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POPRZEDNIA SESJIA W SKROCIE POLSIA urs 1D i o
WIG 47 897,84 3,20% 7,14% -17,18%
Powrdt do handlu inwestoréw z USA oraz Wielkiej Brytanii przypadt na poprawe WIG20 1709,71 3,95% 7,40% -20,48%
nastrojéw na gtéwnych rynkach, co przetozyto sie na kontynuacje wzrostéw na mWIG40 338091 179% 574% -13.49%
rynkach akcji. O |Lle francuski CAC, czy br"ytyJ'SkI .FTSE100 zblizyty sie tym sgmym do SWIGSO 1237412 127% 7.14% 274%
lokalnych szczytéw, o tyle indeks niemiecki zanotowat nowe dwumiesigczne . . .
maksimum, jednoczesnie domykajac spadkowa luke z poczatku marca. O ile WIG20 USD 424,00 6,53% 11,40% “25,16%
wezorajsze dane makroekonomiczne w duzej mierze okazaty sie neutralne (indeks WIG20 TR 311638 3,95% 7,52% -20,39%
zaufania konsumentéw w Niemczech wg GfK oraz brytyjska sprzedaz detaliczna za ZAGRANICA Kurs 1D 1M YTD
maj okazaty sie zgodne z rynkowymi oczekiwaniami), o tyle wsparciem dla inwestorow S&P500 2991,77 1,23% 3,94% -7,40%
pozostaja doniesienia o stopniowym wygaszaniu restrykcji zwigzanych z lockdown- Nasdaq C 934022 017% 6.99% 410%
em. Na nieco bo;zny plan zesz’fa réwniez mepewnosc.co do konﬂlktLIJ ng linii USA- DAX 11 504,65 1,00% 792% -1317%
Chiny. W powyzszym otoczeniu mocny spadek zaliczyt amerykariski dolar, co . , .
potwierdza przeptyw kapitatu do bardziej ryzykownych aktywéw. CACA0 4 606,24 1,46% 2,24% ~22,95%
FTSE250 16 933,42 3,26% 6,15% -22,62%
Skorzystaty na tym rynki emerging markets, a w szczegdélnosci rynek krajowy, gdzie BUX 36 085,77 2,49% 8,70% -21,69%
WIG20 zyskat blisko 4,0% i tym samym dominowat wsrod gtéwnych indeksow IBEX 7 003,90 215% 4,04% -26,65%
europejskich. Co istotne warszawski indeks blue chipéw wybit sie z blisko NIKKE] 21 41923 0.70% 897% -9 46%
dwumiesiecznej konsolidacji w zakresie 1550-1680 pkt. przy jednoczesnie wysokich SELIGATE - IIOY IlD llM YlTD
obrotach, ktére przekroczyty 1 mld PLN, co moze $wiadczy¢ o sile popytu. Co wiecej, Dl
wczorajsze wyrazne umocnienie ztotego moze $wiadezy¢ o duzym udziale kapitatu Polska 1419 12pb 6,0 pb 688 pb
zagranicznego we wczorajszym ruchu. Ws$réd komponentéw WIG20 najmocniej USA 0,697 4,0 pb 3,3 pb -122,2 pb
zyskiwaty walory CCC, niemniej na podium znalezli sie réwniez przedstawiciele Niemcy -0,431 6,5 pb 2,6 pb -85,7 pb
bankdw - WIG Banki zyskat wczoraj ponad 5,5%. Z kolei strata dzieri zakoriczyty spétki WALUTY Kurs 1D ™M YTD
z sekto.ral telekomunlkacyjnego., tralftowanego hlstprycznle jako dgfensywny. N!eco EUR/PLN 44394 136% 11% 436%
skromniejsze wzrosty, ale nominalnie nadal wysokie, zanotowaty indeksu grupujace . . .
Srednie | mniejsze podmioty. USD/PLN 4,0443 -2,10% -3,40% 6,60%
CHF/PLN 4,1874 -1,49% -2,50% 6,80%
GBP/PLN 4,9881 -0,94% -4,13% -0,84%
OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZEJ SESII ’ ’ ’
EUR/USD 1,0977 0,76% 1,34% -2,11%
Dzisiejsza uwaga inwestoréw skupi sie na polityce monetarnej i fiskalnej w Europie. USD/IPY 107,54 -0,18% 0,26% -0,98%
Jeszcze przed potudniem nastapi wystapienie prezes EBC, Christine Lagardere, SUROWCE Kurs 1D 1M YTD
natlomiast Wldalszej czesci dnia na rynek Powinny nap{)llvyaé dohiesjielnia dotygzace Brent ($/bbl) 36,17 1.80% 56,80% ~45,20%
projektu budzetu UE na lata 2021-2027, lﬁtory tym bgrd2|ej wydajfa §|e istotny biorac WTI ($/bbl) 3435 193% 169,80% -4374%
pod uwage planowany program stymulacji gospodarki UE o wartosci 0,5 bln EUR.
Ztoto ($/0zt) 1 705,60 -1,26% -1,06% 12,00%
W dniu dzisiejszym mozna spodziewac sie stonowania nastrojéw na gietdach w Miedz (c/Lb) 241,85 0,44% 3,13% -13,53%
Europie, na co wskazywatoby mieszane wyniki sesji w Azji. WIG20 zapewne bedzie
zmagat sie z obrong poziomu 1700 pkt., natomiast w przypadku kontynuacji wzrostdw NAIWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 26.05.2020
oporem pozostaje jednak luka z poczatku marca w okolicach 1740 pkt. WZROSTY SPADKI
RAFAKO 42,51% SANWIL  -8,57%
NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY) HERKULES — 35,48% GETIN  -695%
RUBICON 33,33% [POPEMA  -6,56%
18;3 CFI 15,85% LIBET  -5,82%
5% EVEREST 15,61% AIRWAY  -5,15%
0%
-5% OBROTY PLNm Rosnace Spadajace
12; GPW 1363,62 9,55% 89,18%
- 0
-20% NAJWIEKSZE OBROTY 26.05.2020
-25% Spotka 0brét (PLNm) Transakcje Zmiana
ggj CDPROJEKT 176,36 8514 3,90%
_400/: PEKAO 140,75 8470 3,81%
-45% PGNIG 117,17 5242 3,07%
-50% . : PKOBP 91,77 9 589 6,07%
maj-19 sie-13 lis-13 lut-20 PKNORLEN 81,66 5900 4,44%

