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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 nastawieni pozytywnie).

Obligacje

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze
nastawienie definiujemy okreslajac
preferowany termin zapadalnosci. Obecnie
preferujemy instrumenty o terminie

zapadalnosci do 3 do 5 lat.

16:45 06.05.2024 ]

Waluta

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny
pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasze
nastawienie wobec polskiego ztotego to 0
(czyli jeste$my nastawieni umiarkownie

neutralnie, oczekujac stabilziacji PLN).

Miniony tydzier na globalnym rynku akcji byt dos¢ szczegdlny. Z uwagi na Swiagteczne przerwy cze$¢ parkietéw byta tymczasowo wytaczona, w
szczegdlnosci na Starym Kontynencie. Z kolei za oceanem inwestorzy dyskontowali posiedzenie Fed oraz kolejne publikacje wynikowe za 1024.

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) w poprzednim tygodniu jednomy$lnie pozostawit stopy procentowe w USA na niezmienionym
poziomie 5,25-5,50%. Decyzja Fed'u byta zgodna z oczekiwaniami rynku, lecz komentarz po posiedzeniu i wypowiedzi prezesa Jerome'a Powella
zostaty odebrane przez inwestoréw jako raczej gotebie. Poznalismy tez dane z rynku pracy, na ktére rynek zareagowat obnizka wyceny $ciezki stép
procentowych w USA. W kwietniu liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA wzrosta 0 175 tys. Oczekiwano zwyzki 0 238 tys.

W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla lokalnych inwestoréw bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzje w sprawie stép
procentowych poznamy w czwartek. Ekonomisci BNP Paribas nie zaktadajg zmian w parametrach polityki monetarnej. Uwazamy, ze dyskusja na
temat obnizek stép procentowych na dobre rozpocznie sie dopiero jesienia. Uwazamy, ze dyskusja na temat obnizek stép procentowych na dobre

rozpocznie sie dopiero jesienia.

Kraj  Indeks 1 tydzien
POL  WIG 1,80%
POL  WIG20 1,40%
POL  mWIG40 1,54%
POL  sWIG80 0,95%
HUN  BUX 2,07%
GER  DAX -0,65%
FRA  CAC 40 -1,46%
GBR  FTSE 100 0,90%
EU Stoxx Europe 50 -1,09%
POL  Rent.obl. 21 -0,87%
POL  Rent.obl. 51 -2,52%
POL  Rent.obl. 101 -1,89%

YTD
8,39%
5,90%
8,69%
6,02%

12,88%
7,71%
5,66%
6,21%
897%
4,46%
8,50%
7,63%

Kraj
USA
USA
USA
BRA
MEX
CHN
CHN
JPN
KOR
IND
TUR
RUS

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

1 tydzien YTD
1,14% 2,62%
0,55% 7,50%
0,97% 6,33%
3,10% -4,23%
0,09% -0,44%
3,15% 5,57%
5,14% 8,86%
-0,58% 14,26%
1,83% 0,80%
0,33% 2,40%
3,21% 37,00%
-0,27% 9,24%
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Komentarz

Miniony tydziert na globalnym rynku akcji byt dos¢ szczegblny. Z uwagi na $wiateczne przerwy cze$¢ parkietdw byta tymczasowo wytaczona, w
szczegdlnosci na Starym Kontynencie. Z kolei za oceanem inwestorzy dyskontowali posiedzenie Fed oraz kolejne publikacje wynikowe za 1Q24.
Jesli chodzi o sezon wynikowy, raportowany kwartat pozostaje wsparciem dla rynkowym nastrojéw. Dotychczas wyniki opublikowato ponad 400
spétek z indeksu S&PS00. Sredni wzrost wyniku netto wynidst 5,06%, jednak to poziom zaskoczeri dla zysku netto réwny 8,72% pozostaje najlepie]
oceniany przez inwestorow. O ile czes¢ spétek tonowato oczekiwania na kolejny kwartat, pozytywnie oceniaja perspektywy wynikowe dla kolejnych
12 miesiecy. Wspomniane czynniki czesciowo uzasadniaja wyzsza wycene amerykanskich spétek vs te europejskie. Obecnie poziom wskaznika
cena/zysk dla prognozowanych wynikéw za 12 miesiecy znajduje sie w okolicy poziomu 20x dla indeksu S&P500, czyli nieco powyzej Sredniej z
ostatnich pieciu lat. W ubiegtym tygodniu nastroje za oceanem uzaleznione byty od oczekiwan co do ksztattowania sie polityki monetarnej. We
wtorek, dzier przed posiedzeniem Fed inwestorzy nieco spanikowali w obawie przed skrajnie jastrzebim nastawieniem Fed. Finalnie jednak stopy
procentowej pozostaty bez zmian a komentarze prezesa Powella oraz zapowiedZ wigkszej skali ograniczenia programu QT (quantitative tightening -
zacie$Snianie monetarne) pozostawaty w gotebim tonie. Powyzsze wraz ze stabszymi pigtkowymi danymi z amerykariskiego rynku pracy przetozyty
sie na odbicie gtéwnych indeksow z Wall Street. W szczegdlnosci mocna sesje w piatek zanotowat technologiczny Nasdagl00. Stabe dane z rynku
pracy zwiekszyty oczekiwania na obnizki stdp procentowych przez Fed. Obecnie rynek zaktada, ze w tym roku dojdzie od 1 do 2 cig¢ stép
procentowych.

