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POPRZEDNIA SESIA W SKROCIE — 0% LD L e
WIG 55 271,63 -0,20% -6,49% -13,29%
Po $rodowej mocnej przecenie, w szczegélnosci na rynku amerykanskim poranne WIG20 2 142,69 -0,08% -6,44% -12,94%
nastroje na czwartkowej sesji. nie natgia{y do najlepszych. lNiemniej z k;ZQa godzina MWIG40 3863,87 -032% -7.07% -20,29%
handlu popyt zdobywat kolejne poziomy, tym samym gtéwne europejskie indeksy
nadrobity czes$¢ Srodowych strat. Wsparciem dla europejskiego rynku akcji, jak i sWIG80 10960,85 -0.65% ~5.73% ~24,30%
wspolnej waluty mogty okaza¢ sie wypowiedz prezesa EBC Mario Draghiego, ktére WIG20 USD 565,31 -030%  -1009%  -20,09%
negowaty znaczenie spowolnienia gospodarczego w strefie euro i zagrozenia WIG20 TR 3780,25 -0,08% -6,44% -11,03%
fiskalnego ze strony Wtoch. Jedoczesnie EBC podtrzymat zakoniczenie programu QE ZAGRANICA Kurs 1D 1M YTD
w 2018 roku oraz deklaracje, jakoby stopy procentowe zostaty na niezmienionym S&P500 2 705,57 1.86% 7.20% 1.20%
poziomie co najmniej do lata 2019 r. Nasdag C. 731834 2.95% -8.61% 6.01%
Kluczowe akapity opisu dyskusji na pazdziernikowym posiedzeniu RPP pozostaty bez DAX 11307,12 103% -8,63% -12,47%
zmian w poréwnaniu z poprzednim minutes. Wiekszo$¢ cztonkéw RPP jest za CAC40 503230 1,60% -8,15% -5,28%
stabilizacja stép w kolejnych kwartatach, w opinii czesci cztonkédw Rady uzasadnione FTSE250 18 531,53 0,68% -9,43% -10,59%
moze by¢ rozwazenie podwyzki, jezeli wzrostaby presja ptacowa a presja cenowa BUX 36 617,54 0,45% 2,09% -7.01%
zaskoczytaby w gére, a jedna opinia Wskazlywatalna'mpzulwps’él obnizek stép LU.b IBEX 8 785,20 1,04% -7.46% -12.53%
zastlosowania niestandalr(liowych instrumentoyv poL|tyk|lp|en|ezr1eJ przy pogorszeniu NIKKE| 21 184,60 -0,40% 11.85% -6,94%
koniunktury. Co do mozliwego wzrostu presji ptacowej, opublikowany w czwartek
raport "Szybki monitoring" NBP wskazuje, ze w trzecim kwartale miat miejsce dalszy OBLIGACIE Rent. 10Y 1D M YTD
spadek presji na wzrost ptac. Cztonek RPP Eugeniusz Gatnar powiedziat, ze Polska 3,204 14 pb -8,4 pb -9,8 pb
"krotkookresowa prognoza CPI (..) pokazuje, ze w lutym przysztego roku inflacja USA 3,122 1,1pb 2,4 pb 71,7 pb
przekroczy cel, a w marcu zblizy sie do trzech procent". W zwigzku z tym, jego Niemcy 0,399 02 pb -13,0 pb -2,7 pb
zdaniem Rada powinna rozwaZy'é POdW)./Z.ke . stép proce{njtowych w pieryvlsz'ym WALUTY Kurs 10 m YTD
kwartale przysztego roku. WypowiedZ ta (jej pierwsza cze$¢) wskazuje, ze Sciezka
inflacji w listopadowej projekcji moze zosta¢ podwyzszona. EUR/PLN 43108 -0.05% 0,50% 3.21%
USD/PLN 3,7903 0,15% 3,97% 8,90%
OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZEJ SESII CrP/PLN 37908 C0d0K 037 612
GBP/PLN 4,8587 -0,34% 1,13% 3,41%
Dzi$ opublikowane zostang wstepne dane o PKB w USA w trzecim kwartale. BNP EUR/USD 1,1374 -0,21% -3,33% -5,23%
Paribas prognozuje, ze dynamika PKB spowolnita z 4.2 do 3.3% kwartat do kwartatu USD/JPY 112,38 0,20% -0,51% -0,26%
w ujeciu zannualizowanym. SUROWCE s 1D M YTD
Biorac pod uwage szerokie odbicie na rynku amerykanskim, oczekujemy Brent (5/bbl) 7689 0,95% ~5.38% 15,00%
pozytywnych nastrojow zaréwno w Europie, jak i na krajowym rynku akcji gdzie WTI ($/bbl) 67,33 0,76% -6,85% 11,40%
WIG20 oddalit sie od psychologicznego poziomu 2100 pkt. Ztoto ($/0zt) 123240 0,11% 2,27% -5,87%
MiedZ (c/Lb) 275,45 -0,11% -2,44% -16,54%
NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY)
NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 25.10.2018
, WZROSTY SPADKI
10% GETINOBLE 5,45% PLAZACNTR -21,54%
CDPROJEKT 537% ACTION -16,71%
COGNOR 5,14% SYNEKTIK -6,23%
0% RAINBOW 4,88% DEKPOL -6,15%
11BIT 4,03% MONNARI -5,81%
-10% OBROTY PLNm Rosngce Spadajace
GPW 725,29 49,91% 49,16%
NAJWIEKSZE OBROTY 25.10.2018
-20% Spétka 0brét (PLNm) Transakcje Zmiana
PKNORLEN 107,94 4393 -3,48%
CDPROJEKT 88,83 6270 5,37%
20% I I PKOBP 69,18 3044 1,39%
paz-17 sty-18 kwi-18 lip-18 PEKAO 65,20 2204 -0,19%
WIG —\\/|G20 e MWIG40 e S\ G 80 PZU 50,40 3798 -1,33%
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INFORMACIJE O SPOEKACH

