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POPRZEDNIA SESJA W SKROCIE

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wczorajszy handel na Starym Kontynencie
rozpoczat sie mocng przeceng w reakcji na srodowe kilkuprocentowe spadki na Wall
Street. Inwestoréw w Europie nie wspierato kalendarium makroekonomiczne. Z jednej
strony nieco stabsza od oczekiwan okazata sie publikacja indeksu Instytutu Ifo w
Niemczech (93,4 pkt vs 93,8 pkt), a z drugiej bez zaskoczen okazaty sie decyzje
norweskiego oraz szwajcarskiego banku centralnego. Mimo powyzszego przewaga
popytu rosta do popotudnia, kiedy naptynety kolejne stabsze dane z amerykanskiego
rynku pracy. Liczba oséb wnioskujacych o status osoby bezrobotnej wyniosta 870 tys.
0s6b, gdy spodziewano sie liczby o 30 tys. nizszej. Dodatkowo, liczba bezrobotnych
kontynuujacych pobieranie zasitku wyniosta 12,580 mln w tygodniu koriczacym sig 12
wrze$nia, gdy rynek oczekiwat liczby 12,275 mln (vs poprzednio 12,747 min).
Powyzsze dane wzbudzity obawy odno$nie perspektyw dla wzrostu PKB w otoczeniu
rosnacej liczby zachorowan na Covid-19. Ostatecznie indeksy w Europie koriczyty
dzieri spadkami ponizej 1,0%, natomiast indeksom w Stanach Zjednoczonych udato sie
wypracowac skromne dodatnie dzienne stopy zwrotu.

Mimo zatrzymania sie kilkudniowe] tendencji aprecjacji dolara amerykariskiego,
relatywnie stabiej wypadty wczoraj rynki emerging markets co potwierdza wyzsza
awersje do ryzyka na rynkach finansowych. Powyzsze potwierdza réwniez wzrosty
cen obligacji oraz metali szlachetnych.

Na tle powyzszych relatywna stabos$¢ utrzymat rynek krajowy, gdzie WIG20 stracit
1,15%. Do powyzszego wyniku w najwiekszym stopniu przytozyty sie notowania CCC,
Lotos, PGE oraz KGHM - notowaniom miedzowego giganta nie wspieraty dalsze spadki
cen miedzi. Ciekawa sesja rozegrata sie w segmencie $rednich spétek. Co prawda
indeks mWIG40 stracit blisko 0,30%, ale powyzszy wynik na tle ponad 1,1% straty w
najstabszym momencie dnia zastuguje na uwage oraz jednocze$nie moze by¢
sygnatem odwrdcenia negatywnego trendu z ostatnich dni.

OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZEJ SESII

W dzisiejszym kalendarium makroekonomicznym trudno doszukiwaé sie wazniejszych
publikacji, poza wstepnymi zamdéwieniami na dobra trwatego uzytku za sierpiert w
Stanach Zjednoczonych. Z kolie krajowi inwestorzy moga zwrdci¢ na decyzje Fitch ws.
Ratingu Polski, chociaz trudno oczekiwa¢ istotnej zmiany. Majac na uwadze
wczorajsze dodatnie zamkniecia w USA oraz umiarkowane wzrosty indekséw w Azji,
mozna spodziewaé sie dzi$ co najmniej neutralnej sesji w Europie w oczekiwaniu na
weekend.

NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY)
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POLSKA Kurs 1D M YTD
WIG 48 009,43 -0,98% -8,42%  -16,99%
WIG20 166596 -1,15% -9,53%  -22,52%
mwIG40 3 440,31 -0,28% -6,84% -11,97%
sSWIG80 13 851,35 -1,34% -5,83%  15,00%
WIG20 USD 425,56 -2,40% -1395% -24,88%
WIG20 TR 3 046,01 -1,15% -9,48%  -22,19%
ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
S&P500 3 246,59 0,30% -5,38%  0,49%
Nasdaq C. 10 672,27 0,37% -6,22%  18,90%
DAX 12 606,57 -0,29% -3,52%  -4,85%
CAC40 4762,62 -0,83% -490%  -20,33%
FTSE250 16 802,69 -1,12% -4,99%  -23,22%
BUX 31 898,01 -1,90% -11,38% -30,78%
IBEX 6 643,40 -0,16% -6,55%  -30,43%
NIKKEI 23 214,38 0,55% -0,35% -1,87%
OBLIGACIE Rent. 10Y 1D M YTD
Polska 1,329 -2,2 pb -02pb -77.8pb
USA 0,669 10pb  15pb 'lss'o
Niemcy -0,502 0,5 pb -95pb  -928pb
WALUTY Kurs 1D 1M YTD
EUR/PLN 4,5520 0,86% 3,59% 7,00%
USD/PLN 3,8999 0,77% 4,64% 2,80%
CHF/PLN 4,2105 0,50% 2,98% 7,39%
GBP/PLN 4,9725 0,98% 2,11% -1,15%
EUR/USD 1,1672 0,09% -1,00%  4,09%
usD/IPY 105,42 0,07% -0,53%  -2,94%
SUROWCE Kurs 1D M YTD
Brent ($/bbl) 41,94 0,41% -8,11%  -36,45%
WTI ($/bbl) 40,31 0,95% -542%  -33,98%
Ztoto ($/0zt) 1876,90 0,45% -3,21%  23,20%
Miedz (c/Lb) 296,80 -0,84% 1,42% 6,11%

