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KOMENTARZ PORANNY Adrian Kutnik
Najwazniejsze wydarzenia poprzedniej sesji Indeksy — Polska/Europa Srodkowa
. Woczoraj warszawska gietda zanotowata niewielkie spadki. Wartos¢ WIGu Indeks Kurs 10
zmniejszyta sie  0,29%. Znacznie mocniej spadat mWIG40 ze stratg 1,08% oraz wiG 62,231,08 -0,29%
sWIG80 tracacy 0,36%. Jednym z niewielu indekséw branzowych, ktéry wzrdst WIG20 2,365,48 -0,02%
podczas wczorajszej sesji byt WIG CHEMIA (+0,58%). Najmocniej tracit WIG INFO (- mWIG40 4,874,71 -1,08%
1,44%) oraz WIG BANKI (-1,28%). Banki reagowaty spadkami na ogtoszenie projektu SWIGS0 15444,29 -0,36%

nowej ustawy frankowej. Millennium spadto o 7,08%, GETIN o 5,04% a MBANK o
2,42%. Mocno spadata réwniez ENEA o 2,72% oraz ASSECO Polska o 2,24%. Na 40% -
wyrdznienie zastuguje CIGAMES, ktdry zyskat na wczorajszej sesji az 12,61%. 35%
. Wskaznik ISM dla sektora ustug w USA obnizyt sig znacznie do poziomu 53.9 pkt. w 30,
lipcu wobec 57.4 pkt. w czerwcu, co jest jednoczesnie najnizszym wynikiem
osiggnietym od sierpnia 2016. Do silnego spadku indeksu przyczynity sie szczegdlnie
komponenty zwigzane z nowymi zamdwieniami. Postrzegamy to jako efekt
pogorszenia nastrojow wsrdd przedsigbiorcédw, zwigzanych z zmniejszajacym sie  15% -
prawdopodobienstwem poluzowania polityki fiskalnej w USA. Obecne wartosci 10% -
przyjmowane przez indeks ISM s3 jednak wcigz spéjne z mocnym tempem wzrostu 59

PKB w gospodarce amerykanskiej. 0% -
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Oczekiwania odnosnie dzisiejszej sesji 2016-08 2016-11 2017-02 2017-05 2017-08
. Prognozujemy, ze zatrudnienie w sektorach pozarolniczych (non-farm payrolls) Ity el

zwiekszyto sie 0 205 tys. 0sdb w lipcu wobec wzrostu o 222 tys. oséb w czerwcu. Do Lp. Sektor Kurs 1D
wc?qz silnego pl’ZyI’O'StL'.l zatrudnie!wia przyczynHy sie'w r'laszej oce'ni'e gtownie sektorY 1 WIG Telekomunikacja 754,43 -0,54%
zwigzane z'u'sfugaml biznesowymi oraz flnansowyml. Nieco wolnl'ejsze tempo kre’aCJ! ) WIG Chemia 15,176,16 0,58%
nowych miejsc pracy zaobserwowano natomiast naszym zdaniem w przemysle i
administracji publicznej. Spodziewamy sie takze, ze w lipcu stopa bezrobocia 3 WIG Informatyka 2,088,36 -1,44%
ponownie obnizyta sie do poziomu 4.3% wobec 4.4% w poprzednim miesigcu, 4 WIG Nieruchomogdci 2,112,26 0,00%
pozostajgc tym samym znacznie ponlzelj -stopy bez-robou-a naturalrfego szacowane} 5 WIG Dywidendowy 1,191,65 -0,09%
przez Fed na okoto 4.6-4.7%. Jednoczes$nie oczekujemy, ze dynamika wynagrodzen ) o
pozostata umiarkowana na poziomie z czerwca i wyniosta 0.2% m/m, a biorac pod 6  WIG Budownictowo 3,270,10 -0,18%
uwage niekorzystny efekt bazowy wzrost ptac w ujeciu rok do roku zwolnit do 2.3% 7 WIG Media 5,111,79 -1,21%
wobec 2.5% odnotowanych w czerwcu. Dane o wynagrodzeniach bedg w naszej 8 WIG Banki 7,407,04 -1,28%
ocenie wskazywaty na Y\ICIQZ umlark'owana preSJe' p?acowq w' ame”rykansklelj 9 WIG Energetyka 3,401,72 0,11%
gospodarce, co w rezultacie przektada sie na relatywnie niskg stope inflacji bazowej. o o
Biorac pod uwage jej spowolnienie w ostatnich miesiagcach spodziewamy sie, ze Fed 10 WIG Gérnictwo 4,516,74 0,33%
nie zdecyduje sie na kolejng podwyzke stép procentowych w USA przed koricem br. 11 WIG Paliwa 7,157,06 -0,13%

