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POPRZEDNIA SESJA W SKROCIE

Poczatek sesji na warszawskim parkiecie stat pod znakiem Kkontynuacji
dynamicznego odbicia, ktdre rozwineto sie w catym ubiegtym tygodniu. Otwarcie
notowan ponad poziomem 1 500 pkt., czyli szybkie pokonanie Luki spadkowej z
poprzedniego tygodnia, i kontynuacja wzrostéw w pierwszej godzinie sesji mogto
nastraja¢ optymistycznie. Niestety w drugiej czesci dnia obserwowali$my
realizacje zyskéw . Tak wiec chociaz WIG20 zakoriczyt dzieri na 1,3% plusie, to
dtugi czarny cieri moze by¢ negatywnym sygnatem odnos$nie rozwoju sytuacji w
biezacym tygodniu. Analogiczny, ale jeszcze silniejszy tego rodzaju ruch miat
miejsce na indeksie mWIG40, ktéry pomimo, ze w ciggu dnia rost o ok. 4% to
zakonczyt piatek na ponad 3% minusie. Zwracamy uwage, ze po pigtkowej sesji,
w ramach rocznej rewizji portfeli indekséw, do mWIG40 weszty Dom
Development oraz Neuca, a opuscity go Boryszew i Cl Games.

Na rynkach europejskich pigtkowy przebieg sesji byt zdecydowanie pozytywny.
Gtéwne indeksy otworzyty sie z luka wzrostowa, natomiast w odréznieniu od
WIGu, nie odnotowaty spadkéw w drugiej czesci dnia. Z kolei inaczej wygladat
przebieg sesji za oceanem. S&P500 rozpoczeto notowania w okolicach
czwartkowego zamkniecia, by w drugiej czesci dnia przej$¢ do mocnych spadkdw,
ktére finalnie wyniosty ponad 4%. Rynkom nie pomogty informacja, ze Fed
rozszerzyt swdj awaryjny program kredytowy, aby zapewni¢ ptynnos¢ funduszom
wspélnego rynku pienieznego, umozliwiajac zakup aktywdéw od zwolnionych z
podatku stanowych, komunalnych, miejskich funduszy rynku pienieznego.
Inwestorzy natomiast zwracaja uwage na pierwsze dane z poszczegélnych
standw w USA odnosnie liczby bezrobotnych, ktére sugeruja gwattowny wzrost
ich liczby w nadchodzacych tygodniach.

OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZEJ SESIJI

W tym tygodniu pojawia sie pierwsze dane makro, ktdre pokaza mozliwa skale
pogorszenia koniunktury. Chodzi przede wszystkim o jutrzejsze wstepne odczyty
indekséw PMI dla przemystu za marzec z najwiekszych $wiatowych gospodarek.
Ponadto w czwartek podane zostang wnioski o zasitek dla bezrobotnych w USA,
ktére zostaty ztozone w zesztym tygodniu. Warto obserwowac takze reakcje
rynkéw finansowy na kolejne ogtaszane programy wsparcia i stymulacji
gospodarki ze strony rzadéw i bankdw centralnych.

NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY)
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POLSKA Kurs 1D 1M YTD
WIG 41 048,41 0,02% -28,85% -29,02%
WIG20 1 486,89 1,19% -29,19% -30,85%
mWIG40 2 865,62 -3,62% -29,54% -26,68%
sSWIG80 10 038,30 0,29% -23,58% -16,66%
WIG20 USD 351,37 1,54% -33,70% -37,98%
WIG20 TR 2 697,45 0,83% -29,44% -31,09%
ZAGRANICA Kurs 1D 1M YTD
S&P500 2304,92 -4,34% -31,67% -28,66%
Nasdaq C. 6 879,52 -3,79% -29,45% -23,33%
DAX 8928,95 3,70% -34,65% -32,61%
CAC40 4 048,80 5,01% -33,21% -32,27%
FTSE250 13 592,64 5,95% -37,84% -37,89%
BUX 30 959,94 4,97% -32,39% -32,82%
IBEX 6 443,30 0,74% -35,12% -32,53%
NIKKEI 16 887,78 2,02% -25,29% -28,61%
OBLIGACIE Rent. 10Y 1D M YTD
Polska 1,974 -198pb  -148pb  -133pb
USA 0,885 -274pb  -634pb  -1034 pb
Niemcy -0,327 -13,1pb 10,6 pb -75,3 pb
WALUTY Kurs 1D M YTD
EUR/PLN 4,5273 -0,36% 5,78% 6,42%
USD/PLN 4,2314 -0,68% 6,65% 11,50%
CHF/PLN 4,2920 -0,44% 6,44% 9,47%
GBP/PLN 4,9294 1,18% -3,54% -2,01%
EUR/USD 1,0699 0,32% -0,82% -4,58%
UsD/IPY 110,77 -0,09% -1,15% 1,99%
SUROWCE Kurs 1D M YTD
Brent ($/bbl) 26,98 -5,23% -54,51% -59,12%
WTI ($/bbl) 22,63 -12,66%  -58,00% -62,94%
Ztoto ($/0zt) 1 484,60 0,36% -8,39% -2,53%
Miedz (c/Lb) 217,15 -0,64% -16,09% -22,36%
NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 20.03.2020
WZROSTY SPADKI
LIBET 37,23% SUWARY  -15,71%
CORMAY 30,33% BNPPPL  -12,73%
MOL 12,46% DEVELIA  -12,62%
CCC 10,41% EUCO  -11,71%
AGORA 8,70% SANOK  -10,62%
OBROTY PLNm Rosngce Spadajace
GPW 2055,01 48,04% 51,76%
NAJWIEKSZE OBROTY 20.03.2020
Spétka 0brét (PLNm) Transakcje Zmiana
CDPROIJEKT 252,52 15 445 -2,56%
PKNORLEN 185,60 16 838 4,12%
PKOBP 176,28 16 093 5,34%
PzU 161,33 12 640 -3,42%
KGHM 121,56 13425 2,59%
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AmRest

Redukcja zatrudnienia
AmRest rozpoczat procedure tymczasowej redukcji zatrudnienia w zwigzku z zamknieciem

restauracji w Hiszpanii. Proces ma obja¢ do 3,67 tys. pracownikdw, 93 proc. zatogi w
Hiszpanii. AmRest zamknie 143 restauracje w Hiszpanii.

ccc

Wywiad z zarzadem

e Grupa CCC, ktdrej wiekszos¢ sklepdw stacjonarnych zostata czasowo zamknieta z
powodu epidemii, widzi mocne wzrosty sprzedazy internetowej. E-commerce w
pierwszej dekadzie marca odpowiadat za sprzedaz 45% obuwia, a wzrost obrotéw
jest trzycyfrowy. W zwigzku z tym grupa przyspiesza rozwdj e-commerce na
kolejnych rynkach (np. Rumunia).

e Prezes CCC poinformowat, ze spétka jest zadowolona z wynikdéw sprzedazowych
grupy w pierwszej dekadzie marca, gdy sklepy funkcjonowaty bez zaktdcen.

e Spétka obniza naktady inwestycyjne do kilkudziesieciu mln zt (zatozenia na ten rok
to ok. 200 mln zt CAPEX) i koszty (renegocjacja czynszéw, wstrzymanie rekrutacji,
spotka liczy na udziat w rzadowym planie pomocy dla przedsigbiorstw).

e Wg prezesa $rodki z planowanej emisji akcji (400-500 mln zt) wystarczg przy
zatozeniu, ze sklepy przynajmniej od maja zaczng pracowac.

e @Grupa podawata, ze w przypadku przedtuzania sie w istotny sposéb efektdw
pandemii koronawirusa na nastroje konsumenckie poza rok 2020, rozwazy
uptynnienie strategicznych aktywow, w tym pakietu 20-25% akcji w spdtce e-Obuwie.
pL, w formie transakcji prywatnej badz na rynku publicznym.