WIG —\V|G20 e MWIG40 —SWIG80
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WIG20 i mWIG40 +/-
Comarch Dywidenda
Rada nadzorcza Comarchu pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzadu w sprawie wyptaty 1,5 +
zt dywidendy na akcje z zysku za 2019 rok.
tacznie na dywidende ma trafi¢ 12,2 mln zt z 57,6 mln zt zysku.
Enea Szacunki wynikéw 1Q20

e @Grupa Enea szacuje, ze w 2019 r. miata 423 mln zt zysku netto jednostki dominujacej
i 3,41 mld zt EBITDA.

e Szacunkowe przychody ze sprzedazy netto wyniosty 15,796 mld zt, a przychody ze
sprzedazy oraz inne dochody (przychody ze sprzedazy netto, z tytutu leasingu oraz
otrzymanej rekompensaty): 16,401 mld zt.

e Wedtug wstepnych danych zysk przed opodatkowaniem wynidst 871 mln zt, a zysk
netto 541 mln zt.

e Wynik EBITDA w segmencie Wydobycie wyniést 771 mln zt, w segmencie
Wytwarzanie 1.594 mln zt, w Dystrybucji 1.090 mln zt, a w Obrocie 23 mln zt.

KGHM Dane operacyjne za kwiecien

e Sprzedaz miedzi w grupie KGHM w kwietniu 2020 roku wyniosta 55,7 tys. ton i byta
wyzsza 0 8 proc. niz przed rokiem. Produkcja miedzi ptatnej w grupie wyniosta w
kwietniu 56,5 tys. ton, co oznacza spadek o 4 proc. rdr.

e KGHM podat, ze produkcja w Sierra Gorda wzrosta o 27 proc., a spadta w KGHM
Polska Miedz (-4 proc.) i KGHM International (-21 proc.).

e Gtéwnym powodem wzrostu sprzedazy miedzi byta wyzsza sprzedaz tego metalu
zrealizowana przez kopalnie Sierra Gorda i Robinson.

e Produkcja srebra ptatnego przez grupe KGHM w kwietniu wyniosta 125,2 tony, o 2
proc. mniej niz rok wcze$niej. Sprzedaz srebra wyniosta 125,8 tony, czyli 26 proc.
wiecej rdr.

