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POPRZEDNIA SESIA W SKROCIE — 0% LD L e
WIG 57 863,03 0,42% -0,21% 0,30%
PoczaFek pi‘atkovtlej se§ji rEzpoczat sie w EuroPiekoq spadhkc’)w, jedngk :v drugiej. WIG20 218824 0,40% -1,08% -3,88%
potowie ina gtéwne mdg sy zaczety wzrastag, (?nc.za‘lc ‘ and‘et.umlar owanymi MWIG40 3 734,43 0,52% 2.34% -4.47%
wzrostami. Podobng sesje zanotowat na amerykanskiej gietdzie indeks S&P 500. . . i
Niemniej w skali catego tygodnia, gtéwne indeksy na rynkach bazowych zakoriczyty sWIG80 1163804 0.42% 1,61% 10,10%
okres delikatnymi spadkami. Z jednej strony negatywnie na inwestoréw wptywat WIG20 USD 561,52 0,08% -2,65% -7,20%
brak nowych zapowiedzi odnosnie pozytywnego rozstrzygniecia na linii USA-Chiny. Z WIG20 TR 398390 0,40% -1,08% -0,87%
drugiej strony utrzymujacy sie chaos informacyjny wokét negocjacji handlowych w ZAGRANICA Kurs 1D 1M YTD
coraz mn:iejjsz.ym s;ozniu Wp.ty.W[a nahz?cll']dovilgni‘e sielrinkgw: Dozierajace informacje, S&P500 3110,29 0,22% 3,82% 24.10%
colraz’rza ziej poc olza z oficja ch ;ro e | nl?ma az ajgst ementovyana pr’zez. Nasdag C. 8519,89 0,16% 513% 28,40%
ktdras ze stron konfliktu. Stad tez moze wynikac¢ stabnace zainteresowanie rynkow i . \ .
dyskontowanie naptywajacych informacji w mniejszej skali. DAX 1316388 0,20% 3.21% 24,70%
CAC40 5893,13 0,20% 4,16% 24,60%
W kalendarium makroekonomicznym, w pierwszej czesci dnia pozytywnie zaskoczyty FTSE250 20 485,81 0,57% 1,51% 17,00%
dane dotyczace PMI dla przemystu w strefie euro i Niemczech, ktére wyniosty BUX 44 053,95 0,92% 5,28% 12,60%
odpswied;ioR 46.6 oraf 438 .pkt.Pf\;)le[ wyrt\iki kzr]alaz{y’\l.sie por]/yzej l’prtog;]ogz IBEX 9 254,70 0,44% -1,34% 8,37%
rynkowych. gggzarowa natomlasF a us ug tory w .!emczec wyniés 5”. : NIKKE| 2329281 0.78% 216% 16,40%
0 0.7 pkt ponizej prognoz. W strefie euro wskaznik ten wyniést 51.5, 0 1.0 pkt nizej
niz konsensus. OBLIGACIE Rent. 10Y 1D 1M YTD
Polska 2,046 -2,0 pb 7,0 pb -79,3 pb
Chwilowe umocnienie ztotego przyniosty dane dotyczace produkcji przemystowej, USA 1,769 -0,7 pb 01pb -91,7 pb
ktéra wzrosta o 3.5% i byta znacznie powyzej prognoz rynkowych, o 0.9 pp. Niemcy -0,360 -33pb 0,1 pb -78,6 pb
NajnyZszy Wzr,osF zaﬂoltowano w selkcji dostaw wody o 8.3% r/r. Spadek nastapi{ WALUTY Kurs D ™M YD
natomiast w gérnictwie i wydobywaniu, 0 6.1% r/r. Negatywnie zaskoczyta natomiast - - .
produkcja budowlano-montazowa, ktéra zmniejszyta sie o 4.0% r/r. wobec EUR/PLN 4,2977 0,01% 0,61% 0,18%
prognozowanego wzrostu o 6.0%. Jedyna kategoria, ktéra w ujeciu rocznym wzrosta, USD/PLN 3,8989 0,37% 1,55% 4,22%
0 0.4%, byty roboty budowalne i specjalistyczne. Budowa obiektdw inzynierii ladowej CHF/PLN 3,9095 -0,06% 0,75% 2,61%
i wodnej zmniejszyta sie w najwigkszym stopniu, o -8.4 pp. GBP/PLN 5,0048 -0,20% 1,28% 4.89%
EUR/USD 1,1023 -0,36% -0,92% -3,87%
OCZEKIWANIA CO DO DZISIEISZEJ SESII USD/IPY 108,64 0,01% 014%  -097%
SUROWCE Kurs 1D M YTD
W minionym tygodniu mocno negatywnie wyrdzniat sie krajowy rynek, gdzie WGI20 - - ~
stracit ponad 2,0%, czyli najwiecej na Starym Kontynencie. Niemniej pigtek przynidst Brent ($/bbl) 63,39 -0,91% 6,18% 17,80%
0,40% odbicie, ktére moze okazac sie poczatkiem odwrdcenia negatywnego trendu w WTI ($/bbl) 57,77 -1,38% 6,04% 27,20%
listopadzie. Indeks blue chipédw w najblizszym czasie bedzie musiat sie zmierzy¢ z Ztoto ($/0zt) 1 463,60 0,00% -1,61% 14,20%
oporem na poziomie 2200 pkt. Wsparciem dla powyzszej tezy jest zblizajacy sie Miedz (c/Lb) 264,80 0,93% 0,57% 0,65%
dzier trzeciego etapu rewizji tegorocznej rewizji indeksu MSCI. W negatywnym
scenariuszu najblizszym wsparciem pozostajg okolice 2150 pkt. Zdecydowanie lepigj NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 22.11.2019
zachowywaty sie najmniejsze spotki, ktdrych indeks podjat walke z okragtym WZROSTY SPADKI
poziomem 11 600 pkt.
SANWIL 28,07% NOVATURAS -14,05%
TOWERINVT 7,87% ELBUDOWA -12,09%
NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY) ety 7 CEMENTAL sesy
15% : : : ERGIS 5,79% URSUS -5,64%
CIGAMES 5,69% BRASTER -5,28%
10%
0BROTY PLNm Rosnace Spadajace
5% GPW 650,32 35,38% 64,27%
NAJWIEKSZE OBROTY 22.11.2019
0% Spétka Obrot (PLNm) Transakgcje Zmiana
KGHM 95,83 8573 -1,61%
% PKOBP 72,87 4000 1,36%
109 PKNORLEN 62,49 4393 0,06%
lis-18 lUt-19 maj-19 sie-19 CDPROJEKT 55,83 3522 0,99%
WIG s WIG20 s MWIG40 e SWIGSO PEKAO 38,45 2609 0,05%
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INFORMACJE O SPOEKACH