WIG 20 i mWIG40 +/-

Millennium Komentarz zarzadu
Bank Millennium podtrzymuje plan uzyskania 1 mld zt zysku netto w 2020 roku i spadek
kosztéw do dochoddéw do 40 proc.
Cel zysku netto 1 mld zt w 2020 roku nadal obowigzuje.
W tym roku bedziemy w okolicach 46 proc. wskaznika kosztéw do dochoddw, nasz cel to
jednak obnizenie do poziomu 40 proc.
Bank Millennium, ktéremu KNF podwyzszyt bufor zwigzany z kredytami walutowymi
podtrzymuje, ze chce stworzy¢ warunki do wyptaty dywidendy.
Bank Millennium ocenia, ze przy sprzyjajacych warunkach rynkowych moze przeprowadzi¢
emisje obligacji podporzadkowanych jeszcze w 2018 roku, a wielkos¢ tej emisji wyniesie
prawdopodobnie do 1 mld zt.

Netia Wyniki 3Q18
Przychody operatora telekomunikacyjnego wyniosty 340,8 mln zt i byty o 0,1 proc. wyzsze
do oczekiwan analitykéw, ktérzy szacowali sprzedaz na 340,5 mln zt. Przychody Netii
spadty rok do roku o0 4,4 proc. i byty nizsze 0 0,6 proc. niz w drugim kwartale.
Jak podano w raporcie, spadek przychoddw byt przede wszystkim zwigzany z nizszg liczbg
ustug (RGU), w tym zwtaszcza ustug opartych o dostep regulowany w obszarze B2C oraz z
utrzymujaca sie presja cenowa na ustugi gtosowe.
Netia wypracowata w trzecim kwartale 2018 roku 93,3 mln zt zysku EBITDA wobec 97,7
mln zt rok wczesniej. Analitycy ankietowani przez PAP Biznes spodziewali sie wyniku na
poziomie 92 mln zt.
Na koniec wrzesnia Netia $wiadczyta tacznie 1,923 mln ustug, o 14,1 tys. mniej niz na
koniec czerwca. Spadek miat miejsce w ustugach swiadczonych na sieciach obcych (baza
wynosita 742,6 tys. ustug, 0 18,1 tys. mniej niz na koniec czerwca) natomiast na wtasnej
sieci spotka odnotowata wzrost liczby $wiadczonych ustug do 1,18 mln, czyli 0 4,1 tys.
wobec korica czerwca.
Sredni miesieczny przychdd na klienta (ARPU) ustugi gtosowe Netii spadt do 29 zt z 30 zt
wczesniej.