e Produkcja metali szlachetnych (TPM) przez grupe KGHM spadta o 15 proc., do 17
tys. troz. Sprzedaz TPM wyniosta 16,4 tys. troz (wzrost o 7 proc. rdr).

e Produkcja molibdenu wyniosta 0,7 mln funtéw wobec 0,4 mln funtéw przed rokiem.
Sprzedaz molibdenu wyniosta 0,9 mln funtéw, bez zmian rok do roku.

e KGHM podat, ze w okresie styczen-kwiecien 2020 roku produkcja i sprzedaz w
segmencie KGHM Polska Miedz ksztattowata sie na poziomie, badz powyzej
wielkos$ci zatozonych w budzecie na ten okres. Dobre wyniki w zakresie produkcji
miedzi i ztota zanotowano w Sierra Gorda. Budzet produkcji i sprzedazy miedzi nie
zostat wykonany w KGHM International.

PGE Wyniki 1Q20

e Zysk netto grupy PGE, przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej, wynidst
w pierwszym kwartale 2020 roku 432 mln zt wobec 585 mln zt zysku rok wczes$nie;j.
Wynik jest zgodny z wczesniejszymi szacunkami spotki.

e Zysk operacyjny grupy PGE wynidst 773 mln zt wobec 859 mln zt zysku rok
wczesniej, a EBITDA wyniosta 1.770 mln zt wobec 1.798 mln zt w | kwartale 2019
roku (spadek o 2 proc. rdr).

e EBITDA segmentu Energetyka Konwencjonalna spadta o 27 proc. rdr do 497 mln zt,

a segmentu Cieptownictwo o 13 proc. do 342 mln zt, gtéwnie w zwigzku z wyzszymi
kosztami uprawnien do emisji CO2. EBITDA Dystrybucji spadta do 573 mln zt z 645
mln zt rok wczesniej.

e Wynik EBITDA Energetyki Odnawialnej wzrdst o 17 proc. rdr do 193 mln zt w efekcie
zwiekszonej produkcji z farm wiatrowych (na poziomie 0,5 TWh, wzrost o0 19 proc.
rok do roku). EBITDA segmentu Obrét wzrosta o 52 proc. rdr do 218 mln zt, gtéwnie
w zwigzku z wyzszymi uzyskanymi marzami w taryfach biznesowych.
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e Przychody ze sprzedazy netto PGE wyniosty w | kwartale 2020 roku 12.591 mln zt
wobec 9.561 mln zt rok wczesniej.

e Spotka podata, ze najwazniejszymi czynnikami wptywajacymi negatywnie na wynik
EBITDA byty koszty emisji CO2 (wyzsze o ok. 650 mln zt rok do roku gtéwnie ze
wzgledu na wzrost ceny uprawnien EUA), nizszy wolumen produkcji na weglu
brunatnym (spadek rok do roku 0 1,7 TWh), a takze mniejsza sprzedaz ciepta (spadek
0 1,1 PJ ze wzgledu na wyzsze $rednie temperatury zewnetrzne).

PKN Orlen, Lotos

Komentarz odno$nie fuzji

Wydtuzenie do 22 lipca 2020 roku okresu na podjecie decyzji przez Komisje Europejska w
sprawie zgody na przejecie przez PKN Orlen Grupy Lotos jest pozytywnym sygnatem dla tej
transakcji.