NAIWIEKSZE WZROSTY / SPADKI

24.09.2020

WZROSTY SPADKI
VISTAL 12,81% BIOMEDLUB -15,26%
MERCATOR 6,48% PAMAPOL -11,67%
TORPOL 5,66% AIRWAY -9,32%
INGBSK 4,96% ACTION -8,33%
TERMOREX 4,93% UNIMOT -7,54%
OBROTY PLNm Rosnace Spadajace
GPW 1036,65 78,03% 21,85%
NAJWIEKSZE OBROTY 24.09.2020
Spétka Obrét (PLNm) Transakcje Zmiana
CDPROIJEKT 190,61 17 228 -1,08%
BIOMEDLUB 167,35 18 484 -15,26%
PLAY 118,64 2477 -0,05%
KGHM 77,56 4374 -3,39%
MERCATOR 54,76 2 846 6,48%
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AmRest Wyniki 2Q20

e Grupa AmRest miata w Il kwartale 2020 roku 119,1 mln euro straty netto j.d. wobec
6,7 mln euro zysku rok wczesnie;.

e EBITDA AmRestu w Il kwartale wyniosta 22 mln euro wobec 89 miln euro rok
wczesniej. Po pdtroczu EBITDA jest na poziomie 64,6 mln euro.

e Wynik EBITDA grupy na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej spadt w drugim
kwartale do 24,2 mln euro z 45,7 mln euro rok wczesniej.

e W Europie Zachodniej AmRest miat ujemng EBITDA na poziomie 5 mln euro podczas
gdy rok wczesniej byta dodatnia i wyniosta 30,6 mln euro.

e W Rosji EBITDA grupy siegneta 2,1 mln euro, a rok wcze$niej byta na poziomie 11,3
mln euro. W Chinach wynik EBITDA wynidst 5,7 mln euro.

e Marza EBITDA AmRestu spadta w Il kwartale do 8,1 proc. z 18,4 proc. rok wczesnie;. -

e Marza EBITDA w regionie CEE spadta do 18,1 proc. z 22,5 proc., a w Rosji spadta do
9,5 proc. z 21,7 proc. Marza EBITDA w Europie Zachodniej wyniosta minus 5,4 proc.
wobec 15,6 proc. rok wczesniej.

e W Chinach marza EBITDA wyniosta 30 proc., podczas gdy rok wczesniej byta na
poziomie 30,9 proc.

e Dtug netto wynidst na koniec czerwca 611,6 mln euro, co dato wskaznik zadtuzenia
na poziomie 5,4. Spotka podata, ze pod koniec czerwca ztamata jeden z bankowych
kowenantdw, ale 1 wrzesnia otrzymata od banku tzw. waiver.

e Przychody spotki w Il kwartale wyniosty 272,1 mln euro, podczas gdy rok wczesniej
byty na poziomie 482,8 mln euro. Przychody AmRestu okazaty sie zgodne z
wczesniejszymi szacunkami spotki.

