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Akcje Obligacje Waluta
W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny W odniesieniu do rynku dtugu, nasze W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny
pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasza nastawienie definiujemy okreslajac pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasze
obecna ocena perspektyw rynku akcji wynosi preferowany termin zapadalnosci. Obecnie nastawienie wobec polskiego ztotego to O
0 (czyli jeste$my nastawieni neutralnie). preferujemy instrumenty o terminie (czyli jeste$my nastawieni umiarkownie
zapadalnosci do 3 do 5 lat. neutralnie, oczekujac stabilizacji PLN).

Poprzedni tydzieri obfitowat w kilka istotnych wydarzern makroekonomicznych, podczas ktérego poznaliSmy m.in odczyty indekséw PMI dla
przemystu i ustug z europejskich gospodarek. Sierpniowe wskazania dla przemystu okazaty sie w duzej mierze lepsze od oczekiwar rynkowych,
nadal jednak w wigkszosci pozostaja ponizej neutralnego poziomu 50 punktéw.

Pierwszy tydziert wrze$nia na rynkach akcji nie nalezat do udanych. Wyrazne spadki miaty miejsce zaréwno na europejskich jak i amerykariskich
parkietach. Na Wall Street spora przecena dotkneta przede wszystkim spétek technologicznych.

W czwartek 12 wrze$nia odbedzie sie posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego. Biorac pod uwage staba koniunkture w
gospodarce strefy euro wydaje sie, ze kolejna po czerwcowym ruchu, obnizka stdp procentowych o 25 pb jest w przysztym tygodniu praktycznie
pewna.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD
POL  WIG -4,94% 4,43% USA  DJA -2,39% 7,05%
POL  WIG20 -5,22% -0,64% USA  S&P 500 -3,28% 13,39%
POL  mWIG40 -5,46% 5,00% USA  NASDAQ -4,68% 9,48%
POL  sWIG80 -1,57% 5,24% BRA  Bovespa -0,22% 0,31%
HUN  BUX -1,07% 18,79% MEX  IPC -1,74% -10,98%
GER  DAX -2,83% 9,81% CHN  SHComp -2,65% -8,02%
FRA  CAC 40 -3,24% -1,92% CHN  HSI -4,40% 0,88%
GBR  FTSE 100 -1,53% 6,50% JPN Nikkei 225 -6,42% 8,22%
EU Stoxx Europe 50 -4,05% 5,54% KOR  KOSPI -5,41% -4,49%
POL  Rent.obl. 2l -2,64% -6,48% IND  SENSEX -1,21% 12,90%
POL  Rent.obl.51 -2,81% 1,06% TUR  ISE 100 -3,13% 31,11%
POL  Rent.obl. 101 -3,36% 1,83% EU Stoxx Europe 600 -2,90% 6,42%
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Komentarz

Pierwszy tydzied wrzesnia na rynkach akcji nie nalezat do udanych. WyraZne spadki miaty miejsce zaréwno na europejskich jak i
amerykanskich parkietach. Na Wall Street spora przecena dotkneta przede wszystkim spétek technologicznych.

Pierwsza sesja miesigca byt bardzo dobra dla inwestoréw na warszawskiej gietdzie. Z uwagi na brak handlu w USA i Kanadzie (Swieto
Pracy), moglismy mie¢ obawy o niska zmiennos¢ i obroty, co zreszta zrealizowato sie na rynkach Europy Zachodniej. Tam mielismy do
czynienia z minimalnym spadkiem indekséw w Wielkiej Brytanii oraz niewielkim wzrostem CAC40 i jeszcze mniejszym w przypadku DAX.
Tymczasem na GPW poczatkowe spadki zostaty szybko zanegowane, a odbicie w dalszej czesci sesji byto wyraznie mocniejsze niz na
rynkach bazowych. WIG20 zyskat ponad 1,8% bedac jednym z najsilniejszych indekséw, ustepujac jedynie tureckiemu XU100. Dzieki temu
WIG20 oddalit sie od wsparcia na 2400 pkt.,, co przynajmniej na chwile poprawito uktad techniczny indeksu blue chipéw. Pozytywna
wymowa dla krajowego rynku byto réwnoczesne wyrazne wzmocnienie ztotego, co moze potwierdza¢ naptywy zagranicznego kapitatu.
Podobny ruch, chociaz w mniejszej skali wykonat takze mWIG40. Lokalny kapitat korzystat jeszcze z wakacji, co mozna stwierdzi¢ po
nizszej zmiennosci sSWIG80 i braku zmian tego indeksu w poniedziatek.

