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POPRZEDNIA SESJA W SKROCIE

Srodowa sesja na GPW przyniosta lekkie schtodzenie nastrojow i WIG20 spadt o 1,35%. Na
poczatku sesji indeks blue chips zdotat jednak wybié¢ nowy szczyt obecnej hossy i siegnat
2694 pkt. Tylko jedna spétka (PGE +0,58%) zdotata wyj$¢ na plus, a na dole tabeli znalazt
sie Cyfrowy Polsat, ktérego notowania spadty o 3,67%. Zachowanie indekséw w Warszawie
wpisywato sie w to, co obserwowalismy na zagranicznych parkietach. Niemiecki DAX spadt
wczoraj 0 1,79%, ale réwniez ten indeks w pierwszych godzinach handlu zdotat wyznaczy
historyczny szczyt. Z kolei handel na Wall Street byt do$¢ neutralny i indeksy zakonczyty
dzieri niewielkg zmiang. Wczoraj opublikowano protokét z ostatniego posiedzenia Fed, z
ktérego wynika, ze decydenci chca zobaczy¢ dalszy postep dezinflacji przed zmiang stép
proc. w USA. Wskazano tez, ze zmiany w polityce handlowej i imigracyjnej USA moga
zaktdci¢ proces dezinflacji.

OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJISZEJ SESII

Dzi$ GUS opublikuje paczke styczniowych danych z krajowej gospodarki. Ekonomisci BNP
Paribas prognozuja, ze na poczatku roku dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw
zwolnita do 8,8% r/r z 9,8% r/r w grudniu. Przyczynita sie do tego m in wyraznie nizsza niz
w ubiegtych latach podwyzka ptacy minimalnej (+9,2% wobec +20% w 2024 roku). Na
wyhamowanie dynamiki wynagrodzen wptywa tez solidna, ale jednak umiarkowana
koniunktura gospodarcza. Jednocze$nie przewidujemy, ze zatrudnienie w firmach, w ktérych
liczba pracownikdw przekracza 9 osdb spadto o 0,9% r/r. Styczniowe dane o zatrudnieniu
zawsze obarczone sa jednak niepewnoscia ze wzgledu na zmiane prébki statystycznej
obejmujacej podmioty zatrudniajace 10-49 osdb. W przypadku sektora przemystowego
prognozujemy, ze produkcja obnizyta sie w pierwszym miesigcu roku o 2,4% r/r. Wptyw na
to miat niekorzystny efekt kalendarzowy (jeden dzieri roboczy mniej niz w styczniu 2024
roku). Kondycja krajowego przemystu pozostaje stosunkowo staba do czego przyczynia sie
nienajlepsza sytuacja gospodarcza w Europie Zachodniej. Pewien optymizm mogty jednak
wzbudzi¢ ostatnie (grudniowe) dane o zamdwieniach w sektorze przetwdrczym. Ich wartos¢
pod koniec ubiegtego roku zwigkszyta sie o ponad 50% r/r. Przewidujemy takze, ze w
styczniu po raz pierwszy od 12 miesiecy zwiekszyt sie wolumen produkcji budowlano
montazowej (+5% r/r). Przyczynita sie do tego niska baza poréwnawcza.

NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY)
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POLSKA Kurs 1D M YTD
WIG 93461.23 -1.26% +10.9% +17.4%
WIG20 2634.88 -1.35% +13.3% +20.2%
mWIG40 6902.68 -0.92% +6.17% +12.7%
SWIG80 25259.69 -1.67% +4.35% +7.06%
WIG20 USD 657.48 -2.27% +15.7% +23.4%
WIG20 TR 5548.58 -1.35% +13.3% +20.2%
ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
S&P500 6144.15 +0.24% +1.57% +4.46%
Nasdagq C. 20056.25 +0.07% +1.52% +3.86%
DAX 2243363 -1.80% +6.88% +12.7%
CAC40 8110.54 -1.17% +4.88% +9.89%
FTSE250 20707.79 -0.83% +1.08% +0.41%
BUX 88606.94 -0.07% +3.15% +11.7%
NIKKEI 38633.65 -1.35% -0.68% -3.15%
Hang Seng 22660.36 -1.11% +13.9% +13.1%
OBLIGACIE Kurs 1D M YTD
Polska 5.852 +0.34% -1.89% -0.27%
USA 4513 -0.51% -1.55% -1.38%
Niemcy 2.5565 +2.55% -- --
WALUTY Kurs 1D M YTD
EUR/PLN 417683 +0.03% -1.80% -2.32%
USD/PLN 4.00414 -0.02% -1.96% -3.04%
CHF/PLN 443785 +0.19% -1.43% -2.50%
GBP/PLN 5.04349 +0.08% +0.19% -2.39%
EUR/USD 1.04313 +0.06% +0.16% +0.75%
SUROWCE Kurs 1D M YTD
Brent ($/bbl) 75.89 -0.16% -5.28% +1.71%
Ztoto (§/0zt) 2963.00 +0.93% +8.49% +12.2%
Miedz (c/Lb) 458.75 +0.59% +6.30% +14.0%
NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 2025-02-20
WZROSTY SPADKI
PROTEKTOR +16.56% FON -16.02%
NANOGROUP +15.14% AGROTON -13.57%
SYGNITY +14.54% IMCOMPANY  -11.86%
OBROTY PLN Rosnace Spadajace
GPW 2565,52 107 (28.1%) 233 (61.2%)
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WIG20 i mWIG40