WIG 20 i mWIG40 +/-

Azoty, Lotos Przedtuzenie listu intencyjnego
Grupa Azoty i jej spotki zalezne - ZCh Police oraz GA Polyolefins - podpisaty z Grupg Lotos
aneks, wydtuzajacy do 6 grudnia okres obowigzywania listu intencyjnego w sprawie
finansowania projektu inwestycyjnego "Polimery Police".

CD Projekt Komentarz Zarzadu

e Przedsprzedaz gry "Cyberpunk 2077" jest zgodna z oczekiwaniami zarzadu CD
Projekt, podobnie jak sprzedaz "Wiedzmina 3" na konsolach Nintendo Switch.

o  Liczba (przedsprzedaz 'Cyberpunka 2077' - PAP) jest zgodna z naszymi
oczekiwaniami. Na poczatku mieliSmy wystrzat zamdwieri, a nastgpnie nastapita
stabilizacja - jest to naturalne. Najistotniejszym okresem beda prawdopodobnie
ostatnie dni przed premierg - w przypadku ‘'Wiedzmina 3' wiekszo$¢
przedsprzedazy miata miejsce wowczas". +

e "Nie zmieniamy naszej generalnej zasady - gracze mogg oczekiwa¢ rozsadnej
monetyzacji i zawsze bedzie to podejscie 'value for money".