PKN Orlen Refinansowanie obligacji
PKN Orlen rozwaza mozliwos$¢ emisji obligacji korporacyjnych w celu zrefinansowania
zapadajacych w lutym 2019 roku obligacji o wartosci 1 mld zt.
Wszystko zalezy od warunkdw rynkowych i biezacych potrzeb inwestycyjnych.
PKN Orlen zwiekszyt wtasnie limit emisji obligacji z 2 do 4 mld zt. Srodki moga by¢
wykorzystane m.in. na sfinansowanie akwizycji Grupy Lotos lub na realizacje programu
rozwoju segmentu petrochemicznego.

PKN Orlen Rozmowy o nowych kierunkach dostawy ropy naftowej
PKN Orlen prowadzi rozmowy w sprawie dalszej dywersyfikacji dostaw ropy naftowej i
wkrdtce moze poinformowac o umowach z nowych kierunkdw.
Obecnie 70 proc. sprowadzanej ropy pochodzi z Rosji. Jeszcze w 2013 roku PKN Orlen zaopatrywat
sie w rope z Rosji w 100 proc.

PKP Cargo Nowa umowa
PKP Cargo podpisato umowe z Newagiem na dostawe 3 elektrycznych szescioosiowych
lokomotyw elektrycznych. Wartos¢ umowy to ok. 45,3 mln zt netto.

Tauron Wstepne wyniki 3Q18

Grupa Tauron szacuje, ze miata w trzecim kwartale 2018 roku 778 mln zt EBITDA.
Konsensus PAP Biznes przewidywat, ze EBITDA wyniesie w tym okresie 719,2 mln zt.
Szacunkowy zysk netto Tauronu wynidst 286 mln zt, zysk operacyjny 351 mln zt, a +
przychody grupy siegnety 4.476 mln zt.

Spotka poinformowata, ze na wyniki Il kwartatu, w poréwnaniu rdr, wptyw miat w
segmencie wydobycia nizszy wolumen produkcji wegla handlowego wynikajacy z
harmonogramu przezbrajania Scian w trzech zaktadach gdrniczych grupy oraz trudnych
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warunkdw o charakterze gorniczo-geologicznym. Z kolei w segmencie wytwarzania wptyw
miaty wyzsze koszty rezerwy zwigzanej z zakupem uprawnieri do emisji CO2 wynikajace ze
wzrostu ich cen oraz wyzsze jednostkowe koszty zuzycia wegla kamiennego.

sWIG80 i inne +/-

Atal Emisja obligacji
Atal wyemitowat dwuletnie niezabezpieczone obligacje o wartosci 70 miln zt
Oprocentowanie papieréw bedzie oparte o stawke WIBOR 6M powiekszong o marze w
wysokosci 1,9 proc. rocznie.
Atal planuje wprowadzi¢ obligacje do alternatywnego systemu obrotu Catalyst lub
BondSpot.

Gobarto Nowy prezes
Marcin Sliwiriski zostat powotany z dniem 1 listopada na stanowisko prezesa Gobarto.
Gobarto podpisato réwniez aneksy do dwdch umdéw z Cedrobem.
W oddzielnym komunikacie spétka poinformowata o zawarciu anekséw do umodw z
Cedrobem. Pierwszy dotyczy warunkowej, zobowigzujacej umowy sprzedazy akcji Zaktadéw
Miesnych Silesia. Gobarto ma zaptaci¢ pozostatg czes¢ ceny w wysokosci 48 mln zt do 30
czerwca 2019 roku.