Kety Szacunkowe wyniki 3Q20

e Kety szacuja, ze zysk netto grupy, po uwzglednieniu obcigzen podatkowych, w
trzecim kwartale 2020 r. wyniesie ok. 120 mln zt, co oznacza wzrost 0 21 proc. rdr.

e Wedtug szacunkdw, skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosg 910 mln zt
(wzrost 0 8 proc.), a skonsolidowany zysk operacyjny osiggnie 155 mln zt, co oznacza
wzrost 0 23 proc.

e Skonsolidowany zysk na poziomie EBITDA wzrosnie do 192 mln zt w trzecim kwartale
ze 161 mln zt w analogicznym okresie ubiegtego roku (wzrost o 19 proc. rdr).

e Zarzad szacuje, ze przychody Segmentu Wyrobdw Wyciskanych osiagna podobny do
zesztego roku poziom, pomimo ok. 5-proc. spadku Sredniej ceny aluminium w
przeliczeniu na PLN.

e Wzrost przychoddw segmentu Systemdw Aluminiowych w trzecim kwartale 2020 r. +
szacowany jest na 7 proc., a w segmencie Opakowan Gietkich szacowane jest
zwiekszenie przychoddéw o ok. 20 proc. rdr.

e "Wysoki poziom sprzedazy segmentéw w powigzaniu z efektywnoscig operacyjng
powinien pozwoli¢ na poprawe wynikéw finansowych”.

e Spotka szacuje, ze wynik na dziatalnosci finansowej bedzie ujemny i wyniesie ok. -6
mln zt.

e Szacowany poziom dtugu netto na koniec trzeciego kwartatu 2020 r. wynosi ok. 390
mln zt.

e Jak podano, do dnia publikacji komunikatu dotyczacego szacunkéw za trzeci kwartat,
nie odnotowano istotnego, negatywnego wptywu pandemii wirusa SARS-Cov-2 na
wyniki finansowe grupy.

KGHM, PGNIG Dodatkowy kontrakt na dostawy gazu
KGHM i PGNIG podpisaty dodatkowy, do obowigzujacej umowy ramowej, kontrakt na dostawy
gazu o wartosci 0k.190 mln zt.
KGHM zdecydowat o poszerzeniu dostaw gazu ziemnego od PGNiG o nowy punkt -
Powierzchniowa Stacje Klimatyzacyjna w Kwielicach na Dolnym Slasku. Zostanie ona oddana

Zrédto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
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do uzytku w 2021 roku. W ramach realizowanej inwestycji KGHM powstanie system
rurociggdw i podajnikdw, ktdrego zadaniem bedzie m.in. odzysk ciepta dla celéw gospodarki
energetycznej spotki.

PKN Orlen

Zakonczenie budowy instalacji Polietylenu 3

PKN Orlen zakoriczyt realizacje inwestycji, polegajacej na budowie instalacji Polietylenu 3 w
czeskim zaktadzie produkcyjnym Unipetrol RPA w Litvinovie.

Orlen podat, ze Unipetrol dokonat odbioru drugiej czesci instalacji, wytwarzajacej polietylen
czarny. Wczesniej, w kwietniu, dokonano odbioru pierwszej czesci instalacji, wytwarzajacej
polietylen naturalny.

Wybudowana instalacja PE3 ma docelowo wytwarzac tacznie 270 tys. ton polietylenu o
wysokiej gestosci (HDPE) rocznie i zastepuje produkcje jednej z dwdch dotychczas
dziatajacych jednostek produkcyjnych o mocy 120 tys. ton rocznie.

sSWIG80 i inne

+/-

Agora

Umowy kredytowe

Agora zawarta umowe o kredyt w rachunku biezagcym na kwote 65 mln zt oraz aneks do
umowy o Limit kredytowy na kwote 35 mln zt z maja 2017 r. Umowy kredytowe na taczng
kwote 40 mln zt podpisat takze Helios, spétka zalezna Agory.

Agora

Komentarz Zarzadu

Agora szacuje, ze wydatki na reklame w Polsce w 2020 roku spadng o 8-12 proc. W maju
firma szacowata spadki na 20-25 proc.

Grupa szacuje, ze rynek reklamy telewizyjnej skurczy sie w 2020 roku 0 10-14 proc. W drugim
najwiekszym segmencie reklamowym - internecie - Agora spodziewa sie wyniku w
przedziale: od spadku o 1 proc. do wzrostu o 3 proc. Wydatki na reklame zewnetrzng spadna,
zdaniem Agory, 0 29-33 proc., a na reklame radiowa 0 10-14 proc. W dziennikach grupa
szacuje spadek na 20-24 proc., natomiast w magazynach spodziewa sie znizki w wysokosci
24-28 proc. Najmocniej ucierpi reklama kinowa - Agora prognozuje, ze spadek wyniesie 58-
62 proc.