e "lJesteSmy bDlisko zakonczenia programu motywacyjnego i jeszcze nie
zdecydowaliSmy, ale to moze by¢ dobry moment na od$wiezenie strategii.
Moglibysmy wdwczas zaprezentowac strategie na dtuzszy okres, kolejne 4-6 lat.
Moze sige to wydarzy¢ w potowie przysztego roku, ale jeszcze nie mamy decyzji w
tej sprawie".

JSW Komentarz Zarzadu

e Naktady inwestycyjne JISW w przysztym roku zaleze¢ bedg od sytuacji rynkowe;.
Dodali, ze JSW moze siegna¢ po srodki zgromadzone w funduszu stabilizacyjnym,
jesli utrzymaja sie negatywne trendy rynkowe.

e Naktady inwestycyjne grupy wzrosty po 9 miesigcach o 40,1 proc. rdr do 1,44 mld
zt. Naktady inwestycyjne w spotce JSW wyniosty 1,23 mld zt, co oznacza wzrost o
41 proc. rdr.

e JSW zaktada, ze w 2019 r. jej wydobycie wegla bedzie na poréwnywalnym poziomie
rdr. W najblizszych latach produkcja powinna miesci¢ sie w przedziale 15-16 mln
ton, z rosngcym udziatem wegla koksowego.

KGHM Wyniki operacyjne za paZzdziernik'19
Sprzedaz miedzi w grupie KGHM w pazdzierniku 2019 roku wyniosta 50,7 tys. ton i byta
nizsza o 18,1 proc. niz przed rokiem. Produkcja miedzi ptatnej w grupie wyniosta w tym
czasie 56,3 tys. ton, co oznacza spadek o 0,7 proc. rdr.
Jak podata spdtka, poziom produkcji miedzi ptatnej nie odbiegat od produkcji zrealizowane;
w pazdzierniku 2018 roku, natomiast gtdownym powodem nizszej sprzedazy byta nizsza
sprzedaz tego metalu zrealizowana przez KGHM Polska Miedz.
sWIG80 i inne +/-
Apator Relokacja spétki Apator Powogaz

Apator zdecydowat o zamiarze relokacji dziatalnosci produkcyjnej spdtki Apator Powogaz, a
nastepnie sprzedazy jej obecnej siedziby. Relokacja planowana jest na potowe 2021 r, a
nowa fabryka bedzie znajdowac sie na obrzezach miasta Poznan.

“Celem relokacji jest utworzenie nowoczesnej fabryki, opartej na zautomatyzowanych
procesach produkcyjnych oraz znaczace zwiekszenie efektywnosci i mocy produkcyjnych.
Szczegdlnie istotne jest przygotowanie zaktadu do wiekszej skali produkcji nowych
wyrobow spotki tj. wodomierzy ultradzwiekowych"

Elemental holding

Komentarz Zarzadu
Elemental Holding chce  kontynuowa¢ programy inwestycyjne  zwiekszajace
konkurencyjno$¢ grupy, ale dostrzega wigzace sie z nimi wydatki. W ich ocenie wzywaniem
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na najblizsze kwartaty bedzie wzrost zadtuzenia grupy.

"W dtugim horyzoncie uwazamy, ze perspektywy dla branzy recyklingowej sg bardzo
dobre. Natomiast przed nami okres Srednioterminowy 3-4 lat, ktéry bedzie sie wigzat z
duzymi inwestycjami i naktadami - wkraczamy w okres trudniejszy, gdzie bedziemy
inwestowac - co bedzie sie wigzato ze wzrostem zadtuzenia grupy”.