Celon Pharma

Wyniki za 4Q'19

Spotka uzyskatg 27,0 mln zt przychodéw (-23% r/r) na poziomie EBIT strata siegneta 1,1 mln
zt (10 mln zt zysku przed rokiem). Zysk netto byt w wysokosci 1,6 mln zt (-74% r/r).

Plany Celonu Pharma na 2020 rok obejmujg m. in. wzrost sprzedazy eksportowej, rozpoczecie
Il fazy klinicznej esketaminy DPI potgczone z podpisaniem umowy partneringowe;

Cyfrowy Polsat

Potencjalne przejecie
Telewizja Polsat, wchodzaca w sktad grupy Cyfrowego Polsatu, otrzymata wytgcznos¢ na
negocjacje w sprawie kupna 100 proc. udziatéw w Grupie Interia. PL.

Develia

Wywiad z prezesem

e Develia zaktada utrzymanie marzy brutto segmentu deweloperskiego w 2020 roku
na poziomie ok. 30%. W kolejnych latach mozliwy jest spadek do ok. 25%, przy
stabilizacji cen mieszkan.

e Prezes zwraca uwage, ze przeciggajace sie procedury administracyjne wydtuzaja
czas trwania projektdw, co powoduje koniecznos$¢ zaangazowania wigkszej ilosci
kapitatu.

e Spoétka podtrzymuje plan na 2020 rok, ktéry zaktada sprzedaz 2-2,2 tys. lokali i
przekazanie klientom kluczy do 1-1,1 tys. lokali. W 2019 roku deweloper sprzedat
1.510 lokali i przekazat 1.964 mieszkania.

e Aktualny bank ziemi Develii pozwala na budowe ponad 7,7 tys. lokali.

e Prezes wskazuje, ze problemem jest caty czas dostepnos¢ gruntéw i ich rosnace
ceny, natomiast koszty wykonawstwa ustabilizowaty sie i spdtka nie widzi
zagrozenia w tym obszarze dziatalnosci.

e Spotka obserwuje bardzo duze zainteresowanie podmiotdw inwestujacych w
nieruchomosci komercyjne takie jak biura, magazyny i galerie handlowe.

e Deweloper przyglada sie rynkowi nieruchomosci magazynowych i nie wyklucza
realizacji projektu w tym segmencie.

Zrédto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
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e Do pojawienia sie epidemii koronawirusa spdtka nie obserwowata zadnych oznak, by
rynek miat stabna¢. Obecnie jest jeszcze za wczes$nie by ocenia¢ wptyw biezacej
sytuacji, chociaz Develia zauwaza w tej chwili spadek zapytan o mieszkania.

Echo Investment

Wyniki 4Q"19 mocno powyzej oczekiwar

Przychody wyniosty 498,5 mln zt (+82,2% r/r oraz +26,3% od konsensusu). EBIT to 257,3 mln
zt (+26,7% r/r i +24,9% od konsensusu). Zysk nett byt na poziomie 182,5 mln zt (+23,7% r/r
oraz +16,1% od konsensusu).

InterCars

Szacunkowe wyniki za 4Q ponizej oczekiwari

Zysk netto Inter Cars w czwartym kwartale 2019 roku wyniést 46 mln zt, co oznacza wzrost
0 9% rok do roku. Srednia prognoz analitykéw ankietowanych przez PAP Biznes wynosita 54,9
mln zt. Szacunkowy wskaznik poziomu zadtuzenia grupy na koniec 2019 roku, okreslony jako
warto$¢ dtugu netto do EBITDA, wynidst ok. 2,8.

Kernel Holding

Sprzedaz spoétki zaleznej

Kernel Holding sprzedat swdj pakiet 50% udziatdw w spdtce joint venture Taman Grain
Terminal Holdings Limited, ktdra jest wtascicielem terminalu do eksportu zboza w rosyjskim
porcie Taman. Za sprzedane udziaty Kernel otrzymat 61 mln euro w gotéwce.