Agora

Wyniki 2Q20

e Grupa Agora odnotowata w drugim kwartale 2020 roku 41,1 mln zt straty netto,
zgodnie z szacunkami.

e Przychody grupy w okresie kwiecieri-czerwiec wyniosty 129,5 mln zt i réwniez byty
zbiezne ze wstepnymi danymi, ktére Agora podata w potowie sierpnia. Przychody
spadty rok do roku o 52 proc., co wynikato ze skutkéw pandemii COVID-19.

e Segment "film i ksigzka" zmniejszyt w drugim kwartale przychody o 79,2 proc. do
17,5 mln zt, gtéwnie ze wzgledu na zamkniecie w tym okresie kin - w sktad grupy
wchodzi najwieksza pod wzgledem liczby obiektdw w Polsce sie¢ "Helios". Grupa
szacuje, ze spadek liczby sprzedanych biletéw kinowych w catym roku wyniesie ok.
50 proc., a powrdt do frekwencji z 2019 r. nastapi na przetomie 2021/2022 r.

e Sprzedaz w segmencie reklamy zewnetrznej (m.i.n spotka AMS) spadta o0 73,8
proc. rdr, do 13,3 mln zt - byt to efekt przede wszystkim wstrzymania kampanii
reklamowych wskutek wprowadzonych obostrzen sanitarnych.

e Przychody w segmencie prasowym spadty o0 34,3 proc. do 429 mln z, aw
dziatalno$ci radiowej byty nizsze o 46,6 proc. i siegnety 14,9 mln zt.

e Najbardziej odporny na skutki pandemii okazat sie segment internetowy, gdzie
przychody spadty o 10,1 proc. do 43,6 mln zt.

e Strata operacyjna Agory byta zgodna z szacunkami i siegneta 53,3 mln zt wobec
9,2 mln zt rok wcze$niej. Grupa wypracowata w drugim kwartale 57,1 mln zt
przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej, o 66 proc. wiecej niz przed rokiem.

Ferro

Komentarz Zarzadu
Ferro pracuje nad realizacjg projektdw M&A i chce konsekwentnie realizowaé zatozone w
strategii cele.
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Srednioroczny poziom inwestycji w okresie strategii powinien zosta¢ utrzymany w wysokosci
ok. 10 mln zt.

Zdaniem prezesa sytuacja zwigzana z pandemig wcigz jest niepewna, ale jej wptyw na
dziatania Ferro ocenit obecnie jako "umiarkowany" podkreslajac, ze na wigkszosci rynkéw
sieci handlowe i budowlane dziatajg bez problemu, a hurtownie sg dostepne.

i2 Development

Komentarz Zarzadu

i2 Development planuje przekaza¢ klientom w drugim pétroczu 2020 roku 250-300 Llokali.
Spotka skupia sie obecnie na realizacji biezacych projektéw, a start nowych bedzie
uzalezniony m.in. od postepdéw sprzedazowych. W ocenie zarzadu, druga potowa roku
wyglada zdecydowanie lepiej pod wzgledem sprzedazy niz pierwsza.

Makarony Polskie

Zatwierdzenie dywidendy

Walne zgromadzenie Makarondw Polskich zdecydowato o wyptacie z zysku za 2019 rok 0,25
zt dywidendy na akcje, czyli 2,3 mln zt.

Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 1 pazdziernika, a jej wyptata nastapi 23
pazdziernika.

Rafako Utworzenie rezerw
Zarzad Rafako podjat decyzje o utworzeniu rezerw zwigzanych z identyfikacja ryzyk realizacji
kontraktow oraz odpisow aktualizujacych warto$¢ aktywdw w tgcznej wysokosci 166,54 mln
zt. Utworzone rezerwy i odpisy beda miaty ujemny wptyw na wynik finansowy w | pétroczu _
2020 roku.
Najwieksza z utworzonych rezerw, w wysokosci 95,86 mln zt, zostata utworzona w zwigzku
z mozliwoscia poniesienia dodatkowych kosztdw realizacji prac w ramach budowy nowe;
elektrocieptowni w Wilnie.

TIM Komentarz Zarzadu

Zarzad TIM ocenit podczas czwartkowe] wideokonferencji, ze grupa jest beneficjentem
wzrostu e-commerce. Zdaniem zarzadu, nawet po zakorczeniu pandemii perspektywy
wzrostu sprzedazy e-commerce pozostang dobre.

TIM pod koniec roku chce ogtosi¢ polityke dywidendowa.

W najblizszych latach TIM zamierza rozwija¢ sie organicznie i nie planuje akwizycji.