Arctic Paper

Konferencja z zarzagdem

Arctic Paper planuje w tym roku powrdt do poziomu wydatkdw inwestycyjnych z lat 2021 -
2023 i koncentracje na ukoriczeniu rozpoczetych projektow zwigzanych ze strategig 4P. Firma
oczekuje stabilizacji cen i wiekszej dostepnosci surowcéw - poinformowali przedstawiciele
Spotki na konferencji prasowe;.

e "W 2025 r. istotny bedzie spadek naszych wydatkdw inwestycyjnych. Zeszty rok byt
rekordowy. To byto ponad 400 mln zt. Mysle, ze w tym roku wrécimy do naszego
normalnego poziomu $redniego z lat 2021-2023. Realizujemy swoje projekty. Mysle,
ze firma z kazdym rokiem jest lepiej przygotowana do nowych wyzwan, a stabilno$¢
i przewidywalnos¢ to jest to, czym chcemy sie dzielic" - powiedziat podczas
konferencji prezes spotki, Michat Jarczynski.

e Prezes wyrazit swojg niepewno$¢ co do wzrostu gospodarki europejskiej. Spétka
spodziewa sie nieprzewidywalnego, globalnego otoczenia wynikajacego z decyzji
podejmowanych w Stanach Zjednoczonych.

e "2025 rok jest to caty czas niepewnos¢. Ja bym powiedziat, ze takie stowo, ktére
odpowiada w Europie i na $wiecie zaréwno zyciu politycznemu, jak i przede wszystkim
gospodarczemu to ,wyczekiwanie”. Wyczekiwanie na to, co sie wydarzy,
wyczekiwanie, jakie decyzje podejmie Ameryka, wyczekiwanie, jakie beda skutki tych
decyzji dla danego kraju lub dla danej firmy. My na razie nie jestesmy specjalnie
narazeni na komplikacje wynikajace z amerykanskiego cta. Nasz eksport do Ameryki
jest nieduzy" - powiedziat prezes.

e "Mysle, ze jako firma $redniej wielkosSci, zawsze znajdziemy sobie swoje miejsce na
rynku. Mamy na tyle silny bilans, ze nawet te pewne zawirowania gospodarcze nie
wptyng negatywnie na naszg sytuacje. Aktywnie szukamy nowych rynkdw poza
Europa i nie tylko w Stanach" - dodat Jarczynski.

Benefit Systems

Szacunkowe wyniki

Benefit Systems szacuje, ze w IV kwartale 2024 roku EBITDA wyniosta 260,7 mln zt, czyli
wzrosta 9 proc. rdr. Konsensus PAP Biznes zaktadat EBITDA na poziomie 264,9 mln zt. W 2025
roku sp6tka zaktada dalszg poprawe wynikéw, liczba uzytkownikdw kart sportowych wzros$nie
w Polsce o 130 tys. "W tym roku zaktadamy dalszg poprawe wynikéw we wszystkich
segmentach operacyjnych. Pracujemy takze nad programem emisji obligacji, by zwiekszy¢
dostepnosé finansowania w zakresie rozwoju sieci wtasnych klubdw fitness w Polsce oraz na
pozostatych rynkach. Planujemy otwarcie kilkudziesieciu nowych obiektéw, w tym ponad 45
za granicg. Zamierzamy rowniez kontynuowac analize rynkdw pod katem mozliwosci
akwizycyjnych" - powiedziat Marcin Fojudzki, cztonek zarzadu Benefit Systems.

