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KOMENTARZ PORANNY Michat Krajczewski, CFA
Najwazniejsze wydarzenia poprzedniej sesji Indeksy — Polska/Europa Srodkowa
} - o . Indeks Kurs 1D
. Polski rynek zanotowat wczoraj umiarkowane wzrosty, przy czym na wyrdznienie zastuguje
0,
WIG20, ktéry zyskat 0,57%, natomiast znacznie gorzej radzity sobie spétki srednie i mate - WIG 62,533,46 0,32%
mWIG40 spadt o 0,27%, a sWIG80 o 0,44%.Pozytywnie wyrdzniat sie wczoraj sektor WIG20 2,374,31 0,57%
energetyczny,ba najwiell((sza zmianedosiagnkqi PGNiG (;—2,75%), ktc’)ll'(y osiag:ai rekordowy mWIG40 4,903,11 0,27%
poziom, przebijajac maksima z pazdziernika 2015 roku. Na szerokim rynku negatywnie o
wyrdzniata sie Neuca (-7,77%) po podaniu informacji o obnizce prognoz zysku netto w 2017 SWIG80 15761,78 -0,44%
r.z 115 do 100 min zt. 50% -
. W Zachodniej Europie réwniez panowat umiarkowany optymizm, co pozwolito zakoriczyé
francuskiemu CAC40 na +0,42% , a niemieckiemu DAX na 0,29% plusie. Wzrosty 20%
kontynuowane byty réwniez w USA dzieki silnemu zachowaniu spétek technologicznych ’
oraz ochrony zdrowia.
. W s$rode pojawito sie kilka waznych danych opublikowanych przez GUS. Produkcja 30% -
przemystowa byta wyzsza o 0 4,5% r/r i 2,7% m/m. Ceny produkcji przemystowej wzrosty w
czerwcu o 1,8% r/r a w ujeciu miesiecznym spadty o 0,2%. Z drugiej strony, sprzedaz 20% - v
detaliczna wskazata zwyzke 6,8 % r/r (spowolnienie w stosunku do maja) i 1,9% m/m.
. Silny popyt krajowy oraz poprawa koniunktury gospodarczej zagranicg powinny przetozy¢ 10% -
sie na utrzymanie mocnego tempa ekspansji krajowego sektora przemystowego réwniez w [
perspektywie najblizszych miesigcy. Oczekujemy takze utrzymania silnej dynamiki 0% MMI/:\A!/' . . §
sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym (wzrost o 5.8% r/r w czerwcu), na skutek rosngcych ]’V WW\'
rizlnécmhu \;v:;;i;o:(z);: oraz wysokich transferéw socjalnych w ramach rzgdowego 10% WiG WIG20 mWIGA0 SWIGS0
prog : 2016-07 2016-10 2017-01 2017-04 2017-07
Oczekiwania odnosnie dzisiejszej sesji Indeksy sektorowe
Lp. Sektor Kurs 1D
. Wazne dane makroekonomiczne naptynety z Japonii m.in. na temat handlu zagranicznego. L
Import spadt o 15,5% r/r a eksport 0 9,7% r/r. Poznalismy takze decyzje Banku Japonii na 1  WIG Telekomunikacja 736,99 0,76%
temat stép procentowych — zgodnie z rynkowym konsensusem zostaty one utrzymane na 2 WIG Chemia 14,963,05 -0,11%
poziomie -0,1%. .
. Prognozujemy, ze Europejski Bank Centralny (EBC) nie dokona zadnych zmian w sposobie 3 WIG Informatyka 2,196,48 0,30%
prowadzenia polityki pienigznej w strefie euro podczas lipcowego posiedzenia Rady 4 WIG Nieruchomoéci 2,123,13 0,57%
Prezesdw. Spodziewamy sig, ze stopy refinansowa i depozytowa zostang pozostawione na )
1,196,96 0,22%
dotychczasowych poziomach, odpowiednio 0.00% i -0.40%. Oczekujemy rdéwniez 5 WIG Dywidendowy °
utrzymania dotychczasowego wolumenu skupu aktywéw w ramach programu QE na 6 WIG Budownictowo 3,464,32 -1,32%
poziomie 60 mld EUR miesiecznie. 7 WIG Media 5,180,60 0,36%
Informacje ze spétek 8 WIG Banki 7,520,83 0,36%
Cred ok cie Play 2t . Svwidualmch 9 WIG Energetyka 3,264,13 1,47%
. Srednia stopa alokacji zapiséw na akcje Play ztozonych przez inwestoréw indywidualnych w L. o
okresie 4-7 lipca wyniosta ok. 36,8 proc., co przektada sie na ok. 63,2 proc. $rednig stope 10 WIG Gérnictwo 4,467,24 0,01%
redukcji. Z kolei $rednia stopa alokacji zapiséw ztozonych w dniach 8-12 lipca wyniosta ok. 11 WIG Paliwa 7,390,34 -0,09%
18,4 proc., co oznacza ok. 81,6 proc. srednlla stope |:edukc1|. Popyt ze strony inwestoréw 12 WIG Ukraina 619,10 1,65%
indywidualnych i uprawnionych pracownikéw wyniést okoto 18 min akcji. Inwestorom . o
indywidualnym przydzielono facznie 5.980.249 akcji, co oznacza, ze popyt w transzy 13 WIG Spozywczy 4,520,78 0,90%
inwestoréw indywidualnych ok. 3-krotnie przewyzszyt liczbe przydzielonych akcji. 35% 30%
. Stalexport opublikowat raport za | pétrocze w ktérym informuje, iz zysk netto spétki wzrdst 30% YTD 27% 28%

