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POPRZEDNIA SESIA W SKROCIE Polska Kurs 1D M YTD
WIG 96891.23 -0.74% +4.05% +21.8%
Trzeci piatek miesiaca, czyli dzierl rozliczenia kontraktéw terminowych przynidst na GPW ) . .
zdecydowanie wigksze obroty (prawie 3,5 mld PLN), co mogto by¢ tez zastuga zmian sktadéw WIG20 272507 -1.02% +4.08% +24.3%
gtownych indekséw. Zmiennos¢ w trakcie sesji na WIG20 tez byta wieksza, jednakze po mWIG40 7170.31 -0.10% +4.12% +17.1%
pogza,tkowyclrw vlwekszyclh spladlkach, mdevksl nieco odbit, .byw dfggl.ej c%esu c}ma poruszlac sie juzw SWIGS0 26630.10 -0.27% +371% +12.9%
wezszym pasmie wahan. Wsréd blue chipéw pozytywnie wyréznity sie akcje telekomdw (Cyfrowy
+3,8%, Orange +1,7%), a takze JSW (+2,6%). Po wypowiedzi minister funduszy i polityki regionalnej WIG20 USD 702.46 -1.34% +6.76% +31.9%
Polski odno$nie pomystu dodatkowego opodatkowania bankdw w celu finansowania wydatkéw na WIG20 TR 5739.18 -1.02% +4.10% +24.3%
obronnos¢, tracity notowania tego sektora.
ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
Globalnie takze mielismy do czynienia z umiarkowana realizacja zyskow. W Europie tracity spGtki S&P500 5667.56 +0.08% -5.75% -3.64%
z sektora lotniczego i turystycznego po informacjach o zamknigciu lotniska Heathrow pod Nasdag C. 17784.05 +0.52% -891% -7.91%
Londynem w wyniku pozaru podstacji elektrycznej. W centrum uwagi pozostaja tez rozmowy DAX 29891 38 -0.47% +271% +15.0%
majace na celu zakoriczenia wojny w Ukrainie. Prezydent USA Donald Trump poinformowat na ) ' oo ' 00 ) UU
piatkowej konferencji prasowej w Biatym Domu, nie podajac szczegétdw, ze wkrétce osiagniety CAC40 8042.95 -0.63% -1.37% +8.97%
zostanie petny rozejm miedzy Rosja i Ukraina. Sesja na Wall Stret zakoriczyta sie jednak FTSE250 19911.50 -0.93% -3.41% -3.45%
pozytywnie, po tym jak tamtejsze indeksy odbity w drugiej potowie dnia. BUX 89971.53 -0.36% +2.22% +13.4%
NIKKEI 37677.06 -0.20% -2.84% -5.56%
OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZEJ SESII Hang Seng 2368972  -219%  +0.90% +18.1%
W nadchodzacym tygodniu GUS opublikuje kolejne dane, ktére w potaczeniu z pigtkowymi danymi CELIEC 2 LT L . e
z przemystu i sektora budowlanego przedstawig peten obraz stanu polskiej gospodarki. Ekonomisci Polska 5831 -0.24% -0.92% -0.63%
BNP Paribas spodziewaja sie, ze sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,0% r/r w cenach statych. USA 4.250 +0.24% -4.08% -7.12%
GlobaLni‘e kalendarz,danych bedzie zawigrat szereg istotnych publikacji w tym m.in wstepne Niemcy 2 7640 -0.58% . .
szacunki PMI dla gtéwnych gospodarek, finalne dane dotyczace PKB w USA w IV kwartale czy
raport nt. wydatkéw Amerykandw, ktdry jest szczegélnie $ledzony przez decydentéw z Rezerwy WALUTY Kurs 1D M YTD
Federalnej. Szczegdlnie istotne beda dane dotyczace PMI z Niemiec, gdzie aktywnos$¢ w sektorze EUR/PLN 419427 +0.04% +0.74% -191%
przemystowym od poczatku roku odnotowuje stopniowa poprawe. Nadal jednak utrzymuje sie ) . .
ponizej 50 pkt, czyli granicy oddzielajacej recesje od ozywienia. Na poprawe oczekiwan wptynaé USD/PLN 3.87745 +041% -2.58% -6.11%
mogty m.in. informacje o planowanych zwiekszonych wydatkach na obronno$¢ i infrastrukture CHF/PLN 438993 +0.20% -1.04% -3.55%
przez rzad w Berlinle. GBP/PLN 500912  +0.04%  -0.35% -3.06%
NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY i BT OSTR AR A
( ) SUROWCE Kurs 1D M YTD
25% Brent ($/bbl) 7211 +0.15% -3.12% -3.39%
20% Ztoto (§/0zt) 3021.40 -0.74% +2.31% +14.4%
15% Miedz (c/Lb) 511.35 +0.03% +12.1% +27.0%
10% NAIWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 2025-03-21
0,
Z;’ WZROSTY SPADKI
Do WOODPCKR +17.44% PCFGROUP -27.33%
% COALENERG  +15.48% VIVID  -7.76%
-10% RAFAKO  +10.42% ARCTIC  -4.41%
-15% OBROTY PLN Rosnace Spadajgce
mar-24 cze-24 wrz-24 gru-24
GPW 3435,92 140 (38.6%) 170 (46.8%)