Grupa Azoty

Zawiadomienie do prokuratury

Grupa Azoty ztozyta do prokuratury zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia przestepstwa
powiagzanego z zakupami gazu w latach 2022-2023 - poinformowata w $rode sp6tka. Dodata,
ze chodzi o wyrzadzenie szkody majatkowej na co najmniej 932 mln zt. "Zgodnie z
zawiadomieniem, szkoda miata powsta¢ na skutek naduzycia uprawnien i niedopetnienia
obowigzkdw, w tym w zakresie przygotowania i realizacji strategii zakupu gazu ziemnego w
okresie od 14 wrze$nia 2022 roku do 30 marca 2023 roku" - napisata Grupa Azoty. Jak dodata,
decyzje o zakupie gazu miaty by¢ podejmowane bez wtasciwego udokumentowania oraz
autoryzacji" przez uprawnione podmioty oraz "wbrew posiadanym przez Grupe (...) analizom
i prognozom".

ISW

Umozenie certyfikatéw

Zarzad JSW zgodzit sie na umorzenie Certyfikatéw Inwestycyjnych JSW Stabilizacyjnego
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego serii C w ilo$ci 70.426 szt. oraz serii D w ilosci 105.639
0 tacznej szacowanej kwocie w 250 mln zt

Synektik

ABB
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Akcjonariusz Synektika, Ksigzek Holding, rozpoczyna proces przyspieszonej budowy ksiegi
popytu, ktdrego celem bedzie sprzedaz przez akcjonariusza okoto 852.913 akcji, stanowigcych
ok. 10 proc. w kapitale zaktadowym spotki.

SWIG80 i inne

+/-

Creotech
Instruments

76 mln zt z emisji akcji

Creotech Instruments zawart umowy objecia 475 tys. akcji spdtki serii K. Akcje zostaty objete
po cenie emisyjnej 160 zt za akcje, co daje taczng kwote 76 mln zt. "Spétka pozyskata 76 min
PLN brutto, ktdre zamierza przeznaczy¢ zarowno na realizacje projektu Mikroglob, jak i na
inwestycje, ktdre przyczynig sie do jeszcze szybszego tempa wzrostu spoétki. Naszym celem
na najblizsze lata jest osiagniecie pozycji wiodacego dostawcy technologii mikrosatelitarnych
w Unii Europejskiej w projektach obronnych i komercyjnych. Chcemy takze bardzo mocno
rozwing¢ segment kwantowy, ktéry docelowo ma stac sie rownorzednym filarem naszej
dziatalnosci, obok kosmicznego" - powiedziat prezes Grzegorz Brona.

Stalprofil

Szacunkowe wyniki

Stalprofil szacuje, ze w czwartym kwartale 2024 roku jednostkowy zysk netto spadt o 85 proc.
do 549 tys. zt. Przychody ze sprzedazy w tym okresie wzrosty o0 66 proc. do 374,04 min zt, a
EBITDA wzrosta o 182 proc. do 1,66 mln zt. Narastajaco, po czterech kwartatach 2024 r.,
przychody wzrosty o 13 proc. rdr do 1.044,13 mln zt, EBITDA wzrosta o 5 proc. do 13,4 mln
zt, a zysk netto zmniejszyt sie 0 27 proc. do 9,4 mln zt. "Kluczowym czynnikiem majgcym
wptyw na wyniki spétki w IV kw. 2024 r. pozostawat stan koniunktury na dwdch wiodacych
dla spétki rynkach, to jest: rynku dystrybucji stali oraz ustug wykonawstwa sieci przesytowych
gazu" - podata spotka.

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

Data Ticker Wydarzenie
czwartek 20 Lutego 2025

ORANGEPL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
INTERSPPL Publikacja raportu za Il kwartat roku obrotowego 2024/2025.
piatek 21 lutego 2025
ATLANTIS Publikacja raportu za pierwsze pétrocze roku obrotowego 2024/2025.
FON Publikacja raportu za pierwsze pétrocze roku obrotowego 2024/2025.
IFCAPITAL Publikacja raportu za pierwsze pétrocze roku obrotowego 2024/2025.
IFSA Publikacja raportu za pierwsze pétrocze roku obrotowego 2024/2025.
LSISOFT NWZA ws. m.in. podziatu zysku za rok obrotowy 2023.
SATIS NWZA ws. podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje akcji zwyktych na okaziciela serii | w trybie

subskrypcji prywatnej z pozbawieniem prawa poboru w catosci i zmiany statutu.

NWZA ws. podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje w trybie oferty publicznej, w drodze
TOWERINV subskrypcji zamknietej (z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy), nowych akcji
zwyktych na okaziciela serii D oraz zmiany statutu.

