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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 -1
0 (czyli jeste$my nastawieni neutralnie). preferujemy instrumenty o terminie (czyli jeste$Smy nastawieni lekko negatywnie,
zapadalnosci do 3 do 5 lat. oczekujac ostabienia PLN).

Poprzedni tydzieri na rynkach finansowych przebiegat pod dyktando niedzwiedzi. Przecenione zostaty niemal wszystkie gtéwne indeksy gietdowe,
a jedynym wyjatkiem okazat sie amerykanski indeks spétek technologicznych - Nasdag 100, ktdry swoj minimalny wzrost zawdzigcza dobrej
postawie Tesli.

W minionym tygodniu poznali§my wrze$niowe dane z krajowej gospodarki. Dane z polskiego przemystu okazaty sie stabsze od oczekiwarn,
podobnie jak z budowlanki. Jednak najmocniej rozczarowaty wyniki sprzedazy detalicznej. W ujeciu realnym sprzedaz spadta przed miesigcem o
3% r/r, wobec przewidywanego przez analitykéw wzrostu na poziomie okoto +2% r/r.

W tym tygodniu uwaga globalnych inwestoréw skupiona bedzie przede wszystkim na Stanach Zjednoczonych, gdzie najpierw w $rode
opublikowany zostanie wstepny szacunek wzrostu gospodarczego w trzecim kwartale, a nastepnie w piatek przedstawione zostang
pazdziernikowe dane o stanie rynku pracy.

Kraj  Indeks 1 tydzien YTD Kraj  Indeks 1 tydzien YTD

POL  WIG -1,90% 2,60% USA  DJA -2,70% 11,70%
POL  WIG20 -1,80% -4,50% USA  S&P 500 -1,00% 21,80%
POL  mWIG40 -2,80% 4,20% USA  NASDAQ 0,10% 21,00%
POL  sWIG80 -0,70% 3,80% BRA  Bovespa -0,50% -3,20%
HUN  BUX 0,00% 22,40% MEX  IPC -2,30% -9,80%
GER  DAX -0,20% 15,90% CHN  SHComp 1,70% 11,70%
FRA  CAC 40 -0,50% -0,60% CHN  HSI 0,60% 20,80%
GBR  FTSE 100 -1,20% 6,30% JPN Nikkei 225 -0,90% 15,40%
EU Stoxx Europe 50 -0,10% 9,20% KOR  KOSPI 0,30% -1,60%
POL  Rent.obl. 21 -4,00% -3,60% IND  SENSEX -1,40% 10,70%
POL  Rent.obl.51 0,50% 8,50% TUR  ISE 100 3,40% 19,80%
POL  Rent.obl. 101 2,00% 11,50% EU Stoxx Europe 600 -0,70% 8,10%
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Poprzedni tydzier na rynkach finansowych przebiegat pod dyktando niedZwiedzi. Przecenione zostaty niemal wszystkie gtdwne indeksy
gietdowe, a jedynym wyjatkiem okazat sie amerykanski indeks spétek technologicznych - Nasdag 100, ktéry swoj minimalny wzrost
(+0,14%) zawdziecza dobrej postawie Tesli. Opublikowane wyniki za 3Q'24 na tyle spodobaty sie inwestorom, ze notowania tej spotki
urosty o ponad 20%, docierajac w okolice tegorocznych szczytéw.

Skromny wzrost wspomnianego indeksu okazat sie zbyt maty, aby pokonaé¢ historyczne szczyty z lipca biezacego roku, co juz duzo
wczesniej wykonat indeks S&PS00. Po kilku tygodniach stopniowego parcia w gore, nastroje na szerokim rynku zostaty nieco schtodzone.
Indeks S&PS500 zaliczyt korekte o0 0,96%, utrzymujac sie jednak ponad poziomem 5800 punktédw. Na Starym Kontynencie nastoje réwniez
nie sprzyjaty bykom. Niemiecki DAX w minionym tygodniu zaliczyt znizke o niecaty 1%, podczas gdy spadek rzedu 1,06% zaliczyt francuski
CAC40. Przedwyborcza niepewnos¢ w Stanach Zjednoczonych oraz zmiana oczekiwan na bardziej tagodniejszy cykl obnizek stép przez
Fed spowodowaty mocne umocnienie dolara, a takze zobaczyliSmy silny wzrost rentownosci amerykariskich 10-letnich obligacji
skarbowych z poziomu 4,08% do okolic 4,23%. Oprocz tego kampania prezydencka powoli zbiega do finiszu, poniewaz oficjalny termin
przypada za nieco ponad tydzieri tj. 5 listopada. Obecnie to wygrana Donalda Trumpa jest oceniana na bardziej prawdopodobna, co jest
postrzegane korzystnie przez rynki. Réwnoczes$nie zapowiedzi programowe kandydata Partii Republikariskiej budza obawy o wyzszy

deficyt budzetowy.

