo oczekiwanego wzrostu, w rzeczywistosci w
listopadzie skurczyta sie 0 1,9% wzgledem pazdziernika i az o 4,7% w skali rocznej. Pozostaje to negatywnym prognostykiem dla wskaznika
produktu krajowego brutto, ktéry jest $cisle skorelowany z wynikami produkcji przemystowej. W trzecim kwartale ubiegtego roku niemiecka
gospodarka skurczyta sie o 0,2% kw/kw, gtéwnie z powodu jednorazowego czynnika w postaci zmian w standardzie emisji spalin. Produkcja
przemystowa wskazuje jednak na to, iz prawdopodobni w czwartym kwartale réwniez wystapit spadek PKB, co technicznie oznacza recesje
w Niemczech (dwa kwartaty spadku PKB). Spowolnienie gospodarcze w Niemczech pozostaje bardzo negatywna informacja z punktu
widzenia polskiej gospodarki, dla ktdrej Niemcy pozostaja gtéwnym partnerem handlowym.

Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto praktycznie zadnych informacji, ktére mogtyby zmienia¢ oczekiwania odno$nie
przysztosci polityki monetarnej w Polsce. Na konferencji prasowej po posiedzeniu ponownie padty deklaracje o zamiarze utrzymywania stép
procentowych bez zmian w tym roku. Prezes A. Glapiriski stwierdzit, ze w jego ocenie mozliwe jest utrzymanie stop bez zmian réwniez
dtuzej - nawet do korica kadencji Rady. Argumentem za stabilnymi stopami pozostaje niezmiennie inflacja w Polsce, ktéra utrzymuje sie
obecnie wyraznie ponizej celu inflacyjnego. Za pozostawieniem stép procentowych bez zmian w nadchodzacych kwartatach przemawiajg
ostatnie, stabsze od oczekiwan dane na temat inflacji z polskiej gospodarki, ktére obnizaja oczekiwang Sciezke inflacji w tym roku.
Dodatkowo faktyczna Sciezka inflacji w tym roku, ze wzgledu na rzadowg ustawe zamrazajaca ceny pradu, bedzie prawdopodobne wyrazZnie
nizsza niz ta zaktadana w ostatniej projekcji z listopada, ktdra méwi o przyspieszeniu wskaznika CPI do 3.2% w tym roku.

W ubiegtym tygodniu opublikowano minutki, czyli sprawozdanie z grudniowego posiedzenia Fed. W dokumencie zasugerowano, ze bank
centralny USA zachowa duzg elastyczno$¢ przy podwyzkach stép procentowych. W dokumencie stwierdzono, ze w otoczeniu ograniczonej
presji inflacyjnej, tempo podwyzek ulegnie spowolnieniu. Jest to zgodne z grudniowa projekcja Fed, ktdra zaktada dwukrotne podwyzszenie
kosztu pieniadza w 2019 r. w poréwnaniu do czterech podwyzek w 2018 r. Wypowiedzi wigekszosci cztonkéw Fed, w tym prezesa J. Powella,
od czasu grudniowego posiedzenia miaty wyraznie gotebi ton. Obecna wycena rynkowa zaktada, ze Rezerwie Federalnej nie uda sie
zrealizowac zawartych w projekcji zatozen i w catym roku stopy procentowe w USA pozostang bez zmian. Co wigcej, inwestorzy obecnie
wyceniaja wyzsze prawdopodobienistwo obnizki stép na ostatnim posiedzeniu w biezacym roku (17,7%), niz podwyzki (10,3%).

W piatek opublikowano dane na temat inflacji z USA. Wskaznik CPI spadt w grudniu do 1,9 %, co jest najnizszym poziomem od sierpnia, a za
spadek w gtéwnej mierze odpowiadaty ceny ropy naftowej. Bez zmian pozostat jednak wskaznik inflacji bazowej, ktdry utrzymat sie na
poziomie 2,2 %, wspierany przez wysoka w USA, przekraczajaca 3% pod koniec roku, dynamike wynagrodzeri.
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Poniedziatek, 14 stycznia 2019

Prognoza Poprzednio

Chiny

Chiny
08:00 Rumunia
11:00 Strefa Euro

11:.00 Strefa Euro

Eksport (r/r)

Import (r/r)

Inflacja CPI (r/r)

Produkcja przemystowa s.a. (m/m)

Produkcja przemystowa w.d.a. (r/r)

grudzien  3,00% 5,40%
grudzied  5,70% 3,00%
grudzien 3,40%
-130%  0,20%
-2,10%  1,20%

listopad
listopad

Wtorek, 15 stycznia 2019

08:45  Francja
08:45  Francja
09:00 Stowacja
09:00 Wegry
09:00 Hiszpania
10:00 Polska
10:00  Polska