Dziatania Fed oraz poprawa globalnych nastrojow przetozyta sie na ostabienie amerykariskiego dolara, co pozostawato wsparciem dla rynkéw
rozwijajacych sie. Niemniej krajowy parkiet nie odczut tego istotnie z uwagi na ograniczona obecnos¢ inwestoréw z uwagi na majéwke. WIG20
konsolidowat sie nieco ponizej psychologicznego poziomu 2500 pkt. Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku segmentu $Srednich i mniejszych
spotek, ktdre jeszcze w wiekszym stopniu sa eksponowane na inwestoréw krajowych. Sektorowo dobrze wypadt WIG-Gry oraz WIG-0Odziez.

Na rynku dtugu dominowaty spadku rentownosci obligacji, ktdre za oceanem zostaty zapoczatkowane w $rode, a na Starym Kontynencie dopiero w
piatek. Powodem wzrostow cen obligacji byt przede wszystkim gotebi przekaz z posiedzenia Fed na czele z informacja 0 ograniczeniu miesiecznego
limitu sprzedazy obligacji skarbowych z portfela Fed z 60 do 25 mld USD. Z kolei piatkowe dane z rynku pracy przewazyty oczekiwania co do
obnizki stdp procentowych przez Fed w biezacym roku. W rezultacie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych Standw Zjednoczonych koriczyty
tydzien w okolicy poziomu 4,5%, gdy na koniec kwietnia byty to okolice 4,70%. W przypadku niemieckich bunddw, rentownosci znizkowaty w okolice
2,5%. Z uwagi na piatkowa nieobecnos¢ handlu na GPW rentownosci krajowych obligacji skarbowych dopiero dzi$ dyskontowaty zesztotygodniowe
wydarzenia. W efekcie obecnie rentowosci krajowych 10-letnich obligacji skarbowych oscyluje wokét 5,60%.
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Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA Stopa referencyjna NBP - prognozy ekonomistéw BNP Paribas
1000 + 7,00
L 6,50
800 - 6,00
+ 5,50
k5,00
L as0

__ Stopa referencyjna NBP: Scenariusz bazowy + 4,00
e Banku BNP Paribas (%) sz

200 Stopa referencyjna NBP: Scenariusze alternatywne
Banku BNP Paribas (%) F 3,00

2,50

NI AN NS A\ Q},@’ > & & & L 2,00

T T T T
X7 ¥ sty kwi lip pai sty kw lp paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty
2022 2023 2024 2025

Komentarz

Mimo ze poprzedni tydzien byt skrdcony z uwagi na majéwke, to i tak poznali$my kilka odczytéw z polskiej gospodarki. Kwietniowy wskaznik CPI
nad Wista zgodnie z oczekiwaniami wzrést o 1,0% m/m i 2,4% r/r. Ekonomisci BNP Paribas oceniaja, ze wzrost stawki VAT na zywnos$¢ do 5%
zostat w okoto potowie przeniesiony na konsumenta. Ponadto poznaliSmy takze dane z przetwdrstwa. Kwietniowy indeks PMI dla polskiego
przemystu spadt o 2,1 pkt, do poziomu 45,9. Rynek oczekiwat, ze wskaznik wyniesie 47,8.