Krajowy rynek pozostawat pod presja stabnacego ztotego, ktdry to deprecjonowat sie w stosunku do gtéwnych $wiatowych walut. Obecnie
za jednego dolara trzeba zaptaci¢ juz okoto 4,03 zt , a za jedno euro ptacimy okoto 4,35 zt podczas gdy przed miesiagcem wartosci te
siegaty 3,80 zt oraz 4,25 zt odpowiednio. Staba postawa krajowej waluty wptyneta w duzym stopniu na rynek akcji, a warszawskie
benchmarki byty jednymi z najgorszych na $wiecie. W ujeciu catego minionego tygodnia, przecena indeksu WIG20 siegneta ponad 2,5%,
podczas gdy indeks $rednich spoétek - mWIG40 zaliczyt spadek o 1,74%. Krajowym ,blue chips” ciazyta w duzej mierze postawa bankdw,
ktérych indeks pikowat o ponad 3%. Spektakularng znizke, jak na ten walor zaliczyta Grupa Kety, ktérej to notowania po publikacji
wynikéw za 3Q'24 na koniec tygodnia spadty o ponad 15%, co wpisuje sie w stabe nastroje panujace na catym rynku. Miniony tydzien nie
byt udany takze dla indeksu sWIG80, ktdéry réwniez nie byt w stanie wybi¢ sie z rynkowego marazmu, tracac niemal 2%. Warto
wspomnieé, ze indeks najwiekszych polskich spotek dotart do lokalnego wsparcia na poziomie 2250 punktéw i zdaje sig, ze niedzwiedzie
beda chciaty pokusi¢ sie o test sierpniowych minimdw, ktdre znajduja sie na okragtym poziomie 2200 punktéw. Przetamanie tego
istotnego, $rednioterminowego wsparcia, mogto by sprowadzi¢ notowania WIG20 na znacznie nizsze poziomy. Rozpoczynajacy sie
tydziert moze przynies¢ sporo zmiennos$ci z racji wspomnianych wybordéw prezydenckich w USA. Z tego powodu jedno z gtéwnych ryzyk,
jakie jest obecnie rozgrywane przez inwestordw na warszawskiej gietdzie to wtasnie ryzyko geopolityczne.

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

B N P PARI BAS ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
BI URO MAKLERSKI E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl




Komentarz tygodniowy

Dane z krajowej gospodarki (r/r) PKB (%, r/r)

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
S10% 4 WA A8 S
“15% Lo R R -2
sty22  lip22 sty23  lip23 sty24 lip24

e Sprzedaz detaliczna r/r e Srednie wynagrodzenie r/r

e [NflaCja konsumencka CPI r/r Produkcja budowlano-montazowa r/r POI.S ka —— U SA SU‘EJCa EU ro

O N M OO ©

Komentarz

W minionym tygodniu poznali§my wrzesniowe dane z krajowej gospodarki. Opublikowane w poniedziatek dane z polskiego przemystu okazaty
sie stabsze od oczekiwan. Produkcja spadta bowiem we wrze$niu o 0,3% r/r wobec oczekiwanego wzrostu o 0,2% r/r. Co wigcej ponownie
pogtebita sie deflacja w branzach przemystowych - ceny produkcji sprzedanej spadty bowiem o 6.3% r/r wobec spadku o 5.1% r/r w sierpniu.
Dane zwiastuja dalsze pogorszenie rentownosci w przemysle w trzecim kwartale co moze przetozy¢ sie na stabsza aktywno$¢ inwestycyjng w
tych branzach. Stabe dane réwniez z budowlanki. We wrzesniu spadek produkcji budowlano-montazowej o 9% r/r okazat sie co prawda mniejszy
niz oczekiwania analitykdw (-9,5% r/r), ale dane wciaz nie wskazuja wyraznej poprawy koniunktury w branzy w poréwnaniu do pierwszej
potowy 2024 roku. Wzrost tempa ptac zwalnia. Liche dane z przemystu i budownictwa znajduja swoje odzwierciedlenie na rynku pracy. We
wrzedniu zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto o 0,5% r/r a nominalny wzrost wynagrodzert wyhamowat do 10,3% r/r, wobec
oczekiwanych 11,1% r/r. Wrzesniowe dane o sprzedazy detalicznej mocno rozczarowaty. W ujeciu realnym sprzedaz spadta przed miesigcem o
3% r/r, wobec przewidywanego przez analitykdw wzrostu na poziomie okoto +2% r/r. Zaskakujaco stabo wypadty zwtaszcza wyniki podmiotéw
handlowych z grupy ,zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe”, gdzie sprzedaz obnizyta sie o 7,6% r/r. Wolniej niz w poprzednich miesigcach rést
popyt na samochody, cho¢ sprzedaz wcigz zwigkszata sie w dwucyfrowym tempie (+11.2% r/r). Na wrze$niowe dane niekorzystnie mogta
oddziatywa¢ powédz na potudniu kraju. Uwazamy jednak, ze czynnik ten nie mégt w petni odpowiada¢ za stabo$¢ handlu detalicznego. W
poréwnaniu z sierpniem br. sprzedaz spadta bowiem w ujeciu odsezonowanym az 0 6,7% m/m. Na tym etapie trudno przesadzi¢ czy wrzes$niowe
dane sa oznaka trwatego pogorszenia nastrojéw konsumentéw, czy jednorazowa aberracja.