WIG —\\/|G20 e MWIG40 — S\WIG80

Zrddto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
Zespot Doradztwa Inwestycyjnego Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A.

Vo B N P PARI BAS Autor: Michat Krajczewski

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
* = BIURO MAKLERSKIE ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

e-mail: dorad

-y 2

yini@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl



https://twitter.com/BM_BNPParibas
https://twitter.com/BM_BNPParibas

Komentarz poranny

WIG20 i mWIG40 +/-

Torpol Wyniki za 2024 r. zgodne z szacunkami
Spotka przy okazji publikacji raportu rocznego poinformowata, ze planuje w 2025 r. inwestycje
na poziomie ok. 59 mln zt. Portfel zlecen grupy Torpol wynidst na koniec 2024 r. 3,5 mld zt
netto.

SWIG80 i inne
+/-

Artifex Mundi Przebieg prac nad grami
Artifex Mundi ocenia, ze prace nad projektem RPG i metagra do Unsolved przebiegaja zgodnie
z planem. Oba projekty znajduja sie w finalnym etapie prac deweloperskich.

Atal Komentarz zarzadu do wynikdéw
e Atal ocenia, ze sprzedaz w catym 2025 r. moze wynies¢ 2,5 tys. mieszkan, w tym w
1H potencjat sprzedazowy to ok. 1000 a w 2H co najmniej 1500 lokali.
e Celem na 2025 r. jest marza netto na poziomie ok. 21 proc. oraz 27 proc. marzy
brutto.

Data Walk Szacunkowe wyniki 2024 r.
Grupa DataWalk szacuje strate EBITDA w 2024 r. na 49,05 mln zt, wobec 15,5 mln zt straty w
analogicznym okresie 2023 r.. Grupa szacuje réwniez, ze miata 19,8 mln zt straty
skorygowanej EBITDA wobec 33,8 mln zt straty rok wczesniej. Szacowane skonsolidowane
przychody ze sprzedazy w 2024 r. wyniosty 24,6 mln zt, 0 4 proc. mniej rdr.

GK Immobile Odpisy
GK Immobile w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2024 r. planuje wykazac
odpis z tytutu utraty wartosci aktywdéw segmentu w wysokos$ci 79,4 mln zt oraz uja¢ rezerwe -
na prawdopodobng strate z tytutu wystawionych na zlecenie spétki gwarancji na poziomie 3,7
mln zt. taczy negatywny wptyw na jednostkowy wynik finansowy to 83,1 mln zt.