12 WIG Ukraina 612,57 -0,81%

13 WIG Spozywczy 4,370,64 -1,09%

pri -
Informacje ze spétek ° 28%

. Gino Rossi podato wyniki sprzedazy za lipiec. Przychody w Gino Rossi wzrosty o 7%
(13,3 vs 12,5min PLN, narastajgco +19%) a w Simple spadty o 12% (6,2 vs 7min PLN
r/r, narastajaco -7%). Marze spadty w lipdu w obu markach (Gino -3,7p.p. do 42,7% i
Simplne -2,1p.p. do 50,6%). Segment e-commerce wzrdst w lipcu w Gino Rossi 0 77%

aw Simple o 1%. 5%
. Wyniki Bytomia za lipiec byty 0 16,8% wyzsze r/r i wynosity 14,5mIn PLN (LFL +4,6% do iﬁ = E g g 2 g g :g = ‘E" g _g
12,7mlIn PLN). Marza w tym czasie spadfa o 2,8p.p. do 49,2%. T2 29 s £ 8 S g & = ke T
c o — f= f=4
. Asseco Business Solutions w 2Q'17 zanotowato przychody na poziomie 41,7min PLN g 2 é © 2 s 3 % S §
(+5,5% oraz -3,4% od konsensusu). Zysk EBITDA wynidst 14,4min PLN (+7% i -3,4% od = s s 2 g w
2 265 2
@

konsensusu). Marza EBITDA pozostata na niezmienionym poziomie 34,7%. Zysk netto
powiekszyt sie 0 6,8% co byto nizsze od konsensusu o 5,2%.

WIG - najwyzsza aktywnosc WIG - najwieksze wzrosty WIG - najwieksze spadki

Obrét (min PLN)
PKOBP 93,75 -1,33% GEKOPLAST SA 15,70  27,64% MNI 0,05 -16,67%
PzU 93,62 3,15% CIGAMES 1,34 12,61% SILVANO FASHIO-A 10,30 -9,57%
KGHM 67,12 0,55% BALTIC BRIDGE 1,45 9,85% PROJPRZEM 11,59 -9,38%
PEKAO 59,95 -1,33% FON 0,25 8,70% ESOTIQ & HENDERS 10,28 -9,03%
PKN ORLEN 59,13 0,05% WILBO 0,30 7,14% BOWIM 3,93 -8,18%
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NOTOWANIA Z DNIA 03.08.2017 Zrédto: Bloomberg

Indeksy — Europa Indeksy — Swiat

Europa Euro Stoxx 50 3466,37 0,20% USA S&P500 2,472,16 -0,22%
Niemcy DAX 12154,72 -0,22% USA DJI 22,026,10 0,04%
WIk. Brytania FTSE 250 19908,24 0,34% USA NASDAQ 6,340,34 -0,35%
Francja CAC40 5130,49 0,46% Chiny Shanghai B-share 3,270,42 -0,08%
Rosja RTS 1029,41 0,78% Japonia Nikkei 225 19,952,33 -0,38%
Turcja XU100 107153,8 0,59% Brazylia Bovespa 66,777,13 -0,53%
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Surowce / Metale Surowce / Towary
Ropa Brent $/bbl. 52,01 -0,67% Kukurydza Future 377,75 -0,33%
Miedz $/t 6352,00 0,00% Pszenica Future 457,75 -0,65%
Ztoto $/t oz. 1268,60 0,15% Soja Future 960,50 -1,74%
Srebro $/t oz. 16,66 0,45% Cukier Future 14,31 -3,25%
Aluminium $/t 1916,00 -0,52% Kawa Future 1594,00 0,89%
40% A 20% -
30% 1 10%
20% 0%

10% - -10%

0% %"S@UA ; M -20%
-10% - KKH'/,\/VI 30%
-20% -+

ieds -40%
Zioro Future Srebro Futire ) Kukurydza Future pszenica e
-30% - Aluminium Future 50% - So;ka Future Cukier Future
Kakao Future
2016-08 2016-11 2017-02 2017-05 2017-08 2016-08  2016-10  2016-12  2017-02  2017-04  2017-06