"Spodziewamy sie, ze ten rok bedzie stabilny jesli chodzi o wyniki. Najmniej dotknigty
ogélnym kryzysem bedzie segment recyklingu elektroniki - tam spodziewamy sie
stabilnych, powtarzalnych wynikdéw z lekka tendencja +in plus+. Pozostate branze, czyli
metale niezelazne, katalizatory - maja bezposredni zwiazek z branza automotive i tu
przysztos¢ moze by¢ wigkszym wyzwaniem. W tej chwili elektronika - w zakresie WEEE,
urzadzen wielkogabarytowych i ptytek drukowanych wyglada bardzo przyzwoicie,
natomiast katalizatory i metale niezelazne sg bezposrednio potaczone z branzg
automotive”.

Ergis Nabycie w wezwaniu
Finergis Investments nabyt w wezwaniu 17.254.934 akcje Ergisu. Po rozliczeniu wezwania
wzywajacy - Finergis Investments i Marek Gdrski - dysponuja pakietem 92,51 proc. akcji
Spotki.
Zamiarem wzywajacych jest wycofanie Ergisu z obrotu na GPW, w zwigzku z czym
uruchomig procedure przymusowego wykupu waloréw od pozostatych akcjonariuszy, ktorzy
nie odpowiedzieli na zakoriczone wezwanie.

GetBack Decyzja akcjonariuszy decyzji dot. dalszego istnienia spétki
Akcjonariusze GetBacku podejma 19 grudnia decyzje w sprawie dalszego istnienia spotki -
podat GetBack w projektach uchwat na WZ akcjonariuszy.
GetBack podat w projektach uchwat, ze bilans spdtki wykazuje strate przewyzszajaca sume
kapitatow zapasowego i rezerwowych oraz jedng trzecig kapitatu zaktadowego.

Getin Noble Bank Komentarz Zarzadu

e (Getin Noble Bank obserwuje wzrost liczby ztozonych przeciwko niemu pozwdw
sadowych dotyczacych umdw kredytdw frankowych, ale wzrost ten nie jest duzy.

e tgczna wartosc¢ przedmiotu sporu w 1.904 postepowaniach sadowych dotyczacych
umoéw kredytowych indeksowanych do walut obcych, w ktdrych Getin Noble Bank
wystepuje w charakterze pozwanego, wyniosta pod koniec wrzes$nia 2019 roku 555
mln zt. Bank utworzyt rezerwy na ryzyko prawne zwigzane z tymi pozwami w
wysokos$ci 15,6 mln zt.

e Getin Holding rozpoczyna rozmowy w sprawie zbycia udziatu w Carcade na rzecz
Gazprombanku oraz nabycia od Carcade pakietu akcji Idea Bank Biatorus.

e Getin Noble Bank szacuje, ze tzw. mate TSUE dotyczace kredytéw konsumpcyjnych
bedzie pomniejszato wynik odsetkowy banku w kwocie okoto 4 mln zt brutto
miesiecznie.

Nextbike Whniosek o upadto$¢ spotki zaleznej
NB Tricity, spétka zalezna Nextbike, ztozyta 22 listopada wniosek o ogtoszenie upadtosci.
Pod koniec pazdziernika NB Tricity podjeta decyzje o przygotowaniu wniosku o ogtoszenie
upadtosci po odstgpieniu przez Stowarzyszenie Obszar Metropolitalny Gdansk-Gdynia-
Sopot od umowy dot. Systemu Roweru Metropolitalnego OMG-G-S i natozenie przez
stowarzyszenie na spdtke ponad 22 mln zt kar umownych.

Novaturas Sprzedaz akcji w ABB
Gtéwny akcjonariusz Novaturasu, Central European Tour Operator, sprzedaje 904.745 akcji
spotki po 4 euro za sztuke w procesie przyspieszonej budowy ksiegi popytu. tacznie pakiet
akcji ma wartos¢ 3,6 mln euro.