Lokum Deweloper Komentarz zarzadu do wynikéw

e Lokum Deweloper szacuje, bazujac na potencjale podazowym, ze sprzedaz w 2025 r.
moze by¢ na poziomie 300-350 lokali.

e Spotka spodziewa sie spadku poziomu marzy deweloperskiej. Prezes ocenia, ze
warunki kosztowe wskazywatyby na konieczno$¢ wzrostu cen mieszkan, ale problemy
nabywcze klientéw moga uniemozliwia¢ wystarczajace podwyzki cen mieszkan, aby
pokry¢ rosnace koszty.

e Wiceprezes pytany o poziom dtugu netto w 2025 r. poinformowat, ze w najgorszym
scenariuszu dtug moze wynies¢ 100 mln zt.

MLP Group Wywiad z prezesem

e MLP Group obserwuje wzrost popytu na rynku magazynowym i chce wykorzystac ten
moment na przyspieszenie rozwoju, takze w oparciu 0 akwizycje projektow.

e Docelowo, do 2028 r. Niemcy powinny stanowi¢ potowe portfela spotki. Grupa planuje
takze wejscie do Holandii.

e MLP Group na koniec 2024 r. miato w realizacji projekty o tacznej powierzchni 235,9
tys. mkw., z tego potwierdzone umowami najmu byto 40 proc. powierzchni w
budowie.

e W 2025 r. grupa planuje oddac do uzytku ok. 250-300 tys. mkw. nowej powierzchni.

e W zwiazku z ograniczeniem dziatalnosci duzego gracza w branzy zmniejszyta sig
konkurencja.

e Ceny gruntow, mimo mniejszej liczby inwestycji i ograniczonej konkurencji pozostaja
stabilne, ale prezes spodziewa sie wzrostu stawek czynszow.

e Zarzad planuje przedyskutowac wprowadzenie w spotce polityki dywidendowej.

ML System Aktualizacja strategii +
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e Zaktualizowana strategia zaktada w szczeg6lnosci stopniowe zwiekszanie udziatu
produktéw standaryzowanych w przychodach grupy, zwiekszenie udziatu eksportu,
optymalizacje wykorzystania potencjatu produkcyjnego oraz poprawe dochodowosci
dziatalnosci.

e W 2025 roku ML System skoncentruje sie na optymalizacji proceséw produkcyjnych,
eliminujac waskie gardta i ograniczajac produkcje customizowanych produktéw, a do
2026 roku wdrozy cyfryzacje i automatyzacje procesow sprzedazowych. W 2027 roku
produkty standaryzowane maja stanowic¢ fundament oferty.

e Grupa zaktada m.in. zwiekszenie wydajnosci produkecyjnych z 10/20 mln zt do 60/80
mln zt kwartalnie.

e Mozliwe kierunki dokapitalizowania dziatalnosci obejmujg leasing zwrotny
nieruchomosci, sprzedaz srodkdw trwatych, pozyskanie kapitatu poprzez inwestoréw
strategicznych lub finansowych, obligacje zabezpieczone.

e W prezentacji podano, ze wartos$¢ ztozonych ofert na 28 lutego wynosita 1.863 mln
zt, a backlog 222 mln zt.

PoLTREG Nowa umowa
PolTREG nawigzuje wspotprace z Antion Biosciences w celu opracowania nowej generacji
alogenicznych terapii TREG.

PHN Zwrot VAT
Spotka celowa PHN - PHN 6 - otrzymata od organu podatkowego zwrot $rodkéw dotyczacych +
odliczenia podatku naliczonego VAT wraz z odsetkami w tacznej wysokosci 215,9 min zt.

Quercus Komentarz zarzadu do wynikéw

e Realne jest utrzymanie sie naptywow do TFl rzedu kilku miliarddw ztotych
miesiecznie w kolejnych kwartatach, a nawet latach - ocenia prezes Quercus TFI
Sebastian Buczek. Dla Quercusa kazdy miesiac z naptywami powyzej 50 mln zt jest
udany, a w dwdch miesigcach roku sprzedaz przekraczata 200 mln zt. Na koniec
lutego aktywa Quercus TFI przekroczyty 6,9 mld zt.

e Quercus TFI w 2025 roku na rynki akcji, w tym na warszawska gietde, nadal patrzy z +
pewng ostrozno$cig, natomiast jest bardzo pozytywnie nastawiony do funduszy
dtuznych zaréwno dtugoterminowych, jak i krdtkoterminowych.