Waluty (kursy z godziny 8.30) Rentownos¢ obligacji
EUR/PLN 4,2412 0,01% 1rok 1,57 1,60
USD/PLN 3,5708 -0,06% 2 lata 1,83 1,84
CHF/PLN 3,6872 -0,04% 4 lata 2,42 2,51
GBP/PLN 4,6902 -0,11% 6 lat 2,85 2,90
EUR/USD 1,1877 0,06% 10 lat 3,33 3,37
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE zrédto: Bloomberg
Data Godz. Kraj Wydarzenie Okres Prog. Poprz. Odczyt
04.08.2017 08:00 Niemcy Nowe zamdwienia w fabrykach m/m Czerwiec 0,01 0,01 1,00%
04.08.2017 08:00 Niemcy Nowe zamdwienia w fabrykach r/r Czerwiec 0,04 0,04 5,10%
04.08.2017 14:30 USA Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w tys. Lipiec 180k 222k -
04.08.2017 14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym w tys. Lipiec 180k 187k -
04.08.2017 14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przetwdrstwie w tys. Lipiec 5k 1k -
04.08.2017 14:30 USA Bezrobocie Lipiec 0,04 0,04 -
07.08.2017  08:00 Niemcy Produkcja przemystowa m/m Czerwiec - 1,20% -
07.08.2017  08:00 Niemcy Produkcja przemystowa r/r Czerwiec - 5,00% -
08.08.2017  08:00 Niemcy Rachunek obrotéw biezacych Czerwiec - 17.3b -
10.08.2017  14:30  USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Sierpien - - -

KALENDARIUM SPOLEK GPW Zrédto: macronext.pl

Data Spotka Wydarzenie
04.08.2017 GRUPAAZOTY Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,79 zt na akcje.
04.08.2017 PKNORLEN Wyptata dywidendy 3 zt na akcje.
04.08.2017 BETACOM Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,05 zt na akcje.
04.08.2017 IDEABANK Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
04.08.2017 MENNICA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
04.08.2017 RONSON Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
07.08.2017 ACAUTOGAZ Publikacja raportu za | pétrocze 2017 roku.
07.08.2017 LIVECHAT Wyptata dywidendy 1,41 zt na akcje.
07.08.2017 POLNA NWZA ws. zniesienia dematerializacji akcji oraz wycofania ich z obrotu na GPW.
07.08.2017 RELPOL Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,40 zt na akcje.
08.08.2017 PGE Publikacja skonsolidowanego raportu za | pdtrocze 2017 roku.
08.08.2017 ASBIS Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
08.08.2017 INSTALKRK Wyptata dywidendy 0,25 zt na akcje.
08.08.2017 KRUSZWICA Wyptata dywidendy 2,38 zt na akcje.
08.08.2017 LCCORP Wyptata dywidendy 0,07 zt na akcje.
08.08.2017 RAWLPLUG Pierwszy dziert notowar bez dywidendy 0,33 zt na akcje.
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ANALIZY | REKOMENDACIJE
EV/EBITDA*;
Cena (PLN) P/E* dlad /I Sw C/WK
Data wydania Zalecenie a deweloperow
docelowa biezaca 2017P 2016 2017P
AKTUALNE:
Torpol 28.07.2017 kupuj 13,20 16,08 13,10 29,8 30,7 7,8 9,0
Amrest 21.07.2017 kupuj 359,95 423,45 10,67 1,2 1,1 2,4 2,0
Neuca 14.06.2017 neutralnie 387,05 416,54 296,00 11,9 11,7 8,4 8,2
Trakcja 22.05.2017 kupuj 14,90 17,1 12,88 11,8 12,7 6,5 6,4
CDRL 20.04.2017 kupuj 31,00 35,9 27,50 11,8 10,2 8,5 72
Alumetal 24.10.2016 neutralnie 61,90 67,63 48,50 8,3 81 7.1 67
ARCHIWALNE:
Amrest 18.05.2016  Dezaktualizacja 233,00 241,75 365,20 49,7 451 19,8 15,7
Budimex 26.042016  Dezaktualizacja 196,00 185,99 222,80 24,0 23,4 24,8 24,0
ccc 19.04.2016  Dezaktualizacja 169,10 176,63 246,40 37,8 36,9 32,0 23,4
Forte 14.04.2016 Dezaktualizacja 59,50 56,72 67,45 19,0 16,6 14,0 11,7
Rainbow Tours 10.05.2016 Zrealizowana 26,20 34,37 39,70 17,0 16,5 11,6 11,1
Auto Partner 23.11.2016 Zrealizowana 4,20 4,96 5,30 38,0 18,3 23,6 13,9
LPP 19.04.2016 Zrealizowana 6223,90 502822  6954,75 35,6 35,3 18,1 18,3
Orbis 31.03.2016 Zrealizowana 61,00 68,04 83,88 21,3 22,8 14,4 13,1
Paged 27.05.2015 Dezaktualizacja 60,87 64,16 58,48 12,1 8,5 10,2 7,6
Amrest 23112015 Rewizawdniu 189,08 202,79 365,20 151,2 50,3 24,4 19,3
18.05.2016
Rainbow Tours 22062015  Rewiaw dniu 23,16 25,09 39,70 18,0 35,6 13,7 25,8
10.05.2016
Budimex 07.002015  Rewiaw dniu 187,80 193,53 222,80 29,3 26,7 26,6 25,1
s 26.04.2016 ’ ’ ' ’ ' ' '
ccc 04112015  rewidaw dniu 169,10 189,81 246,40 22,5 37,8 335 30,3
19.04.2016
BBI Development 22.04.2015 Dezaktualizacja 1,14 1,64 0,84 -6,4 -36,6 0,45** 0,45**
Forte 27052015 Rewizaw dniu 57,59 60,1 67,45 21,3 17,9 14,7 12,3
14.04.2016
LPP 04.11.2015  Cenaosiagnieta  7172,05 612427  6954,75 26,0 35,8 16,3 17,6
ccc 31072015  Rewiziaw dniu 193,00 227,45 246,40 22,5 33,1 338 253
04.11.2015
LPP 31072015 Rewizawdniu 7700,00 767639  6954,75 26,0 31,7 16,5 16,2
= 04.11.2015 ' ' ’ ’ ' ' '
Ergis 16.03.2015  Cena osiagnieta 4,85 6,38 6,17 12,9 10,0 8,3 8,1
Amrest 20.05.2015  Cena osiagnieta 143,55 168,19 365,20 151,2 70,7 24,3 19,7
Grajewo 27.05.2015 Zawieszona 29,13 38,33 45,56 21,9 17,6 11,8 10,0
Amrest 07.04.2015  Cena osiagnieta 123,00 142,42 365,20 151,2 88,9 24,3 20,8