Z kolei na zagranicznych rynkach w poprzednim tygodniu kluczowe byto posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC), ktdry
jednomyslnie pozostawit stopy procentowe w USA na niezmienionym poziomie 5,25-5,50%. Decyzja Fed'u byta zgodna z oczekiwaniami rynku,
lecz komentarz po posiedzeniu i wypowiedzi prezesa Jerome'a Powella zostaty odebrane przez inwestordw jako raczej gotebie. Jak przyznaja
ekonomisci BNP Paribas, chociaz Fed w swoim komentarzu podkreslit niedawna serie wysokich danych o inflacji, byta to w zasadzie jedyna
jastrzebia cze$¢ przestania majowego posiedzenia FOMC. W dalszym ciggu bowiem amerykanski bank centralny ocenia, ze kolejnym jego
posunigciem bedzie obnizka stop procentowych. Prezes Powell wyraZnie zasygnalizowat swoj poglad, ze obecna polityka pienigezna jest
restrykcyjna, powotujac sig m.in. na stabnaca koniunkture na rynku pracy i spadek wydatkéw wrazliwych na stopy procentowe. Zbagatelizowat
takze znaczenie dynamiki ptac w procesie inflacyjnym i zauwazyt, ze cho¢ wzrost gospodarczy utrzymuje sie na stabilnym poziomie, to nie
przy$piesza. By¢ moze kluczowym przestaniem Jerome'a Powella byto to, ze ,jest mato prawdopodobne”, aby nastepnym posunieciem Fed'u
byta podwyzka stdp procentowych. W marcu ceny bazowe (po wytaczeniu energii, paliw i zywnosci) w koszyku CPl wzrosty o 0,4% m/m, tj. w
podobnym tempie jak w lutym i mocniej niz zaktadat konsensus rynkowy. Tempo wzrostu alternatywnej miary cen (deflatora cen bazowych
PCE) w marcu byto jedynie nieco stabsze i wyniosto 0,3% m/m. Analitycy BNP Paribas Markets 360 w dalszym ciagu spodziewaja sie tylko jednej
obnizki stop procentowych w USA o 25pb do korica biezacego roku, w grudniu. Jest to scenariusz w duzej mierze spéjny z tym wycenianym przez
rynek, ktéry przypisuje okoto 30%-owe prawdopodobieristwo ruchu stdp procentowych w dét juz w lipcu. Rynkowe oczekiwania zaktadaja, ze
redukcja stép procentowych w USA jest bardziej prawdopodobna w listopadzie/grudniu br.

Ponadto poznaliSmy takze dane z rynku pracy w najwigkszej gospodarce $wiata. W kwietniu liczba nowych miejsc pracy w sektorach
pozarolniczych w USA wzrosta o 175 tys. Oczekiwano zwyzki 0 238 tys. Miesiac wczesniej wzrost wyniést 315 tys., po korekcie z 303 tys. Mimo
ze dane byty gorsze od oczekiwarn, to reakcja inwestoréw na gietdzie byta pozytywna, bowiem rynek odebrat je jako mozliwos¢ wezesniejszego
niz oczekiwano ciecia stdp procentowych w USA. Stopa bezrobocia w USA wyniosta 3,9%., wobec konsensusu na poziomie 3,8%, czyli tyle samo
co w marcu. Podobnie jak po posiedzeniu FOMC 1 maja rynek zareagowat obnizka wyceny Sciezki stép procentowych w USA.