PoznaliSmy takze dane z najwiekszych gospodarek. Wedtug wstepnego szacunku zbiorczy (composite) wskaznik PMI w strefie euro w
pazdzierniku drgnat w gdre i wyniést 49,7 pkt, wobec 49,6 pkt we wrzes$niu. Wciaz pozostaje on jednak ponizej granicznego poziomu 50 pkt,
ktory oddziela wskazania recesyjne, od tych odzwierciedlajacych ekspansje w sektorze. Analogiczny indeks w USA wynidst w korficzacym sie
miesigcu 54,3 pkt (we wrzesniu 54,0 pkt), potwierdzajac, ze sytuacja koniunkturalna w Stanach Zjednoczonych jest obecnie zdecydowanie lepsza
niz w Europie Zachodniej. Po obu stronach Atlantyku gospodarka jest obecnie napedzana przez branze ustugowe, podczas gdy przemyst kuleje. Z
perspektywy polskiego eksportu pewnym pozytywem moze by¢ wzrost wskaznikdw PMI dla sektora przetwérstwa przemystowego w strefie euro
i Niemczech. Dalej pozostaja one jednak na mocno recesyjnych putapach (odpowiednio 45,9 pkt. i 42,6 pkt.).

W krétszym z powodu dnia Wszystkich Swietych tygodniu, kluczowym wydarzeniem w makroekonomicznym kalendarzu w Polsce bedzie
publikacja szybkiego szacunku inflacji w pazdzierniku, ktéra zaplanowana jest na czwartek 31 pazdziernika. Ekonomisci BNP Paribas prognozuja,
ze dynamika cen konsumpcyjnych byta w koriczacym sie miesigcu wzglednie stabilna i wyniosta 4,8%-4,9% r/r. Oceniaja oni, ze w pazdzierniku
ceny zywnosci, paliw i no$nikéw energii byty zblizone do pozioméw z wrze$nia. Ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sie natomiast wzrostu o
okoto 0,3% m/m cen débr i ustug wchodzacych w sktad inflacji bazowej. Ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sig, ze inflacja CPI do korica roku
oscylowac bedzie w zakresie 4- 5% r/r. W przysztym roku tempo wzrostu cen w istotnym stopniu zalezne bedzie od czynnikéw administracyjno-
podatkowych w tym m.in. optat za energie elektryczna, dostawy wody czy kanalizacje. Na przyszty rok zapowiedziano tez bardziej znaczace niz
w ubiegtych latach podwyzki akcyzy na wyroby tytoniowe (marzec 2025 roku). Ekonomis$ci BNP Paribas prognozuja, ze inflacja w przysztym roku
$rednio wynosi¢ bedzie 3,8%. W drugiej potowie 2025 roku roczne tempo wzrostu cen powinno spas¢ jednak w okolice 3%. Globalnie uwaga
rynkéw skupiona bedzie przede wszystkim na Stanach Zjednoczonych, gdzie najpierw w $rode (30 paZdziernika) opublikowany zostanie wstepny
szacunek wzrostu gospodarczego w trzecim kwartale, a nastepnie w piatek przedstawione zostana pazdziernikowe dane o stanie rynku pracy.
Naptywajace w ostatnich tygodniach statystyki dotyczace aktywnosci gospodarczej wskazywaty na duza odporno$¢ amerykanskiej gospodarki.
Szacunki przygotowanego przez Bank Rezerwy Federalnej w Atlancie modelu GDPNow wskazuja, ze PKB w USA mdgt w okresie lipiec-wrzesien
wzrosna¢ o 3.4% (dane zannualizowane).
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Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza  Poprzednia

Poniedziatek, 28 pazdziernika 2024

Wtorek, 29 pazdziernika 2024
15:00 USA Liczba wakatdw wg JOLTS wrzesien 7.99 mln 8,04 mln
1500 USA gnoc;ilés zaufania konsumentdw - Conference pazdziernik 99,2 987