Jednak po optymistycznym poniedziatku na warszawskim parkiecie, wtorek przyniést mocne schtodzenie nastrojéw. Krajowe indeksy od
poczatku wczorajszej sesji byty pod silng presja podazy, a kurs WIG20 wrécit ponownie w okolice wsparcia na poziomie 2400 punktéw
tracac 1,90%. W drugiej linii, indeks mWIG40 znizkowat o 1,43%, a relatywnie silne pozostawaty mate spétki, ktdrych indeks sWIG80
stracit 0,37%. Na Starym Kontynencie réwniez nastapito negatywne odreagowanie, a niemiecki DAX wraz z francuskim CAC40 stracity
niemal 1%. Za oceanem dtuzszy weekend nie wptynat pozytywnie na nastroje na amerykariskim rynku, a cata sesja zostata zdominowana
przez niedZwiedzie. S&P500 znizkowat o ponad 2%, a technologiczny Nasdaq Comp. stracit az 3,26%. Zawahanie bykéw w okolicach
historycznych szczytdw, moze niepokoi¢ inwestoréw i dawa¢ do mys$lenia czy tworzacy sie uktad nie jest przypadkiem formacja
,podwadjnego szczytu”, ktdry to zazwyczaj koriczy trend wzrostowy.

Sroda przyniosta probe odreagowania, kiéra finalnie jednak nie powiodta sie. Indeksy bazowe tracity powyzej 0,50% w Europie oraz w
okolicy 0,20% za oceanem. Inwestorzy nadal zaktadaja, ze Fed obnizy stopy procentowe na najblizszym posiedzeniu we wrze$niu, jednak
obawiaja sie ze ten ruch bedzie zbyt pdzny aby unikna¢ recesji. Krajowy rynek akcji wpisywat sie w zachowanie rynkdw bazowych,
chociaz trzeba przyzna¢, ze po niskim otwarciu kolejne godziny przynosity stopniowa poprawe notowan. Finalnie jednak kluczowe
indeksy z GPW koriczyty dzien o ok. 0,20% nizej wzgledem wtorkowego zamkniecia.

Czwartkowa sesja na rynkach akcyjnych to kolejna nieudana proba wyprowadzenia wzrostowej kontry przez byki, a rynki bazowe
poruszaty sie na tych samych poziomach co w $rode. Niemiecki DAX stracit tylko 0,08%, a gorzej radzit sobie francuski CAC40, ktdry
zanotowat 0,92% przecene. Za oceanem indeks S&P500 znizkowat 0 0,30%, a z marazmu wytamat sie technologiczny Nasdag Comp. ktéry
wzrost 0 0,25% m.in. za sprawg skromnego odreagowania na spétkach z grona Magnificent 7. Z kolei WIG20 stracit 1,30%, koriczac dzien
na poziomie 2371 punktdw, a podobnej presji ulegt indeks Srednich spétek - mWIG40 znizkujac o ponad 1,50%. Relatywnie lepiej radzity
sobie mate spdtki, a indeks sSWIG80 spadt o niecate 0,20%.

Koricowka tygodnia to kontynuacja presji podazowej. Od poczatku piatkowej sesji nastroje na GPW byty niedzwiedzie, ale dopiero pod
koniec sesji doszto do mocniejszych spadkéw i w efekcie WIG20 zakoriczyt dzier na poziomie 2318 pkt, co oznacza spadek 0 2,27%. Podaz
dominowata takze na innych europejskich rynkach. Niemiecki DAX stracit 1,48%, a francuski CAC40 1,07%. Inwestoréw negatywnie
zaskoczyty dane z amerykanskiego rynku pracy. W sektorze pozarolniczym przybyto w sierpniu 142 tys. etatéw, wobec oczekiwanych 160
tys., po 89 tys. w poprzednim miesiacu(korekta z 114 tys.). Nasdaq spadt w pigtek 0 2,55%, a S&P 500 stracit 1,73%.
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Poprzedni tydzieri obfitowat w kilka istotnych wydarzeri makroekonomicznych, podczas ktérego poznaliSmy m.in odczyty indekséw PMI dla
przemystu i ustug z europejskich gospodarek. Sierpniowe wskazania dla przemystu okazaty sie w duzej mierze lepsze od oczekiwari rynkowych,
nadal jednak w wiekszos$ci pozostaja ponizej neutralnego poziomu 50 punktéw. Z kolei sektor ustug radzit sobie znacznie lepiej od sektora
przemystowego, gdzie wskazniki utrzymaty sie powyzej 50 punktdw.