e Quercus TFI caty czas potwierdza gotowos¢ do rozméw w sprawie konsolidacji rynku,
ale prezes Sebastian Buczek zaznacza, ze brakuje projektéw po stronie potencjalnych
sprzedajacych. Prezes Buczek =zaznacza, ze plany dotyczace mozliwosci
przeznaczenia do 100 proc. jednostkowego zysku netto za 2024 rok na dywidende Lub
skup akcji wtasnych nie zmieniaja gotowosci zarzadu do rozmdéw w sprawie przejec.

Quercus Podziat zysku
Zarzad Quercus TFI rekomenduje, by z zysku netto za 2024 rok i z kapitatu rezerwowego
przeznaczy¢ na skup akcji wtasnych maksymalnie 59 mln zt lub by wyptaci¢ dywidende w
wysokosci 41,05 mln zt, czyli 0,78 zt na akcje. Decyzje w sprawie podziatu zysku podejmie
walne zgromadzenie zwotane na 17 kwietnia.

Sanok Rubber Komentarz zarzadu do wynikéw
Company e Sanok Rubber Company zamierza przeprowadzi¢ kolejne przejecia w segmentach
Spoza motoryzacji i rozszerzy¢ asortyment 0 nowe obszary.
e W 2024 roku spotka odczuta negatywne efekty umocnienia kursu ztotego i wzrostu
wynagrodzen, negatywnie na wyniki wptywaty tez wyzsze koszty finansowe i
jednorazowe wydatki zwigzane ze sfinalizowang akwizycja (firiska Grupa Teknikum).
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TERMINARZ SPOLEK

Data Ticker Wydarzenie

poniedziatek 24 marca 2025

ZABKA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
HELIO Publikacja raportu za | pétrocze roku obrotowego 2024/2025.

PATENTUS Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
TSGAMES Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

wtorek 25 marca 2025

CDPROJEKT Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
ARCHICOM Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
GPW Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
PEP Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
WIRTUALNA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

$roda 26 marca 2025

KGHM Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
AGORA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
ARTIFEX Publikacja raportu za 2024 rok.

ATENDE Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
BEST Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

NWZA ws. potaczenia spétki i Kredyt Inkaso Spétki Akcyjnej z siedziba w Warszawie, podwyzszenia kapitatu
BEST zaktadowego, zmian statutu oraz wyboru podmiotu uprawnionego do atestacji sprawozdawczosci
Zréwnowazonego rozwoju.

ERBUD Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

IFIRMA Wyptata zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za IV kwartat 2024 w wysokosci 0,30 zt na akcje.
NWZA ws. zatwierdzenia czynnosci podjetych przez zarzad w ramach przegladu opcji strategicznych,

KREDYTIN potaczenia spotki z BEST Spétka Akcyjna z siedzibg w Gdyni oraz zatwierdzenia zakoriczenia przegladu opcji
strategicznych.

NOVATURAS ZWZA

ONDE Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

PCCEXOL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

PCCROKITA Publikacja skonsolidowanego oraz jednostkowego raportu za 2024 rok.

SOHODEV ZWZA ws. m.in. pokrycia straty.

VIVID Wprowadzenie do obrotu na GPW 6.457.153 akcji zwyktych na okaziciela serii I.

czwartek 27 marca 2025
KETY Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
KRUK Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

MILLENNIUM ZWZA ws. m.in. podziatu zysku za rok obrotowy 2024.

pzU Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
APLISENS Publikacja skonsolidowanego oraz jednostkowego raportu za 2024 rok.
ASSECOPOL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
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BOS Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

DELKO Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze roku obrotowego trwajacego od
01.07.2024 r. do 30.06.2025 .

ECHO Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

GOBARTO Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

GRUPRACU!J Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

MBANK ZWZA ws. m.in. podziatu zysku netto za rok 2024 oraz podziatu niepodzielonego zysku z lat ubiegtych.

MEDINICE Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

MFO Publikacja raportu za 2024 rok.

NEUCA Publikacja skonsolidowanego oraz jednostkowego raportu za 2024 rok.