Millennium

Brak dywidendy
Akcjonariusze Banku Millennium zdecydowali w trakcie walnego zgromadzenia o
niewyptacaniu dywidendy z zysku za 2019 rok.

PKO BP

Wptyw obnizki stép procentowych na wyniki

Decyzja Rady Polityki Pienieznej o obnizce stép procentowych i zmianie parametrow rezerwy
obowigzkowej beda mie¢ negatywny wptyw na wynik netto grupy PKO BP na poziomie od 75
do 100 mln zt kwartalnie. Wptyw ten bedzie sie materializowat stopniowo w kolejnych
kwartatach.

sWIG80 i inne

+/-

Agora

Whptyw koronawirusa na wyniki 2Q

Agora spodziewa sie istotnego negatywnego wptywu pandemii koronawirusa na wyniki
finansowe grupy w drugim kwartale. Agora przesuneta w czasie wszelkie wydatki, w tym
inwestycyjne, a takze opracowuje dziatania oszczednosciowe.

Asbis

Brak wptywu pandemii na biznes

e Wg dyrektora ds. inwestorskich Asbis nie widzi zadnego wptywu pandemii
koronawirusa na swoja dziatalnos$¢, a spotce uda sie zrdwnowazy¢ ewentualne
przyszte skutki pandemii bardzo dobrym poczatkiem roku.

e Pierwsze dwa miesigce 2020 r. staty pod znakiem bardzo duzego popytu na sprzet
IT we wszystkich segmentach sprzedazy.

e Firma nie odnotowata dotad problemdéw zwigzanych z transportami do dostawcow
sprzetu. Jednakze obecnie ze wzgledu na zamkniecia granic op6znienia sa
nieuniknione, jednak sytuacja ustabilizuje sie w ciggu kilku tygodni.

e 7 uwagi na niepewnos$c¢ co do otoczenia Asbis rozwaza przesuniecie na poczatek
maja podania prognoz na 2020 rok, ktore spotka chciata opublikowac przy okazji
raportu rocznego za 2019 rok (30 marca).

BSC Drukarnia
Opakowan

Podwyzka ceny w wezwaniu

A&R Carton AB i Colorpack podnoszg cene w wezwaniu na akcje BSC Drukarni Opakowarn do
40,50 zt za sztuke z 40,38 zt wczesniej. Zapisy w wezwaniu rozpoczety sie 12 lutego.
Poczatkowo miaty trwac do 12 marca, ale termin ten zostat przedtuzony do 26 marca.

Capital Park

Zmiany w akcjonariacie
MetLife OFE sprzedat wszystkie akcje Capital Park - przed transakcjg fundusz posiadat
12,23% udziatdw w kapitale.

Erbud

Podpisanie umowy

Zrédto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
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Erbud podpisat umowe o wartosci 37,2 mln zt netto na budowe obiektu wielorodzinnego z
ustugami w Bydgoszczy przy ul. Garbary.
Erbud Zamkniecie budéw w Belgii
W zwigzku z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa, Erbud zamknat wszystkie budowy na
terenie Belgii do 5 kwietnia z mozliwoscia dalszego wydtuzania tego okresu, a 266
pracownikéw wrdci do kraju i przejdzie 14-dniowa kwarantanne.
Erbud podat, ze obecnie wszystkie inne projekty sa realizowane zgodnie z planem i nie ma
informacji o innych podobnych do tego zdarzeniach, a sytuacja finansowa grupy jest stabilna.
ERG Skup akcji

Akcjonariusze ERG wyrazili zgode na nabycie do 69 029 akcji, stanowiacych 7,88% ich ogdlnej
liczby, za maksymalnie 1,65 mln zt w celu ich dalszej odsprzedazy.

Cena, po ktdrej spotka bedzie nabywac akcje wtasne nie moze wyzsza niz 200 zt za sztuke.
Termin trwania skupu akcji wtasnych wynosi 60 miesiecy.