Ronson Uruchomienie przedsprzedazy 250 ;lokali
Ronson Development uruchomit przedsprzedaz 250 lokali w ramach drugiego etapu osiedla
Ursus Centralny w Warszawie
Przedsprzedaz drugiego etapu potrwa do 8 grudnia, a zakoniczenie budowy planowane jest
na IV kwartat 2021 roku.
Osiedle Ursus Centralny bedzie docelowo liczy¢ okoto 1.600 mieszkan
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Torpol Portfel zamdwieri oraz wyniki 3Q19
Grupa Torpol posiada portfel zamdwieri o wartosci 3,75 mld zt netto bez udziatu
konsorcjantdw. Rentownos$¢ portfela wynosi okoto 5 proc.
Zysk netto grupy Torpol po trzech kwartatach 2019 roku wynidst 22,1 mln zt, czyli byt
zgodny z wczesniejszymi szacunkami. Przed rokiem zysk netto wynidst 4,7 mln zt.
Zysk brutto ze sprzedazy wzrdst po trzech kwartatach biezacego roku do 51,7 mln zt z 48,3
mln zt.
Przychody po 9 miesigcach 2019 roku takze byty zgodne z szacunkami i wyniosty 1.063,9
mln zt wobec 971,4 mln zt przed rokiem.

Trakcja Portfel zamdwier
Wielko$¢ portfela zamowien grupy Trakcja wynosit na koniec wrzesnia 2019 roku 2.783
mln zt.
Trakcja skorygowata tym samym wcze$niejsze informacje, podane razem ze wstepnymi +

wynikami finansowymi za Il kwartat 2019 roku, z ktdrych wynikato, ze portfel zamdwien
grupy wynosit na koniec wrzesnia 2.145 mln zt (z wytaczeniem czesci przychoddéw
przypadajacej na konsorcjantéw).

Trakcja Wyniki 3Q19 szacunki

Skonsolidowana strata netto Trakcji po 9 miesigcach wyniosta 80,9 mln zt.

Trakcja poinformowata, ze najistotniejszy wptyw na poziom marzy zysku brutto ze
sprzedazy po 3 kwartatach 2019 roku Grupy miaty: rozliczanie niskomarzowych kontraktow
budowlanych pozyskanych w trudniejszych dla ofertowania latach ubiegtych oraz przed
znaczaca podwyzka kosztdw produkcji, przedtuzajacy sie proces refinansowania
dziatalnosci operacyjnej spotki Trakcji PRKil, ktory pogtebit spadek rentownosci na
kontraktach budowlanych, aktualizacja budzetéw kontraktow réwniez pod katem
dodatkowych kosztéw w zwigzku z wydtuzonym czasem ich realizacji oraz o mozliwe oraz
niemozliwe do osiggniecia optymalizacje na kontraktach budowlanych.
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KALENDARIUM WYDARZEN KORPORACYJNYCH W SPOtKACH GPW

Data Ticker

Wydarzenie

Poniedziatek, 25 listopada 2019

ABPL Publikacja raportu za | kwartat roku obrotowego 2019/2020.
AUTOPARTN Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
CFI Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
FORTE Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
MANGATA Zakoriczenie zapiséw na sprzedaz akcji po 68,43 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez Bl 7 sp. z 0.0.
PRAGMAINK Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
PRIMAMODA Publikacja raportu za Ill kwartat 2019 roku.
Wtorek, 26 listopada 2019
ELBUDOWA Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za |1l kwartat 2019 roku.
EUCO Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
FASING Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
FERRUM NWZA ws. potgczenia ze spdtka zalezng ROCKFORD Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach.
MEDICALG Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
MIRBUD Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
MONNARI Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
SONEL Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
VOTUM Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
Sroda, 27 listopada 2019
ARTIFEX Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
BBIDEV Scalenie akcji w stosunku 10:1.
DEKPOL Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
ECHO Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
FAMUR Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2019 roku.
LIVECHAT Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze roku obrotowego 2019/2020.
NOWAGALA NWZA ws. zmiany statutu, zmian w sktadzie RN oraz zatwierdzenia umowy o zarzadzanie pomiedzy Cerrad sp.