PZU Brak dywidendy
Walne zgromadzenie PZU postanowito, aby 2.643,7 mln zt z zysku za 2019 rok przeznaczyc¢ _
na kapitat zapasowy, a kwote 7,3 mln zt na Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych. Tym
samym PZU nie wyptaci dywidendy za zeszty rok.
sWIG80 i inne +/-
Boryszew Odpisy
Boryszew utworzy w wynikach za 2019 r. odpisy aktualizujace wartos¢ udziatéw w spotkach
Grupy Boryszew Automotive Plastics oraz pozyczek udzielonych spétkom Grupy BAP w
tacznej w wysokosci 181,8 mln zt. -
Boryszew przyjat wstepny harmonogram operacyjny, zgodnie z ktérym proces wznawiania
przez spotki segmentu Motoryzacja produkcji w swoich zaktadach jest dostosowany do
biezacego zapotrzebowania ze strony odbiorcéw segmentu.
Medicalgorithmics Wyniki 1Q20
Medicalgorithmics miat w pierwszym kwartale 2020 roku 3,3 mln zt straty netto jednostki
dominujacej wobec 4,5 mln zt zysku przed rokiem. Grupa odnotowata w tym okresie 36,1
mln zt przychoddw wobec 48,7 mln zt rok wczesniej.
Novaturas Nowa oferta
Grupa Novaturas, operator turystyczny w krajach nadbattyckich, wprowadza do oferty +
turystyke lokalng. Spdtka oferuje obecnie wypoczynek i zwiedzanie na Litwie. Liczy, ze
wkrdtce bedzie mogta oferowac wakacje w innych krajach nadbattyckich.
Selvita Emisja akcji
NWZ Selvity zdecydowato we wtorek o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji
akcji serii C z wytgczeniem prawa poboru.
Trakcja Wyniki 1Q20
Wyniki okazaty sie nizsze konsensusu rynkowego (zysk netto -29,0 mln PLN vs -17,4 mln
PLN prognozy). -
Wielkos¢ portfela zamdéwien budowlanych grupy Trakcja wynosita na koniec marca 2020
roku 2.959 mln zt z wytgczeniem czesci przychoddw przypadajacej na konsorcjantow.
Votum Decyzja o braku dywidendy

Zarzad Votum rekomenduje przeznaczenie zysku za 2019 r. na kapitat rezerwowy, utworzony
z przeznaczeniem na wyptate dywidendy oraz na kapitat zapasowy.

Zrédto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
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Data Ticker Wydarzenie

$roda, 27 maja 2020
ASSECOPOL ZWZA ws. m.in. podziatu zysku wypracowanego w roku obrotowym 2019 i wyptaty dywidendy.
ARTIFEX Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
CIECH Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
DEKPOL Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
TOWERINVT Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
WAWEL ZWZA ws. m.in. przeznaczenia zysku.

Czwartek, 28 maja 2020
ASSECOPOL Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
CDPROJEKT Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
ENERGA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
KRUK Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
PKOBP Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
BBIDEV Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
BORYSZEW Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
CNT Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
ECHO Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
ERGIS Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
JWCONSTR Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
LUBAWA Ppczatek zapiséw na sprzedaz akcji po 0,86 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez Stanistawa Litwina i

Silver Hexarion.

NEUCA Wyptata dywidendy 8,65 zt na akcje.
OTLOG Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
PANOVA Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

Publikacja jednostkowego i skonsolidowanego raportu za 2019 rok oraz rozszerzonego skonsolidowanego raporti

PRAGMAFA za | kwartat 2020 roku.

PRAGMAINK Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

RAFAKO NWZA ws. dalszego istnienia spotki oraz zmiany w RN.

RANKPROGR Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

ROPCZYCE Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

URSUS Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku oraz jednostkowego i skonsolidowanego raportu za

caty 2019 rok.

Pigtek, 29 maja 2020

PzZU Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

4FUNMEDIA Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
AGORA Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

AGROTON Publikacja skonsolidowanego raportu za 2019 rok.

AILLERON Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

AMICA Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

ASTARTA ZWZA
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ATLANTIS Publikacja raportu za pierwsze 15 miesiecy roku obrotowego 2019/2020.
BOGDANKA NWZA ws. zmiany statutu.

CDRL Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

DECORA ZWZA ws. m.in. podziatu zysku netto za rok obrotowy 2019.

GETINOBLE ZWZA ws. m.in. pokrycia straty za rok 2019 oraz straty z lat ubiegtych.
HELIO Publikacja raportu za Il kwartat roku obrotowego 2019/2020.

IDEABANK ZWZA ws. m.in. pokrycia straty za rok obrotowy 2019.

KANIA Publikacja raportu za | kwartat 2020 roku.

KRUSZWICA Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
LSISOFT Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
MARVIPOL Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

MAXCOM Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
MORIZON Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

NEWAG Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
NTTSYSTEM Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

0TLOG Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
PBKM Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
PLAYWAY Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

POLNORD Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

PRAGMAINK Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
SELENAFM Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
SOLAR Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

WOIAS Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
ZPUE Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.
MIRBUD Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

VINDEXUS Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2020 roku.