SELVITA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

TOYA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

UNICREDIT WZA

UNICREDIT WZA

ZUE Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

piatek 28 marca 2025

NWZA ws. utworzenia i wprowadzenia Programu Opcyjnego, zmiany statutu, pokrycia straty za rok obrotowy

AGORA 2023 w niepokrytej czesci i in.

ASBIS Publikacja skonsolidowanego raportu za 2024 rok.

CASPAR Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
CORMAY Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
EMCINSMED Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
IPOPEMA Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
[ZOSTAL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
KPPD Publikacja raportu za 2024 rok.

LENTEX Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
MIRACULUM NWZA ws. zmiany w sktadzie RN.

NTTSYSTEM Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
PRAGMAINK Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
SKARBIEC Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze roku obrotowego 2024/2025.
YARRL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2024 rok.
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza  Poprzednia
Poniedziatek, 24 marca 2025
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wst. marzec 46,4 45,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wst. marzec 46,3 45,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wst. marzec 47 46,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wst. marzec 51,6 51,1
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) luty 5,00% 6,10%
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu wst. marzec 48,2 47,6
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla ustug wst. marzec 51 50,6
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (r/r) luty 9,20% 9,40%
14:45 USA Indeks PMI dla przemystu wst. marzec 51,8 52,7
14:45 USA Indeks PMI dla ustug wst. marzec 50,8 51
Wtorek, 25 marca 2025
0:50 Japonia Protokét z posiedzenia BoJ styczen
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo marzec 86,8 85,2
10:00 Polska Stopa bezrobocia luty 5,50% 5,40%
14:00 Wegry Decyzja ws. stép procentowych marzec 6,50% 6,50%
15:00 USA Indeks Fed z Richmond marzec 8 6
15:00 USA Indeks zaufania konsumentdéw - Conference marzec 94 983
Board
15:00 USA Sprzedaz nowych domdw luty 681 tys. 657 tys.
Sroda, 26 marca 2025
8:00 WLk. Brytania  Inflacja CPI (r/r) luty 2,90% 3,00%
8:00 WLk. Brytania  Inflacja PPI (r/r) luty 0,30%
1330 USA ?rir/nrg;/vienia na dobra trwatego uzytku wst. luty -1.00% 320%
15:30 USA Zmiana zapaséw ropy tydzieri 1,74 mln brk
Czwartek, 27 marca 2025
10:00 Strefa Euro Podaz pienigdza M3 (r/r) luty 3,70% 3,60%
Piagtek, 28 marca 2025
8:00 WLk. Brytania  Sprzedaz detaliczna (m/m) luty -0,40% 1,70%
8:00 WLk. Brytania  Sprzedaz detaliczna (r/r) luty 0,50% 1,00%
8:45 Francja Inflacja CPI wst. (r/r) marzec 0,80%
8:45 Francja Inflacja PPI (r/r) luty -2,10%
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia s.a. marzec 6,20% 6,20%
11:00 Strefa Euro Indeks nastrojow w gospodarce marzec 97 96,3
13:30 USA PCE core (m/m) luty 0,30% 0,30%
13:30 USA PCE (m/m) luty 0,30% 0,30%
13:30 USA PCE core (r/r) luty 2,70% 2,60%
13:30 USA PCE (r/r) luty 2,50% 2,50%

Zrddto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg, StockWatch
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Komentarz poranny

SEOWNIK NAJWAZNIEJSZYCH POJEC

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

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). Wartos¢ 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 wartodci 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 produkeyjnej 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 wsréd niemieckich przedsigbiorcow

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

Indeks PMI - wskaznik 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 sa 0 oceneg biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwari co do ksztattowania sie tych warunkdéw 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 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 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 dziatari 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 wydatkdw paristwa 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 osdb)
Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na
polityke restrykeyjna (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (miekka; "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$¢ jest to zysk jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalno$ci/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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Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
ul. Grzybowska 78, 00-844 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 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 instrumentdéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sg 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 datg 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¢ badarn 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 SA. z siedzibg 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, XIIl 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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