Zrédto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
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TERMINARZ SPOLEK

Data  Ticker Wydarzenie
Pigtek, 25 wrzes$nia 2020

Poczatek zapiséw na sprzedaz akcji po 6,89 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez GTC Holding

Gre Z4artkorlen MUkodd Részvénytarsasag.

AGORA Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2020 roku.

BRASTER Publikacja raportu za | pétrocze 2020 roku.

CLNPHARMA Publikacja raportu za | pétrocze 2020 roku.

IZOBLOK Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat roku obrotowego 2020/2021.

LARQ Publikacja raportu za | pétrocze 2020 roku.

MASTERPHA Zakoﬁczenie zapisow nalsprzedaZ akcji po 4,20 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez Master Pharm, Max
Welt Holdings, Pawta Klite oraz Rafata Biskupa.

MAXCOM Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2020 roku.

PGSSOFT Wyptata dywidendy 0,50 zt na akcje.

PROCHEM Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2020 roku.

TXM Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2020 roku.

WOJAS Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2020 roku.

WORKSERV Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2020 roku.

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, 21 wrze$nia 2020
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) sierpien 0,40% 2,40% 2,70%
Wtorek, 22 wrze$nia 2020
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) sierpieri 16,20% 16,40% 16,80%
14:00 Wegry Decyzja ws. stop procentowych wrzesien 0,60% 0,60% 0,60%
16:00 USA Indeks Fed z Richmond wrzesien 21,0 12,0 18,0
22:40 USA Zmiana zapaséw ropy wg API tydzien 0,7 mln brk _Zt?rlinm -9,5 mln brk
Sroda, 23 wrzesnia 2020
2:30 Japonia Indeks PMI dla przemystu, wst. wrzesien 4730 48,00 47,20
8:00 Niemcy Indeks zaufania konsumentdw - GfK pazdziernik -1,60 -1,00 -1,80
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu, wst. wrzesien 50,90 50,50 49,80
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug, wst. wrzesien 47,50 51,50 51,50
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu, wst. wrzesien 56,60 52,50 52,20
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug, wst. wrzesien 49,10 53,00 52,50
10:00 Polska Stopa bezrobocia sierpieri 6,10% 6,10% 6,10%
10:00 Strefa Euro  Indeks PMI dla przemystu, wst. wrzesien 53,70 51,90 51,70
10:00 Strefa Euro  Indeks PMI dla ustug, wst. wrzesien 47,60 50,50 50,50
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu, wst. wrzesien 53,50 53,20 53,10
15:45 USA Indeks PMI dla ustug, wst. wrzesien 54,6 54,70 55,00
16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien —1,Et3)ikmln -2,2mln brk -4,4 mln brk
Czwartek, 24 wrze$nia 2020
1:50 Japonia Protokot z posiedzenia Bol lipiec
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo wrzesien 93,40 93,80 92,60
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 870 tys. 845 tys. 860 tys.
16:00 USA Sprzedaz nowych domdéw sierpien 1011 tys. 900 tys. 901 tys.
Piatek, 25 wrze$nia 2020
10:00 Strefa Euro  Podaz pienigdza M3 (r/r) sierpien 10,40% 10,20%

Zrédto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
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a B N P PARI BAS Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas Bank Polska S.A.
% BIURO MAKLERSKIE ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

-
e-mail: doradcy.i tycyjni pparibas.pl

\Il\;ww.bnpparibas.pl



o ¢
KOMENTARZ PORANNY 2?
25 wrzesnia 2020

SEOWNIK NAJWAZNIEISZYCH POJEC

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i wyptacalnosé 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 akeyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiang wartosci akeji 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 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$¢ przedsigbiorstwa 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 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 przedsigbiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje w$rdd 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 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 inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej na danym obszarze

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

Inflacja PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) 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 przedsiebiorstwach (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 przedsiebiorstwa do jego wartosci ksiegowej, czyli wartosci kapitatu wtasnego wykazywanego w bilansie. Wskaznik informuje jak
inwestorzy wyceniaja majatek posiadany przez spétke

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

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 zwiekszaniu wydatkéw paristwa 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 przedsigbiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wigcej niz 9 oséb

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 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

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

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

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

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

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&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
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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
Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 22 566 97 38 karolina.marczuk@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
Zespo6t Produktéw Inwestycyjnych 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
Damian Sierko 691 333 562 damian.sienko@bnpparibas.pl
Beata Skdra-Bydgowska 722375391 beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl
smuMA WEB - nowy system -wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

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

https://www.webmakler.pl/

DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim 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 klientdw 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 zatozen, 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 kompletnosé 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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