Getin Holding

Sprzedaz spoétki zaleznej
Getin Holding zawart umowe sprzedazy 100 proc. rosyjskiej spotki Carcade za 2,93 mld rubli,
co - wedtug Sredniego kursu NBP - oznacza kwote 159,87 mln zt.

Zrédto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
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KALENDARIUM WYDARZEN KORPORACYJNYCH W SPOtKACH GPW

Data

Ticker

Wydarzenie

Poniedziatek, 23 marca 2020

ASSECOPOL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
PKPCARGO Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
ALUMETAL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
HELIO Publikacja raportu za | pétrocze roku obrotowego 2019/2020.
Poczatek zapiséw na sprzedaz akcji po 1,97 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez Ringier Axel
MORIZON . .
Springer Media.
SEKO Publikacja raportu za 2019 rok.

Wtorek, 24 marca 2020

MENNICA

Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

VINDEXUS

Wprowadzenie do obrotu na GPW 48.062 akcji serii K oraz 40.000 akcji serii L.

Sroda, 25 marca 2020

PGNIG NWZA ws. zmiany statutu.

11BIT Publikacja raportu za 2019 rok.

ASSECOBS ZWZA ws. m.in. podziatu zysku wypracowanego w roku obrotowym 2019 i wyptaty dywidendy.
IZOBLOK Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat roku obrotowego 2019/2020.

LOKUM Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

PHN Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

SERINUS Publikacja raportu za 2019 rok.

Czwartek, 26 marca 2020

ARCTIC Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

BOGDANKA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

BSCDRUK Zakonczenie zapisow na sprzedaz akcji po 40,38 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez A&R Carton AB
i Colorpack.

BUDIMEX Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
NWZA ws. wyrazenia zgody na potaczenie przez przejecie spotki EUCO Marketing Spétka z ograniczong

EUCO odpowiedzialnoscig z siedziba w Legnicy przez spétke EUROPEJSKIE CENTRUM ODSZKODOWAN Spétka
Akcyjna z siedziba w Legnicy oraz wyrazenia zgody na ustanowienie zastawGw rejestrowych na
przedsiebiorstwie badz zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa spotki.

HANDLOWY Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

KETY Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

PCCEXOL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

PRAGMAINK NWZA ws. zmian statutu.

SELVITA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
ZWZA ws. m.in. przeznaczenia zysku za rok obrotowy zakorczony w dniu 30 wrzesnia 2019 roku oraz

SYGNITY o ; J . o o o . .
pokrycia niepokrytych strat z lat ubiegtych z nadwyzki ze sprzedazy akcji powyzej ich wartos$ci nominalnej.

WITTCHEN Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

Piatek, 27 marca 2020

MBANK

ZWZA ws. m.in. podziatu zysku netto za rok 2019.
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NWZA ws. zmiany statutu, utworzenia i wprowadzenia Programu Opcyjnego, emisji imiennych warrantéw

AGORA subskrypcyjnych z pozbawieniem prawa poboru, potaczenia Agora S.A. z Agora - Poligrafia sp. z 0.0.
CDRL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

CIGAMES Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

COMP Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

DECORA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
INSTALKRK Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

|ZOSTAL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

LENTEX Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
MARVIPOL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
MEDICALG Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

SNIEZKA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

STALEXP ZWZA ws. m.in. podziatu zysku netto za rok obrotowy 2019 i wyptaty dywidendy.
TESGAS Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