wstepnie do 74,06min PLN po | pétroczu 2017. Wedtug wstepnych danych zysk operacyjny
wynidst 105,06mIn PLN wobec 100,56mIn PLN rok wczesniej. Skonsolidowane przychody ze
sprzedazy siegnety 150,47mlin PLN wobec 137,6min PLN rok wczes$niej.

. Kernel w IV kwartale roku obrotowego 2016/17 zwiekszyt sprzedaz zboza o 28,6 proc. rdr, do
957,5 tys. ton - podata spdtka w komunikacie. Sprzedaz oleju stonecznikowego wzrosta rdr o
34,9 proc., do 281,6 tys. ton.

. Szacowany wolumen sprzedazy gazu ziemnego przez grupe PGNiG w Il kwartale 2017 r.
wynidst 5,63 mld m szeSc. wobec 4,71 mld m szesc. w analogicznym okresie poprzedniego
roku. W catym pierwszym pétroczu wolumen sprzedazy wyniést 14,49 mld m szesc. wobec
12,68 mld m szesc. rok wczesniej. Wydobycie gazu ziemnego w drugim kwartale wyniosto
1,04 mld m szesc wobec 1,08 mld m szeSc rok wczesniej. W catym pierwszym potroczu
wydobycie wyniosto 2,22 mld m sze$c. wobec 2,26 mld m szesc. rok wczesniej.
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WIG - najwyzsza aktywnos¢ WIG - najwigksze wzrosty WIG - najwigksze spadki

Obrét (mln PLN)
PKOBP 127,41 1,15% HUBSTYLE SA 1,03 -19,53% HUBSTYLE SA 1,03 -19,53%
KGHM 105,23 0,37% RESBUD 0,75 -12,79% RESBUD 0,75 -12,79%
PKN ORLEN 89,46 -0,85% CUBE.ITG SA 2,27 -9,92% CUBE.ITG SA 2,27 -9,92%
PEKAO 83,07 -0,31% BRASTER SA 14,35 -9,18% BRASTER SA 14,35 -9,18%
PZU 76,68 1,15% KONSSTALI 29,00 -7,94% KONSSTALI 29,00 -7,94%
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Zrédto: Bloomberg