Z 0.0. oraz spotka.
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 25 listopada 2019
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (m/m) pazdziernik -4,00%
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) pazdziernik 5,10% 5,30%
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo listopad 95,00 94,60
Wtorek, 26 listopada 2019
8:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentdw - GfK grudzien 9,70 9,60
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) pazdziernik 9,00% 9,40%
16:00 USA Sprzedaz nowych domdw pazdziernik 708 tys. 701 tys.
16:00 USA anoiitlS zaufania konsumentdw - Conference listopad 126,80 125,90
16:00 USA Indeks Fed z Richmond listopad 8,00
22:40 USA Zmiana zapasow ropy wg AP| tydzien -0,5mln brk 5,95 mln brk
Sroda, 27 listopada 2019
10:00 Polska Stopa bezrobocia pazdziernik 5,10% 5,10%
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 216 tys. 227 tys.
16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien 0,1 mlnbrk 1,4 mln brk
Czwartek, 28 listopada 2019
0:50 Japonia Sprzedaz detaliczna (r/r) pazdziernik -4,40% 9,20%
9:00 Hiszpania  Sprzedaz detaliczna (r/r) pazdziernik 3,40%
10:00 Strefa Euro  Podaz pienigdza M3 (r/r) pazdziernik 5,50% 5,50%
11:00 Wtochy Inflacja PPI (r/r) pazdziernik -1,70%
11:00 Strefa Euro  Indeks nastrojow w gospodarce listopad 101,00 100,80
14:00 Niemcy Inflacja CPI, wst. (m/m) listopad -0,60% 0,10%
14:00 Niemcy Inflacja CPI, wst. (r/r) listopad 1,30% 1,10%
Piatek, 29 listopada 2019
0:30 Japonia Stopa bezrobocia pazdziernik 2,40% 2,40%
0:50 Japonia Produkcja przemystowa s.a., wst. (m/m) pazdziernik -2,10% 1,70%
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) pazdziernik 0,10%
8:45 Francja PKB s.a., fin. (k/k) [ kw. 0,30% 0,30%
8:45 Francja Inflacja PPI (r/r) pazdziernik -1,00%
8:45 Francja Inflacja CPI, wst. (m/m) listopad 0,00%
8:45 Francja Inflacja CPI, wst. (r/r) listopad 1,00% 0,80%
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia s.a. listopad 5,00% 5,00%
10:00 Polska Inflacja CPI, wst. (m/m) listopad 0,20%
10:00 Polska Inflacja CPI, wst. (r/r) listopad 2,50%
11:00 Strefa Euro  Stopa bezrobocia pazdziernik 7,50% 7,50%
11:00 Wtochy Inflacja CPI, wst. (r/r) listopad 0,30% 0,20%
15:45 USA Indeks Chicago PMI listopad 46,00 43,20

Zrédto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
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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 akcji 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 - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajacym wysokos$¢ zobowiazan zaciagnigtych przez poszczegdlne 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 ws$réd niemieckich przedsigbiorcow

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 oczekiwari 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 ksiggowej, 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 wielkosci 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 paristwa; rozréznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwigkszaniu 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 oséb)
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 (migkka; "gotebie" wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa zmiang zatrudnienia w USA w poprzednim miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacji - rentownos$¢ jest to zysk jaki mozna osiggnac¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalno$ci/wykupu; jesli rentowno$¢ 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

Spread Polska-Niemey (10Y) - réznica rentownosci 10-letnich obligacji Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towaréw konsumpcyjnych i niekonsumpeyjnych dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej, placowki 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 zmiane warto$ci akcji 500 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci
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Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 5293 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Tomasz Mazurek 22507 5276 tomasz.mazurek@bnpparibas.pl
Zespot Makleréw Telefon: Adres e-mail:

Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Produktédw Emisyjnych Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Michat Osiecki 22 566 97 34 michal.osiecki@bnpparibas.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

Nadzor nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
(dalej BM) dla klientéw 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. Niniejsza 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 analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize
przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne i BM 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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosc¢ i
kompletno$¢ 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. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest
powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody BM.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 418 918 zt, w catosci
wptacony.
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