* wskazniki wyznaczone dla ceny biezgcej, ** wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa liczony dla ceny z dnia wyceny
Tres$¢ raportow 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 oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spétek,
instytucji finansowych i pafnstw

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)

CACA40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

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

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajagcym wysokosé zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdlne jednostki
sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; sSredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkéw pienieznych z obligacji (Sredni 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, ktdre 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 stép procentowych

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

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego w rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych okregow
przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez manageréw firm
dziatajgcych 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 prébie ok. 100 przedsiebiorstw

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

Indeks ISM - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badZ ustugowym, popularny w USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w
stosunku do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji

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

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajgcy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktdre proszone s3 o ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sig tych warunkéw w
przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzadzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na probie 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 obrazujgcy nastroje wsrdd analitykow 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 pracownikéw zatrudnionych w amerykariskich przedsiebiorstwach
(w sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

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

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy 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 - ogot dziatan panstwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne,
wydatki, deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na zwigkszaniu wydatkow
panstwa i/lub zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajgca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktore zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktdre 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 pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajgca na systematycznych dziataniach majgcych na celu zapewnienie stabilnosci cen,
czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjna (twardg; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywng (miekkg; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowg zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
Rentownos¢€ obligacji - rentownos¢ 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 rentownosc¢ ro$nie to znaczy ze cena spada

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

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

RPP - Rada Polityki Pienieznej - organ decyzyjny Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu do polityki monetarnej

SNB - Szwajcarski Bank Narodowy (z ang. Swiss National Bank (SNB))

Spread Polska-Niemcy (10Y) — r6znica 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 wskazujacych na zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcow

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 ukazujgcy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spoétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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BGZ BNP PARIBAS ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa

BIURD MAKLERSKIE tel. (22) 56 69 700, fax (22) 56 69729

e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
www.bgzbnpparibas.pl

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 dziatalnoscig
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
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz
nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza 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. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten,
ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg 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 nastapig zmiany lub nie pojawig 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
czesci 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 parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski,
przeptywy pienigzne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci mogg réznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny.
Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow 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 parametrdéw, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréow. Wycena
metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek.
Mocna strona tej metody to mniejsza, w pordwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie si¢ do wskaznikdw rynkowych
wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

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

Osoby sporzadzajace niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

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

- nie petnia 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 Spétki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczacg 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

Autorzy:  Adrian Kutnik
nr ewidecyjny: KD/2017/08/04/150