Zrddto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stoog.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 23 marca 2020
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) luty 9,30%
Wtorek, 24 marca 2020
1:30 Japonia Indeks PMI dla przemystu, wst. marzec 47,80
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu, wst. marzec 39,00 49,80
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug, wst. marzec 39,60 52,50
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu, wst. marzec 40,00 48,00
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug, wst. marzec 42,00 52,50
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu, wst. marzec 39,00 49,20
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla ustug, wst. marzec 38,10 52,60
14:00 Wegry Decyzja ws. stép procentowych marzec 0,90%
14:45 USA Indeks PMI dla przemystu, wst. marzec 42,50 50,70
14:45 USA Indeks PMI dla ustug, wst. marzec 41,00 49,40
15:00 USA Sprzedaz nowych domow luty 750 tys. 764 tys.
15:00 USA Indeks Fed z Richmond marzec 26,00
21:40 USA Zmiana zapaséw ropy wg API tydzien -0,4 mln brk
Sroda, 25 marca 2020
0:50 Japonia Protokét z posiedzenia Bo) styczen
10:30 WLk. Brytania  Inflacja CPI (m/m) luty 0,30% -0,30%
10:30 WLk. Brytania  Inflacja CPI (r/r) luty 1,60% 1,80%
10:30 WLk. Brytania  Inflacja PPI (r/r) luty 0,90% 1,10%
15:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien 1,95 mln brk
Czwartek, 26 marca 2020
8:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentdw - GfK kwiecien 9,80
10:00 Strefa Euro Podaz pieniadza M3 (r/r) luty 5,20%
10:30 WLk. Brytania  Sprzedaz detaliczna (m/m) luty 0,30% 0,90%
10:30 WLk. Brytania  Sprzedaz detaliczna (r/r) luty 0,80% 0,80%
13:00 WLk. Brytania  Stopa procentowa marzec 0,10%
13:30 USA PKB (annualizowany), fin. IV kw. 2,10% 2,10%
13:30 USA ggﬁﬁ;gg@fgg )W ]fitnﬁa IV kw. 3,20%
13:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 560 tys. 281 tys.
Piagtek, 27 marca 2020
15:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan, fin. marzec 95,90 101,00

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 zdolnos¢ kredytowa i wyptacalno$¢ réznych podmiotdw, w tym spétek, instytucji finansowych i parfistw

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 akeyjnych 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 ktorej 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 zaciagnietych 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; Sredni 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 spétke 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 rozwinigtej

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

EV/EBITDA - wskaznik wartosci przedsigbiorstwa 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 Standéw Zjednoczonych

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku to organ ustalajacy docelowy poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z narzedzi wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest
ustalanie wysokosci stép procentowych

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

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora 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 managerdw 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 prébie ok. 100 przedsiebiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje w$réd niemieckich przedsiebiorcéw

Indeks ISM - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkeyjnym 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 amerykanskich gospodarstw domowych, ktére proszone
sg 0 ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwarn co do ksztattowania sie tych warunkéw 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, dochoddw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wérdd analitykéw i inwestordéw 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 PPl - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazuja zmiany cen w przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktdére 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), wskaZznik kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa 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] przedsiebiorstwa do osiaganego zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty). Wskaznik mozna réwniez obliczy¢ jako
stosunek ceny akeji do zysku na akcje (ang. earnings per share - EPS) danego przedsigbiorstwa. Wskaznik pokazuje jak inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

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

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

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsigbiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wigcej niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0séb)
Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ 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 miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentownos$¢ obligacji - rentowno$¢ jest to zysk jaki mozna osiagnac¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalno$ci/wykupu; jesli rentownos¢ spada, to znaczy ze cena
obligacji ro$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

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 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&PS500 - 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

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A.
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Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa
tel. +48 22 566 97 00, faks +48 22 566 97 29
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl

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
Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 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 225785770 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 57857 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Produktéw 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
Damian Sierko 691 333 562 damian.sienko@bnpparibas.pl
Beata Skdrka-Bydgowska 722 375391 beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl
S"][]MA WEB - nowy system -wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

S|I]UMA PRUFEssmNAl - dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

DISCLAIMER

Nadzor nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej
BM) dla klientéw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow 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 zaméwienie 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 przeprowadzong
przez BM, opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazac 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych
w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej
Lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty wazno$ci. 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.as|

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A., ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba 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, XII 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 cato$ci wptacony.
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