Indeksy — Europa

Indeksy — Swiat

Europa Euro Stoxx 50 3500,28 0,62% USA S&P500 2,473,83 0,54%
Niemcy DAX 12452,05 0,17% USA DJI 21,640,75 0,31%
WIk. Brytania FTSE 250 19693,93 0,41% USA NASDAQ 6,385,04 0,64%
Francja CAC40 5216,07 0,83% Chiny Shanghai B-share 3,241,61 0,33%
Rosja RTS 1043,13 0,45% Japonia Nikkei 225 20,144,59 0,62%
Turcja XU100 107417,5 1,61% Brazylia Bovespa 65,179,92 -0,24%
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2016-07 2016-10 2017-01 2017-04 2017-07 2016-07  2016-09 ~ 2016-11  2017-01  2017-03  2017-05  2017-07
Surowce / Metale Surowce / Towary
Ropa Brent $/bbl. 49,70 1,76% Kukurydza Future 382,50 1,46%
Miedz $/t 5966,50 -0,67% Pszenica Future 503,00 -0,15%
Ztoto $/t oz. 1241,25 -0,10% Soja Future 1012,50 1,07%
Srebro $/t oz. 16,29 -0,01% Cukier Future 14,50 2,84%
Aluminium $/t 1920,00 -0,57% Kawa Future 1533,00 1,39%

25% A

15%

5%

-5%

-15%

Ropa Future

Ztoto Future

Aluminium Future
2016-10

-25% -
2016-07

Waluty (kursy z godziny 8.30)

2017-01

Mied? Future

Srebro Future

2017-04

2017-07

20% -+

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

e Kukurydza Future e Pszenica Future

Soja Future Cukier Future
-50% - Kakao Future
2016-07 2016-09 2016-11 2017-01 2017-03 2017-05

Rentownos¢ obligacji

EUR/PLN 4,2124 0,08% 1rok 1,62 1,68
USD/PLN 3,657 0,05% 2 lata 1,84 1,94
CHF/PLN 3,8299 0,14% 4 lata 2,41 2,48
GBP/PLN 4,7622 0,01% 6 lat 2,81 2,78
EUR/USD 1,1519 0,03% 10 lat 3,28 3,21
10% - * YTM 30 dni wczesniej
8% 4,00 -
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4% 3,50 4
2%
0% 3,00 4
-2%
-4% 2,50 4
-Z; 2,00 4 YT™M
-10% - 1,50 - YTM*
2016-07 2016-09  2016-11  2017-01  2017-03  2017-05  2017-07
EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN 1,00 . . ; . ,
GBP/PLN m—— EUR/USD 1 rok 2 lata 4 lata 6 lat 10 lat
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Zrédto: Bloomberg

Data Godz. Kraj Wydarzenie Okres Poprz. Odczyt

20.07.2017 08:00 Niemcy Inflacja PPl m/m Czerwiec -- -0,20% 0,00%

20.07.2017 08:00 Niemcy Inflacja PPI r/r Czerwiec -- 2,80% 2,40%

20.07.2017 10:00  Eurostrefa Rachunek obrotéw biezgcych Maj - 21.5b -

20.07.2017 14:30 USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Lipiec - 247k -

20.07.2017 08:00 Niemcy Inflacja PPI r/r Czerwiec -- 2,80% -

20.07.2017 10:00 Eurostrefa Rachunek obrotéw biezgcych Maj - 21.5b -

20.07.2017  14:30 USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Lipiec - 247k -

20.07.2017 08:00 Niemcy Inflacja PPI r/r Czerwiec -- 2,80% -

20.07.2017 10:00 Eurostrefa Rachunek obrotéw biezgcych Maj - 21.5b -

20.07.2017 14:30  USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Lipiec - 247k -

20.07.2017 08:00 Niemcy Inflacja PPI r/r Czerwiec -- 2,80% -

20.07.2017 10:00 Eurostrefa Rachunek obrotéw biezgcych Maj - 21.5b -

20.07.2017 14:30 USA Nowe whnioski o zasitek w tys. Lipiec - 247k -

20.07.2017 08:00 Niemcy Inflacja PPl r/r Czerwiec -- 2,80% -

20.07.2017 10:00 Eurostrefa Rachunek obrotéw biezgcych Maj - 21.5b -

20.07.2017 14:30  USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Lipiec - 247k -