Mirbud Nowa umowa
JHM Development podpisat z Mirbudem umowe dotyczacg budowy w todzi zespotu
budownictwa jednorodzinnego. taczna wartos¢ umowy to 31,1 mln zt netto.
Przedmiotem umowy jest wybudowanie budynkdéw mieszkalnych w zabudowie
wolnostojace;j i blizniaczej (tacznie: 63 jednostki mieszkaniowe) w stanie deweloperskim.

Mostostal Najkorzystniejsza oferta

Warszawa Oferta Mostostalu Warszawa okazata sie najkorzystniejsza w przetargu na budowe szkoty .
podstawowej w Wilanowie ogtoszonym przez Urzad Miasta Stotecznego Warszawa -
Dzielnice Wilandw. Wartos$¢ kontraktu wynosi 59,1 mln zt.

PBKM Planowana emisja akgji
Zarzad Polskiego Banku Komdrek Macierzystych planuje emisje akcji o wielkosci do 20
proc. obecnego kapitatu zaktadowego.
Rada nadzorcza pozytywnie zaopiniowata plany zarzadu w zakresie emisji akcji.
"Srodki pozyskane z emisji zostang wykorzystane jako zabezpieczenie zrédet sfinansowania -
potencjalnych projektéw akwizycyjnych, ktdre moga zostaC przeprowadzone zgodnie ze
strategia rozwoju spotki oraz jej grupy kapitatowej (...)".
Po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego wyemitowane akcje stanowi¢ maja nie wiecej niz
ok. 16 proc. udziatu w kapitale.

Qumak Przygotowanie do ogtoszenia upadtosci
Zarzad Qumaka zdecydowat o przygotowaniu wniosku o ogtoszenie upadtosci spotki.
W komunikacie podano, ze decyzja o przygotowaniu wniosku o ogtoszenie upadtosci
Qumaka podjeta w zwigzku z tym, ze opdznia sie rozpoznanie sprawy zgtoszonego przez
spotke w dniu 15 pazdziernika wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego.
Jednocze$nie zarzad podat, ze do czwartku przeglad opcji strategicznych spétki (rozpoczety
4 pazdziernika) nie przynidst efektéw w postaci szybkiego i skutecznego pozyskania
inwestora strategicznego dla spdtki. Prowadzone do tej pory rozmowy z potencjalnymi
inwestorami nie daja tez konkretnych informacji w zakresie mozliwosci i warunkéw
pozyskania inwestora strategicznego.

ZPUE Najkorzystniejsza oferta
Oferta ZPUE o wartosci ok. 28,3 mln zt brutto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w +
przetargu na dostawe ztaczy kablowych SN na potrzeby Tauron Dystrybucja
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KALENDARIUM WYDARZEN KORPORACYJNYCH W SPOtKACH GPW

Data Ticker

Wydarzenie

Sroda, 24 pazdziernika 2018

ORANGEPL Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
AMBRA Dzieri ustalenia prawa do dywidendy 0,68 zt na akcje.
SKARBIEC Pierwszy dzieri notowarn bez dywidendy 4,45 zt na akcje.

Czwartek, 25 pazdziernika 2018
MILLENNIUM  Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.

PKNORLEN Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
NWZA ws. przedmiocie zmiany wynagrodzenia cztonkdéw RN, zmiany uchwaty 18/05/2017 z dnia 10 maja 2017