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

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia

Poniedziatek, 17 lutego 2025
0:50 Japonia PKB s.a. wst. (k/k) [V kw. 0,70% 0,30% 0,30%
11:00 Strefa Euro Bilans handlu zagranicznego s.a. (EUR) grudzien 146mld 144mld 129 mld

Wtorek, 18 lutego 2025
8:00 WLk. Brytania  Stopa bezrobocia grudzien 4.4 4,50% 4,40%
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW luty 26 20 10,3

Sroda, 19 lutego 2025
8:00 WLk. Brytania  Inflacja CPI (r/r) styczen 3,00% 2,80% 2,50%
8:00 WLk. Brytania  Inflacja PPI (r/r) styczen 0,30% 0,10% 0,10%
20:00 USA Protokét z posiedzenia FOMC styczen

Czwartek, 20 lutego 2025
8:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) styczen 1,30% 0,80%
10:00 Polska Wynagrodzenie (r/r) styczen 9,30% 9,80%
10:00 Polska Zatrudnienie (r/r) styczen -0,70% -0,60%
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu (r/r) styczen -0,60% -2,60%
10:00 Polska Produkcja przemystowa (r/r) styczen -1,50% 0,20%
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (r/r) styczen -8,00%
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzieri 215 tys. 213 tys.
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii luty 20 443
16:00 USA E”O‘li,]‘}‘;sref]’iia;ggﬁaw wyprzedzajacych - styczen 0,00% -0,10%

Piatek, 21 lutego 2025
0:30 Japonia Inflacja CPI (r/r) styczen 3,60%
0:30 Japonia Inflacja bazowa CPI (r/r) styczen 3,00%
8:00 WLk. Brytania  Sprzedaz detaliczna (m/m) styczen -0,30%
8:00 WLk. Brytania  Sprzedaz detaliczna (r/r) styczen 0,50% 3,60%
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wst. luty 45
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wst. luty 48,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wst. luty 45,5 45
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wst. luty 52,5 52,5
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu wst. luty 47 46,6
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla ustug wst. luty 51,5 51,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wst. luty 51,2
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wst. luty 52,9

Zrddto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg, StockWatch
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SEOWNIK NAJWAZNIEJSZYCH POJEC

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i wyptacalno$¢ 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 zmiang wartosci akcji 40 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

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

Dtug publiczny - jest wskaZnikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajacym wysokos$¢ zobowiazan zaciagnietych przez poszczegdlne jednostki sektora na rynku finansowym
DPS - (dividend per share - wsk. Dywidendy na akcje) - dywidenda przypadajaca na jedng 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 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 rozwinietej

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

EV/EBITDA - wskaZnik 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 pienigdza w USA. Jednym z narzedzi wykorzystywanym przez FOMC w tym celu
jest ustalanie wysokosci stop procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiane warto$ci akeji 100 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnos$ci 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 manageréw 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 wérdd niemieckich przedsiebiorcow

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

Indeks PMI - wskaznik 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, ktdre
proszone sa 0 oceneg biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwari 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, dochodéw, 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 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, ktdry 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 zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Tokio (Japonia)

P/BV - (ang. price to book value), wskaznik kapitalizacji rynkowe]j 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 rynkowej przedsiebiorstwa 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 przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy rezultat dziatalnosci 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 - ogot dziatar paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp., wptywajacych
na budzet parstwa; rozréznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw parstwa i/lub zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na zmniejszaniu
wydatkéw paristwa 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 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 (migkka; "gotebie" wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

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

Rentownos¢ obligacji - rentownos$¢ jest to zysk jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli rentowno$¢ spada, to znaczy Ze cena
obligacji rosnie; 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 towardw 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 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 wartosci 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 Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
Adam Aniot

Dominik Osowski

Ignacy Budkiewicz

Zespo6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Piotr Pawlik maklerzy@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22329 4354

Marcin Rzany 22507 5273

Monika Dudek 22 566 97 05

Karolina Marczuk 22 566 97 38

Artur Sulejewski 22 566 97 07

Tymon Zienkiewicz 22 566 97 41

Mirostaw Saj 22 566 97 42

Tomasz Grabowski 22 566 97 43

Maciej Haberka 691 444 725
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DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, 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 przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w
charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja 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 odzwierciedlajg stan faktyczny. 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. Publikacja udostepniana jest na stronie
internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest publikacja handlowa o ktérej mowa w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢ badar inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badar inwestycyjnych.

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XI1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysoko$ci 147 799 870 zt, w catosci wptacony.
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