Kalendarz makroekonomiczny na ten tydzier jest stosunkowo ubogi. Dla lokalnych inwestoréw kluczowe bedzie jednak posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej. Decyzje w sprawie stép procentowych poznamy w czwartek. Ekonomisci BNP Paribas nie zaktadaja zmian w parametrach polityki
monetarnej. Uwazamy, ze dyskusja na temat obnizek stép procentowych na dobre rozpocznie sie dopiero jesienia. Podtrzymujemy nasza
prognoze i w scenariuszu bazowym zaktadamy, ze RPP obetnie stopy procentowe o 50pb w czwartym kwartale.
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 6 maja 2024
945 Wtochy Indeks PMI dla ustug kwiecien 54,2 54,6
11:00 Strefa Euro  Inflacja PPI (r/r) marzec -7,70% -8,30%
Wtorek, 7 maja 2024
8:00 Niemcy Eksport s.a (m/m) marzec 0,40% -2,00%
8:00 Niemcy Import s (m/m) marzec -1,00% 3,20%
8:00 Niemcy ZamGwienia w przemysle s.a (m/m) marzec 0,40% 0,20%
11:.00 Strefa Euro  Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) marzec 0,60% -0,50%
Sroda, 8 maja 2024
8:00 Niemcy Produkeja przemystowa s.a. (m/m) marzec -1,00% 2,10%
1630 USA Zmiana zapasdw ropy tydzien 7’2§an L
Czwartek, 9 maja 2024
13:00 Wk Brytania  Stopa procentowa maj 5,25% 525%
14:30 UUSA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 212 tys. 208 tys.
16:00 Polska Komunikat po pasiedzeniu RPP maj
Piatek, 10 maja 2024
800 Wik Brytania  Produkcja przemystowa (r/r) marzec 0,30% 1,40%
830 Wegry Inflacja CPI (r/r) kwiecier 3,70% 3,60%
10:00 Wtochy Produkcja przemystowa (m/m) marzec 0,30% 0,10%
1330 Strefa Buro  Protokét z posiedzenia ECB kwiecien
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wst. maj 76,1 72
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniajg zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnosé réznych podmiotéw, w tym spétek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego paristwa

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
najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
najwigkszych spdétek 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
wysoko$¢  zobowiazarn  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 procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European
Central Bank (ECBY))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktére
znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsigbiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddw i kosztow
finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W
przyblizeniu okres$la ile gotéwki moze generowac
firma z dziatalno$ci 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 zmiang wartosci akcji
100 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnos$ci gospodarczej sektora wytworczego 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 100

przedsiebiorstw

probie ok.

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsréd
niemieckich przedsiebiorcéw

Indeks ISM - wskazZnik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badz ustugowym, popularny w
USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZz ustugowym w danym
kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
warto$ci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na
podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych
na reprezentatywnej grupie 500 amerykariskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa o ocene
biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan
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 oczekiwan w stosunku do
przysztych  warunkéw  ekonomicznych, w  tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykdw i inwestoréw

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPI - wskaznik cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych 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 ktdre
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o
nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

ISIN - (ang. International Securities Identification
Number) - jest to 12-cyfrowy kod, ktéry
jednoznacznie oznacza papiery wartosciowe Lub
instrumenty finansowe utatwiajac tym samym ich
identyfikacje w obrocie i rozliczeniach na rynku
finansowym

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikéw
zatrudnionych w amerykanskich przedsigbiorstwach
(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 przedsigbiorstwa do jego
wartosci ksiegowej, czyli wartosci kapitatu wtasnego
wykazywanego w bilansie. WskazZnik informuje jak
inwestorzy wyceniaja majatek posiadany przez spétke
P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osiagganego
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 przedsigbiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat  dziatalnosci  wszystkich podmiotéw
gospodarki narodowej, a wigc finalna warto$¢ débr i
ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okreslonego czasu. Jest on miarg wielko$ci gospodarki
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Polityka fiskalna - ogét dziatar paristwa
polegajacych na wykorzystaniu szeregu
instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajacych na budzet panfstwa; rozréznia sie
polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na
zwigkszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu  podatkéw) oraz  restrykcyjna
(polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw paristwa
i/lub zwiekszaniu podatkéw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt
ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 o0séb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana przemystu) podstawowy —miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sdb)
Polityka pieniezna - (monetarna) cze$¢ polityki
gospodarczej, polegajagca 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$¢ obligacji - rentowno$¢ jest to zysk
jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy
zatozeniu utrzymania do terminu
zapadalnosci/wykupu; jesli rentowno$¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji ro$nie; natomiast jesli
rentowno$¢ 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 (SNBY))

Spread  Polska-Niemcy  (10Y) -  réznica
rentownosci  10-letnich  obligacji  skarbowych
Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towardw
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 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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Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientdw BM
wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw 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 publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. 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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi
odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczes$niej lub udostepniana przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie
internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty wazno$ci. Niniejsza publikacja jest publikacja handlowg o ktdérej mowa w
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badar inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych.

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A., ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie
przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546
oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 799 870 zt, w catosci wptacony.
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