Sroda, 30 pazdziernika 2024
7230 Francja PKB s.a wst (k/k) I ko 0,30% 0,20%
9:55 Niemcy Stopa bezrobociasa paZdziernik 8,10% 6,00%
10:00 Niemcy PKB s.a wst (k'k) I ko -0,10% -0,10%
10:00 Niemcy PKB n.s.a wst (r/r) 1 o, 0,30%
11:00 Strefa Euro PKB s.a wst (r/r) 1 o 0,80% 0,60%
11:.00  StrefaEuro  Indeks nastrojow w gospodarce pazdziernik 96,3 96,2
13:15 USA Raport ADP pazdziernik 110 tys. 143 tys.
13:30 UsSA PKB (annualizowany) wst. I ko 3,00% 3,00%
1390 USA ﬁ?sumpqa prywatna (annualizowana) I fow. 2.80%
13:30 USA Deflator PKB wst. (k/k) I k. 1,60% 2,50%
13:30 UsSA PCE core wst. (kk) I ko 2,10% 2,80%
14:00 Niemcy Inflacja CPI wst_ (r/r) paZdziernik 1,80% 1,60%
15:30 USA Zmiana zapasdw ropy tydzierd 0.5mln brk 547 min brk

Czwartek, 31 paZdziernika 2024
0:50 laponia Produkcja przemystowa s.a wst. (m/m) wrzesierl 0,90% -3,30%
0:50 laponia Sprzedaz detaliczna (r/r) wrzesierl 2,30% 3,10%
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) wrzesier -0,50% 1,60%
8:45 Francja Inflacja CPI wst. (r/r) paZdziernik 1,10% 1,10%
8:45 Francja Inflacja PPI (r/r) wrzesierl -6,30%
10:00 Polska Inflacja CPI wst_ (r/r) paZdziernik 4,90%
11:00 Strefa Euro  Stopa bezrobocia wrzesien 8,40% 8,40%
13:20 USA PCE core (m/m) wrzesien 0,30% 0,10%
13:30 UsSA PCE (m/m) WIZesien 0,20% 0,10%
13:20 USA PCE core (r/r) wrzesien 2,60% 2,70%
13:30 UsSA PCE (r/r) WIZesien 2,10% 2,20%
13:30 USA Whnioski 0 zasitek dla bezrobotnych tydzier 232 tys. 227 tys.
14:45 LSA Indeks Chicago PMI paZdziernik 467 46,6

Piatek, 1 listopada 2024
13:30 USA Stopa bezrobocia paZdziernik 4,10% 4,10%
13:30 USA ﬁg;fp; ;i;;“rﬁ"ie"ia w sektorze pazdziernik 125 tys. 254 tys.
13:30 USA Ptaca godzinowa (r/r) paZdziernik 4,00% 4,00%
15:00 USA Indeks 1SM dla przemystu paZdziernik A7 6 472

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl

» = BNP PARIBAS
W8 BIURO MAKLERSKIE




Komentarz tygodniowy

Banki Energetyka, Surowce i Paliwa
70%
50%
30%
10%
-10%
paz 23 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 23 sty 24 kwi 24 lip 24
STOXX Europe Insurance 600 Index WIG Banki WIG Energetyka STOXX Europe 600 Utility Index
e EUT0 Stoxx Banks Index WIG e STOXX EUrOpe 600 Basic ReSOUICes INdeX e EURO STOXX Oil & Gas Index
Budownictwo i deweloperzy Chemia i przemyst

55%
45%
35%
25%
15%
5%
-5%
-15%

paz 23

30%

25%

20%

15%

10%

5%

WIG Chemia WIG

WIG WIG Budownictwo
WIG Deweloperzy e StOXx 600 Real Estate Index
e St0XX 600 Construction Index

em— STOXX Europe 600 Chemicals Index s SOXX 600 Industrial Goods & Service Index

Spozywczy i ochrona zdrowia TMT i IT

paz 23 i paz 23 sty 24 kwi 24 lip 24

WIG Media
STOXX Europe 600 Media

WIG § WIG WIG Informatyka
e STOXX Europe 600 Technology

e St0XX EUrOpe 600 Food and Beverage INdex — e Stoxx 600 Healthcare Index e STOXX EuUrope 600 Telco

N

u

x®
"

—

Q

R
s

Indeksy europejskie Indeksy $wiatowe

paz 23 sty 24 kwi 24 lip 24

e Solactive European Deep Value

iSTOXX Europe Next Dividend Low Risk

Francja : Niemcy

e S0lactive Sustainable Development Goals World RC 8 EUR

paz 23 sty 24 kwi 24 lip 24

DAX e £Ur0StOXx 50
MSCI EM

SP&P500

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

B N P PARI BAS ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
BIURO MAKLERSKI E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl

www.bnpparibas.pl



Komentarz tygodniowy

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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