KALENDARIUM SPOLEK GPW zrédto: macronext.pl

Data Spotka Wydarzenie

20.07.2017 CYFRPLSAT Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,32 zt na akcje.

20.07.2017 BETACOM ZWZA ws. m.in. podziatu zysku za ostatni rok obrotowy.

20.07.2017 ELBUDOWA Dzieri ustalenia prawa do dywidendy 10 zt na akcje.

20.07.2017 HANDLOWY Wyptata dywidendy 4,53 zt na akcje.

20.07.2017 KOGENERA Dzier\ ustalenia prawa do dywidendy 6,58 zt na akcje.

20.07.2017 MANGATA Poczatek zajpiséw na sprzedaz akcji po 114,45 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez Capital MBO Spoétka
Akcyjna spétka komandytowa.

20.07.2017 WIRTUALNA Wypftata dywidendy 1,10 zt na akcje.

21.07.2017 ENEA Pierwszy dzier notowan bez dywidendy 0,25 zt na akcje.

21.07.2017 PKNORLEN Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.

21.07.2017 BRASTER Zakoriczenie sktadania zapiséw na akcje serii | w transzy inwestoréw instytucjonalnych.

21.07.2017 ECHO Wyptata dywidendy 0,50 zt na akcje.

21.07.2017 INSTALKRK Dzier\ ustalenia prawa do dywidendy 0,25 zt na akcje.

21.07.2017 LIVECHAT Pierwszy dzieri notowan bez dywidendy 1,41 zt na akcje.

21.07.2017 KRUSZWICA Dzier\ ustalenia prawa do dywidendy 2,38 zt na akcje.

24.07.2017 ENEA Dzieri ustalenia prawa do dywidendy 0,25 zt na akcje.

25.07.2017 MILLENNIUM Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
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ANALIZY | REKOMENDACJE

Cena (PLN) P/E* dla dei\v/(/:oB;:?:;;C/WK
DETERTOLENTE] Zalecenie
docelowa biezaca 2017P 2016 2017P
AKTUALNE:
Neuca 14.06.2017 neutralnie 387,05 416,54 344,00 13,9 13,5 9,7 9,5
Trakeja 22.05.2017 kupuj 14,90 17,1 14,58 13,3 14,4 7,4 7,3
CDRL 20.04.2017 kupuj 31,00 35,9 29,05 12,5 10,7 8,9 7,6
Alumetal 24.10.2016 neutralnie 61,90 67,63 49,90 8,5 8,4 7,2 6,9
ARCHIWALNE:
Amrest 18052016  Dezaktualizacja 233,00 241,75 371,55 50,5 45,9 20,1 16,0
Budimex 26042016  Dezaktualizacja 196,00 185,99 238,50 25,7 25,1 26,1 25,2
ccc 19.04.2016  Dezaktualizacja 169,10 176,63 231,00 35,4 34,6 30,1 22,0
Forte 14042016  Dezaktualizacja 59,50 56,72 79,67 22,5 19,6 16,5 13,7
Rainbow Tours 10.05.2016 Zrealizowana 26,20 34,37 40,00 17,1 16,6 11,8 11,2
Auto Partner 23.11.2016 Zrealizowana 4,20 4,96 5,39 38,7 18,7 23,9 14,1
LPP 19.04.2016 Zrealizowana 6223,90 5028,22 7040,00 36,0 35,7 18,3 18,5
Orbis 31.03.2016 Zrealizowana 61,00 68,04 85,88 21,8 23,4 14,7 13,4
Paged 27.05.2015 Dezaktualizacja 60,87 64,16 57,50 11,9 8,4 10,1 7,5
Amrest 23112015 ‘ewidawdniu 189,08 202,79 371,55 153,8 51,2 24,8 19,6
18.05.2016
Rainbow Tours 22062015 tewidaw dniu 23,16 25,00 40,00 18,1 35,8 13,8 26,0
10.05.2016
Budimex 07.09.2015  Rewidaw dniu 187,80 193,53 238,50 31,4 28,6 28,1 26,5
26.04.2016
ccc 04112015  Rewidaw dniu 169,10 189,81 231,00 21,1 35,4 31,5 28,5
19.04.2016
BBI Development 22.04.2015 Dezaktualizacja 1,14 1,64 0,79 -6,0 -34,4 0,45%* 0,45%*
Forte 27052015 Rewizaw dniu 57,59 60,1 79,67 25,2 21,1 17,4 14,5
14.04.2016
LPP 04112015  Cenaosiggnieta  7172,05 612427  7040,00 26,3 36,2 16,5 17,8
ccc 31072015  ‘ewizaw dniu 193,00 227,45 231,00 21,1 31,0 31,8 23,8
04.11.2015
LPP 31072015 RewEawdniu o h000 767638 7040,00 26,3 32,1 16,7 16,3
04.11.2015
Ergis 16.03.2015 Cena osiagnieta 4,85 6,38 6,12 12,8 9,9 8,3 8,1
Amrest 20052015  Cena osiagnieta 143,55 168,19 371,55 1538 719 24,6 20,0
Grajewo 27.05.2015 Zawieszona 29,13 38,33 45,82 22,0 17,7 11,9 10,1
Amrest 07.04.2015  Cena osiagnieta 123,00 142,42 371,55 1538 90,5 24,7 21,1