W Polsce natomiast odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktdre skutkowato decyzja o braku zmian w polityce monetarnej. Zgodnie z
rynkowymi oczekiwaniami, stopy procentowe pozostaty na tym samym poziomie, cho¢ konferencja prezesa NBP zapowiedziata zmiane retoryki
na nieco bardziej gotebia. W trakcie swojego wystapienia, Prezes Glapinski stwierdzit, iz obnizki stép procentowych w Polsce beda mozliwe w
momencie, kiedy inflacja CPI sie ustabilizuje, a przygotowywane przez bank centralny projekcje wskazywa¢ beda na systematyczny spadek
dynamiki cen w kierunku celu inflacyjnego NBP. Prezes zaznaczyt, ze w optymistycznym scenariuszu poczatek tagodzenia polityki pienieznej
moégtby mie¢ miejsce juz w marcu przysztego roku. Dodat, iz pierwsza obnizka najprawdopodobniej miataby ograniczong skale (25pb), a Rada
nie zobowigzywataby sie do kolejnych zmian stdp procentowych. Taki scenariusz jest spojny z prognoza naszych ekonomistéw. W ich ocenie
Rada Polityki Pienieznej obetnie stopy procentowe pod koniec pierwszego kwartatu, a stopa referencyjna NBP spadnie na koniec przysztego roku
do 4,00% z 5,75% obecnie. W piatek natomiast poznali§my dane z amerykariskiego rynku pracy. Mimo, ze stopa bezrobocia spadta z 4,30% r/r w
lipcu do 4,20% r/r w sierpniu to zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (+142 tys.) byta znacznie ponizej oczekiwan rynkowych (+160
tys.). Dodatkowo zrewidowane w dét zostaty wspomniane odczyty z poprzedniego miesiaca, ktére wskazuja na silne schtodzenie rynku pracy.
Niewatpliwie tym danym przygladac¢ sie bedzie Fed, ktéry zapowiadat, ze teraz uwazniej bedzie sie przygladat sytuacji na rynku pracy, a
mocniejsze schtadzanie nie jest mile widziane.

W najblizsza srode w Stanach Zjednoczonych opublikowane zostang sierpniowe dane o inflacji CPI. Rynek zaktada, ze ceny konsumpcyjne w
ubiegtym miesiacu wzrosty o 0,2% m/m, a w ujeciu rok do roku wskaznik cen zwigkszyt sie o 2,6% r/r. Dane moga mie¢ duze znaczenie w
kontekscie skali prawdopodobnej obnizki stdp procentowych (25 czy 50 pb) przez Rezerwe Federalng na posiedzeniu zaplanowanym na 18
wrze$nia. W czwartek 12 wrzesnia odbedzie sige posiedzenie Rady Prezesdéw Europejskiego Banku Centralnego. Biorac pod uwage staba
koniunkture w gospodarce strefy euro wydaje sie, ze kolejna po czerwcowym ruchu, obnizka stdp procentowych o 25 pb jest w przysztym
tygodniu praktycznie pewna. Mocnym argumentem za cigciem stdp procentowych moga by¢ opublikowane w sierpniu dane o dynamice
wynagrodzeri ustalanych w ramach uktadéw zbiorowych pracy (negotiated wages) w drugim kwartale. Skala podwyzek wyniosta 3,6% r/r, wobec
4,7% r/r w pierwszym kwartale, co sugeruje ze presja ptacowa nie rodzi az tak duzego ryzyka dla inflacji w strefie euro. Cztonkowie Rady
Prezesdw pozostaja jednak dos$¢ ostrozni komentujac mozliwe zmiany w poziomie stép procentowych po spotkaniu w przysztym tygodniu.
Cztonkini Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego Isabel Schnabel niedawno stwierdzita, ze tagodzenie polityki pienieznej powinno przebiegac
stopniowo, a tempo cie¢ stdp procentowych nie powinno by¢ mechaniczne. Z drugiej strony Prezes Banku Francji Francois Villeroy De Galhau
zasygnalizowat, ze $ciezka stdp procentowych wyceniana przez rynek wydaje si¢ ,rozsadna”. Rynek przewiduje obecnie, ze po obnizce stép
procentowych w przysztym tygodniu, w tym roku mozliwe sa jeszcze 1-2 podobne ruchy. Na koniec przysztego roku prognozowany jest spadek
stawki depozytowej EBC do 2-2,25% z 3,75% obecnie.