11BIT roku w sprawie ustanowienia programu motywacyjnego dla pracownikdéw, wspétpracownikéw i cztonkéw
zarzadu.
ASSECOBS Publikacja raportu za Il kwartat 2018 roku.
NETIA Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
SKARBIEC Dzieri ustalenia prawa do dywidendy 4,45 zt na akcje.
Platek, 26 paZdziernika 2018
DOMDEV Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
MENNICA Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
ORBIS Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
ROPCZYCE Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
WAWEL Publikacja raportu za Ill kwartat 2018 roku.
KRUK Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
Ponledziatek, 29 paZdziernika 2018
BUDIMEX Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
KONSSTALI NWZA ws. udzielenia zarzadpwi UpowaZnienia dg nabywanig akcjilwtasnych spotki oraz utworzenia kapitatu
rezerwowego z przeznaczeniem na sfinansowanie nabywania akcji wtasnych.
NETIA NWZA ws. potaczenia przez przejecie Netia S.A. z Telefonia Dialog sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu.
RADPOL Publikacja raportu za Il kwartat 2018 roku.
Wtorek, 30 pazdziernika 2018
LOTOS Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
MBANK Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
GETIN NWZA ws. zmiany oznaczenia akcji, scalenia (potaczenia) akcji oraz zmiany statutu.
GPW Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2018 roku.
HELIO Publikacja raportu za rok obrotowy 2017/2018.
SYGNITY NWZA ws. zmian w sktadzie RN.
ZEPAK Wyptata Il raty dywidendy w wysokos$ci 0,60 zt na akcje.

Sroda, 31 pazdziernika 2018

CYFRPLSAT NWZA ws. potaczenia Cyfrowy Polsat S.A. z Cyfrowy Polsat Trade Marks Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

NWZA ws. udzielenia absolutorium cztonkowi zarzadu z wykonania obowigzkdw za rok 2017 oraz potaczenia

BYTOM VISTULA GROUP S.A. oraz BYTOM SA.

COGNOR Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Ill kwartat 2018 roku.

|ZOBLOK ZWZA ws. m.in. podziatu zysku za rok obrotowy 2017-2018.

VISTULA NWZA ws. potgczenia spdtki ze spétka BYTOM S A, zmian w statucie oraz zwigkszenia liczby cztonkéw RN

obecnej wspdlnej kadencji i powotania dodatkowego cztonka RN.
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia

Poniedziatek, 22 pazdziernika 2018

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) wrzesien 7,90% 7,50% 7,50%
Wtorek, 23 paZdziernika 2018
8:00 Niemcy Inflacja PPI (m/m) wrzesien 0,50% 0,20% 0,30%
8:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) wrzesien 3,20% 2,90% 3,10%
10:00 Polska Stopa bezrobocia wrzesien 5,70% 5,80% 5,80%
16:00 USA Indeks Fed z Richmond pazdziernik 15,00 25,00 29,00
22:40 USA Zmiana zapasow ropy wg AP| tydzien 99 mlnbrk 35mlnbrk -2,1mlnbrk
Sroda, 24 pazdziernika 2018

2:30 Japonia Indeks PMI dla przemystu, wst. pazdziernik 53,10 52,60 52,50
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu, wst. pazdziernik 51,20 52,40 52,50
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug, wst. pazdziernik 55,60 54,70 54,80
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu, wst. pazdziernik 52,30 53,40 53,70
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug, wst. pazdziernik 53,60 55,50 55,90
10:00 Strefa Euro  Podaz pienigdza M3 (r/r) wrzesien 3,50% 3,50% 3,50%
10:00 Strefa Euro  Indeks PMI dla przemystu, wst. pazdziernik 52,10 53,00 53,20
10:00 Strefa Euro  Indeks PMI dla ustug, wst. pazdziernik 53,30 54,50 54,70
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu, wst. pazdziernik 55,90 55,50 55,60
15:45 USA Indeks PMI dla ustug, wst. pazdziernik 54,70 54,00 53,50
16:00 USA Sprzedaz nowych domdéw wrzesien 553 tys. 625 tys. 585 tys.
16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien 6,3 mln brk 3,55 mln brk 6,5 mln brk

Czwartek, 25 pazdziernika 2018

10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo pazdziernik 102,80 103,00 103,70

14.00 Polska Protokét z posiedzenia RPP pazdziernik

14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 215 tys. 214 tys. 210 tys.
Piatek, 26 pazdziernika 2018

8:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentéw - GfK listopad 10,60 10,50 10,60