* wskazniki wyznaczone dla ceny biezacej, ** wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa liczony dla ceny z dnia wyceny
Tres¢ raportéw dostepna jest pod adresem: https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ kredytowg i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spotek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

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

BoJ - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)

CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)
DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 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 wysokos¢ zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdlne jednostki
sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw Srodkéw pienigznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji);
pozwala na uporzgdkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko stopy procentowej

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

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

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 stop procentowych

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

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego 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 managerdéw 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 probie ok. 100 przedsiebiorstw

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

Indeks I1SM - 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 amerykarskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg o ocene biezgcych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwarn co do ksztattowania sie tych warunkéow w
przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzadzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielajg odpowiedzi na pytania dotyczace oceny biezgcych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddéw, planowanych zakupow

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykéw 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 PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazujg zmiany cen w przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikdw zatrudnionych w amerykarskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Tokio (Japonia)

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

Polityka fiskalna - ogdt dziatani paristwa polegajgcych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet paristwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw parnstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkdw parstwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt ktére 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
(zatrudniajgcych powyzej 9 oséb)
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Polityka pienigzna - (monetarna) cze$¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjng (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywng (miekka; "gotebie"

wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
Rentownos¢ obligacji - rentownosc¢ jest to zysk jaki mozna osiggna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownos¢ rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent — ropa naftowa wydobywana na Morzu Pétnocnym (Europa)

Ropa WTI — ropa naftowa wydobywana w Zachodnim Teksasie (USA)

RPP - Rada Polityki 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) — roznica rentownosci 10-letnich obligacji 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 wskazujgcych na zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia — obliczana jest jako udziat zarejestrowanych bezrobotnych wsréd ludnosci aktywnej zawodowo

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z racji udostepnienia go innym na okreslony czas (w Polsce
wyznaczana jako stopa referencyjna)

S&P500 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akeyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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Paulina Rudolf 225075273 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22566 97 07 arzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22566 97 04 rzemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnosciag BM
BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura
Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub
nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz
nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
skutki decyzji podjetych na podstawie powyiszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytgcznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten
zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i
obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten,
ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego
aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data
sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego
czeéci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji jest ponizej 0%;

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w
literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametrow, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski,
przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te s zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci mogg roznic sie od tych przyjetych do wyceny.
Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych
przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz
kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena
metoda poréwnawczga: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spoétek.
Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych
wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomigdzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spéfki i nie s3 z nig powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowarn/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdrej nalezy Biuro Maklerskie Banku
BGZ BNP Paribas S.A.” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static informations wersja PL.pdf
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