RAFAKO Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2019 rok.
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data  Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 25 maja 2020
8:00 Niemcy PKB n.s.a., fin. (r/r) [ kw. -1,90% -1,90% 0,20%
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo maj 79,50 78,30 74,20
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) kwiecien 14,00% 11,90% 11,80%
Wtorek, 26 maja 2020
8:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentdw - GfK czerwiec -18,90 -18,90 -23,40
10:00 Polska Stopa bezrobocia kwiecien 5,80% 5,70% 5,40%
14:00 Wegry Decyzja ws. stép procentowych maj 0,90% 0,90% 0,90%
16:00 USA Sprzedaz nowych domdw kwiecien 623 tys. 490 tys. 627 tys.
16:00 USA anoiitlS zaufania konsumentdw - Conference maj 86,60 88,00 86,90

$roda, 27 maja 2020

16:00 USA Indeks Fed z Richmond maj -40,00 -53,00
22:40 USA Zmiana zapaséw ropy wg API tydzien 0,7 mln brk  -4,8 mln brk
Czwartek, 28 maja 2020
Polska Decyzja ws. stop procentowych maj
11:00 Strefa Euro  Indeks nastrojow w gospodarce maj 70,60 67,00
14:00 Niemcy Inflacja CPI, wst. (m/m) maj -0,10% 0,30%
14:00 Niemcy Inflacja CPI, wst. (r/r) maj 0,60% 0,90%
14:30 USA PKB (annualizowany), rew. | kw. -4.80% 2,10%
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 2100 tys. 2438 tys.
17:00 USA Zmiana zapasow ropy tydzien 1,0 mln brk _4’9;;1[“
Piatek, 29 maja 2020
1:30 Japonia Stopa bezrobocia kwiecien 2,70% 2,50%
1:50 Japonia Produkcja przemystowa s.a., wst. (m/m) kwiecien -5,10% -3,70%
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna (r/r) kwiecien -11,50% -4.70%
8.00 Niemcy Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) kwiecien -12,00% -5,60%
8:45 Francja PKB s.a., fin. (k/k) I kw. -5,80% -0,10%
8:45 Francja Inflacja PPI (r/r) kwiecien -2,70%
8:45 Francja Inflacja CPI, wst. (m/m) maj 0,10% 0,00%
8:45 Francja Inflacja CPI, wst. (r/r) maj 0,30% 0,30%
10:00 Polska PKB n.s.a., fin. (r/r) | kw. 1,90% 3,20%
10:00 Strefa Euro  Podaz pienigdza M3 (r/r) kwiecien 7,90% 7,50%
10:00 Polska Inflacja CPI, wst. (r/r) maj 3,00% 3,40%
11:00 Strefa Euro  Inflacja HICP - dane szacunkowe (r/r) maj 0,10% 0,30%
11:00 Wtochy Inflacja CPI, wst. (r/r) maj -0,10% 0,00%
15:45 USA Indeks Chicago PMI maj 40,00 35,40
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan, fin. maj 73,70 71,80
17:00 USA \é\gf\s/te?geme publiczne prezesa Fed (Jerome
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SEOWNIK NAJWAZNIEISZYCH POJEC

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

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 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 poszczegdlne 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 pienigznych z obligacji (Sredni 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 pieniadza 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 najwigkszych 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 przedsigbiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wérdd niemieckich przedsiebiorcéw

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

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

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykariskich gospodarstw domowych, ktére proszone
sg 0 ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sig tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzadzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na 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 ktdre 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 przedsigbiorstwach (w sektorze prywatnym) i w
instytucjach rzadowych

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

P/BV - (ang. price to book value), wskaznik 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 rynkowej 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 przedsiebiorstwa. 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 wartosé 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 fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwigkszaniu wydatkéw panstwa i/lub zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na zmniejszaniu
wydatkéw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkdw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wigcej niz 9 0séb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkeja 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 sig 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 osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli rentownosé 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, placdwki gastronomiczne oraz inne punkty sprzedazy (np. sktady,
magazyny), w ilosciach wskazujacych na zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcow

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

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z racji udostepnienia go innym na okreslony czas (w Polsce wyznaczana jako stopa referencyjna)
S&P500 - indeks ukazujacy zmiang wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddéw z najmu do warto$ci nieruchomosci
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Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291
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
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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
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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 przeprowadzona
przez BM, opieraja sie na szeregu zatozeri, ktdre 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 wezesniej
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
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