8:45 Francja Inflacja PPI (m/m) wrzesien 0,20%

8:45 Francja Inflacja PPI (r/r) wrzesien 3,70%

14:30 USA PKB (annualizowany), wst. I kw. 3,30% 4,10%

16:00 Strefa Euro Wysta,lp|en|e publiczne szefa ECB (Mario

Draghi)
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan, fin. pazdziernik 99,00 100,10
19:00 USA [los¢ wiez wiertniczych dla rynku ropy tydzien 873,00
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Zespot Doradztwa Inwestycyjnego Biura Maklerskiego BGZ BNP Paribas

V. BG Z B N P PARI BAS Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas
8 51URO MAKLERSKIE T P

www.bgzbnpparibas.pl



- 0
KOMENTARZ PORANNY {Q
26 pazdziernika 2018

SEOWNIK NAJWAZNIEISZYCH POJEC

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spétek, instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego paristwa

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

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

CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

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

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji - sytuacja, w ktérej wydatki w budzecie danej instytucji sa wyzsze niz jej dochody w danym okresie rozliczeniowym (roku budzetowym)
Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajagcym wysokos$¢ zobowiazan zaciagnigtych przez poszczegélne jednostki sektora na rynku finansowym

DPS - (dividend per share - wsk. Dywidendy na akcje) - dywidenda przypadajaca na jedna akcje

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

DY - wskaznik stopy dywidendy (ang. dividend yield) opisujacy stosunek wyptacanej przez spotke dywidendy na akcje do ceny jednej akcji, im wyzszy poziom wskaznika tym bardziej atrakcyjna
dla inwestora jest dywidenda wyptacana przez spétke

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

EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

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

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedng akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akcji

EV/EBITDA - wskaZznik wartosci przedsiebiorstwa do EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢ przedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie
minus gotéwka).

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

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku to organ ustalajacy docelowy poziom podazy pieniadza w USA. Jednym z narzedzi wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest
ustalanie wysoko$ci stdp 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 wytwdrczego w rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych okregéw przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez 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 prdbie ok. 100 przedsiebiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje w$réd 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 aktywnos$ci 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 amerykaiskich gospodarstw domowych, ktére
proszone sa 0 ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwar co do ksztattowania sie tych warunkdw w przysztosci

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

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wérdd analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej na danym obszarze

Inflacja CPI - wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazuja zmiany cen w przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére otrzymuje producent za produkty,
pomniejszone o nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

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

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

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiang wartosci akcji 225 najwiekszych spétek akcyjnych 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. Wskaznik informuje
jak inwestorzy wyceniaja majatek posiadany przez spétke

P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik kapitalizacji rynkowe] przedsigbiorstwa do osiaganego zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty). Wskaznik mozna réwniez obliczy¢ jako
stosunek ceny akcji do zysku na akcje (ang. earnings per share - EPS) danego przedsigbiorstwa. Wskaznik pokazuje jak inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ doébr i ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu
okreslonego czasu. Jest on miarg wielko$ci gospodarki

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

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robét 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 przedsigbiorstw i firm przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 osdb)
Polityka pienigzna - (monetarna) cze$¢ polityki gospodarczej, polegajaca 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 zmiang zatrudnienia w USA w poprzednim miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacji - rentowno$¢ jest to zysk jaki mozna osiggnac¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnos$ci/wykupu; jesli rentownos¢ spada, to znaczy ze cena
obligacji ro$nie; 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) - réznica 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 ilo$ciach 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 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci nieruchomosci
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas
ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa
tel. +48 22 566 97 00, faks +48 22 566 97 29
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bgzbnpparibas.pl
www.bgzbnpparibas.pl

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajezewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:
Damian Zemlik 22 507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bgzbnpparibas.pl
Internetowe serwisy sakcyjne

smuMA WEB - nowy system -wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

S|I]UMA PRUFESS'"NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentdw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. 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 sa one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA, opieraja sie na szeregu zatozeri, ktére w przysztosci
moga okazaé sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy
jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas SA. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji Lub je] czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/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

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - Bank BGZ BNP Paribas Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w
rejestrze przedsiebiorcédw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy
NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 97 538 318 zt, w catosci wptacony.
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