Inflacja CPI, fin. (m/m)
Inflacja CPI, fin. (r/r)
Inflacja CPI (r/r)
Inflacja CPI (r/r)
Inflacja CPI (r/r)
Inflacja CPI, fin. (m/m)
Inflacja CPI, fin. (r/r)

grudzien  0,00%  -0,20%
grudzien  1,60% 1,90%
grudzien  2,10% 2,10%
grudzien  3,00% 3,10%
grudzien  1,20% 1,70%
grudziern  0,00% 0,00%
grudzien  1,10% 1,30%

11:00  Strefa Euro Bilans handlu zagranicznego s.a. (EUR) listopad 12,5 mld
14:30 USA Inflacja PPI (m/m) grudzien  -0,10%  0,10%
14:30 USA Inflacja PPI (r/r) grudzien 2,50%
16:00  Strefa Euro Wystatlpienie publiczne szefa ECB (Mario
Draghi)
22:40 USA Zmiana zapasow ropy wg API tydzien -6,1 mln brk
Sroda, 16 stycznia 2019

08:00 Niemcy Inflacja CPI, fin. (m/m) grudzien  0,10% 0,10%
08:00 Niemcy Inflacja CPI, fin. (r/r) grudzien 1,70% 2,30%

10:30  WLk. Brytania
10:30  WLk. Brytania
10:30  WLk. Brytania
11:00  Wtochy
14:00 Polska

14:30  USA

Inflacja CPI (m/m)

Inflacja CPI (r/r)

Inflacja PPI (r/r)

Inflacja CPI, fin. (r/r)

Inflacja bez cen zywnosci i energii (r/r)
Sprzedaz detaliczna (m/m)

grudzien  0,20% 0,20%
grudzien  2,20% 2,30%
grudzien  2,90% 3,10%
grudzien  1,10% 1,60%
grudzien  0,70% 0,70%
grudzien  0,30% 0,20%

Czwartek, 17 stycznia 2019

11:00 Strefa Euro

Inflacja HICP (r/r)

grudzien  1,60% 1,90%

14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii styczen 9,3 9,4

14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 216 tys.
Pigtek, 18 stycznia 2019

00:30  Japonia Inflacja CPI (r/r) grudzien 0,80%

00:30 Japonia
05:30 Japonia
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska

Inflacja bazowa CPI (r/r)

Produkcja przemystowa s.a., fin. (m/m)
Produkcja przemystowa (m/m)
Produkcja przemystowa (r/r)

Przecietne wynagrodzenie brutto (PLN)
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw

grudzien  0,80% 0,90%

listopad  -1,10%  2,90%
grudzien -3,60%
grudzien 4,70%
grudzien 4966,6
grudzien 6232,4 tys.
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnos¢ rdéznych podmiotéw, w tym spoétek,
instytucji finansowych i panstw

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy
eksportem a importem danego panstwa

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

Bol - 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 ktérej 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¢ zobowigzan zaciagnietych przez
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw S$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
Jhalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
¢ 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 przedsigbiorstwa przed
awzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych,
pdatkow oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
ile gotéwki moze generowa¢ firma z dziatalnosci
operacyjnej

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve
\Bystem) - bank centralny Stanéw Zjednoczonych

"POMC - 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 wysokos$ci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
100 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytwérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwigkszych
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 100

przedsigbiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje

prébie ok.
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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, ktére proszone sa 0 oceng
biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwarn co
do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie badar 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 zakupéw

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

konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna
miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPl - ceny produkcji sprzedanej przemystu
(inflacja  producencka) obrazujag 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 amerykariskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akeji 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 przedsigbiorstwa do osiaganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
WskaZznik mozna réwniez obliczy¢ jako stosunek ceny
akeji do zysku na akcje (ang. earnings per share - EPS)
danego przedsigbiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

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

KOMENTARZ
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Polityka fiskalna - ogét dziatad panstwa
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 wydatkdw panstwa i/lub zmniejszaniu
podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na
zmniejszaniu wydatkéw panstwa i/lub zwiekszaniu
podatkdw).

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

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

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 osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
rosnie; natomiast jesli rentowno$¢ ro$nie 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 ilosciach wskazujacych na
zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia - obliczana jest jako udziat
zarejestrowanych bezrobotnych ws$réd 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 najwigkszych 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 Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.AA. (dalej BM) dla klientow BM wytacznie
w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow
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 dotozyto
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest
przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BGZ BNP Paribas S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrddet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja
sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM 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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi
odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta
ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www Banku BGZ BNP Paribas oraz
wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji
lub jej czesci bez zgody BM.

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - Bank BGZ BNP Paribas Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz
kapitat zaktadowy w wysokosci 147 418 918 zt, w catosci wptacony.

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas

? BGZ B N P PAR' BAS ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bgzbnpparibas.pl

* - BIURO MAKLERSKIE www.bgzbnpparibas.pl