W Polsce w piatek poznamy finalne dane o sierpniowej inflacji CPI. Wedtug wstepnego szacunku GUS ceny konsumpcyjne wzrosty 0 0,1% m/m i
4,3% r/r. Ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych spadty przed miesiacem o 0,1% za$ paliwa potaniaty 0 0,9% m/m. Ekonomisci z Grupy BNP
Paribas szacuja, ze w przypadku kategorii bazowych (z wytaczeniem energii, paliw i zywnosci) ceny wzrosty 0 0,3% m/m i 3,8% r/r (dane zostang
opublikowane przez Narodowy Bank Polski w poniedziatek 16 wrze$nia).
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 9 wrze$nia 2024
1:50 Japonia PKB s.a. fin. (k/k) I kw. 0,70% 0,80% -0,60%
"""" 150 laponia  PKBnsafin (/)  lkw.  -100%  -080%  -090%
"""" 330 Chiny  InflacaCPI(/)  sierpied  080%  070%  050%
"""" 330  Chiny  InflacaPPI(/r)  sierpied  -180%  -140%  -0,80%
800 Rumunia  Bilans handlu zagranicznego (UR) ~ lipiec 295mld  27mld 278mld
Wtorek, 10 wrzes$nia 2024
8:00 Niemcy Inflacja CPI fin. (r/r) sierpient 1,90% 2,30%
"""" 800  Nemcy InflacjaHiCPfin (/r)  sierpies  200%  260%
"""" 800 Wk Brytania Stopabezroboca ~ lipec  410%  420%
"""" 830  Wegry InflacacPi(/)  sierpien  360%  410%
"""" 1000 Wiochy  Produkcjaprzemystowa(m/m)  lpec  -010%  050%
Sroda, 11 wrzeénia 2024
8:00 WLk. Brytania Produkcja przemystowa (r/r) lipiec -0,20% -1,40%

- 16:30 USA Zmiana zapaséw ropy tydzien -6,87 mln brk
Czwartek, 12 wrze$nia 2024
14:15 Strefa Euro Stopa depozytowa wrzesien 3,50% 3,75%
1430  USA  InflacaPPl(m/m) sierpied  010% 1 010%
"""" 1430  USA  InflacaPPi(c/)  serpied  180%  220%
1430  USA  Wnioskio zasitekdlabezrobotnych  tydzieh 2301ys.  227tys.

14:45 Strefa Euro Konferencja prasowa po posiedzeniu ECB wrzesien
Pigtek, 13 wrzes$nia 2024
10:00 Polska Inflacja CPI fin. (r/r) sierpiert 4,30% 4,20%
1100 Strefakuro Produkcjaprzemystowasa (m/m) | lpiec 030%  010%
1100 Strefakuro Produkcjaprzemystowawda (/) | lipec 270% 390%
1800 L USA  Indeks Uniwersytetu Michiganwst. wrzesied 68 679
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalno$¢ réznych podmiotéw, w tym spoétek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica 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 spdétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie
instytucji - sytuacja, w ktdrej wydatki w budzecie
danej instytucji sa wyzsze niz jej dochody w danym
okresie rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia

sektora  finanséw  publicznych  okreslajacym
wysoko$¢  zobowiazarn  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 rozwinigtej

EV/EBITDA - wskaZnik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw
finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W
przyblizeniu okresla ile gotéwki moze generowac
firma z dziatalnosci operacyjnej

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

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji
Otwartego Rynku to organ ustalajacy docelowy
poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest
ustalanie wysokosci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiane wartosci 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 najwiekszych
okregéw przemystowych na Swiecie

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
produkcyjnej
Federalnej
przeprowadzanych na
przedsigbiorstw

z Richmond - indeks aktywnosci
publikowany przez Bank Rezerwy
w Richmond na podstawie ankiet
prébie ok. 100

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

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 - wskaZznik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badz 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, ktdére proszone sa 0 ocene
biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan
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 oczekiwarn w stosunku do
przysztych — warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupéw

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

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPlI - 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) obrazujag 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 Llub
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 przedsigbiorstwach
(w sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
225 najwiekszych spétek akeyjnych 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. 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
akeji do zysku na akcje (ang. earnings per share -
EPS) danego przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

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
okre$lonego czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki

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

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

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu) podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 oséb)
Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ 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 rentownos$¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli
rentowno$¢ 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) -  roznica
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 zmiang wartosci akcji
500 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych
na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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Komentarz tygodniowy

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. Ninigjsza 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 zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska SA.
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. 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 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 udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie
internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest publikacja handlowa o ktdrej mowa w
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych.

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA., 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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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