BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

Komentarz
poranny

Obserwuj - "
X @BM_BNPParibas ¢ W / : »

B

2025-03-28 07:3

POPRZEDNIA SESJA W SKROCIE Polska Kurs 1D M YTD
WIG 98745.21 +0.20% +6.89% +24.1%
Tematem dnia dla globalnych inwestoréw byta ponownie polityka handlowa Stanéw . . .
Zjednoczonych. W srode wieczorem prezydent USA, Donald Trump, zapowiedziat nowe cta WiG20 2780.04 +0.39% +7.33% +26.8%
na auta importowane do USA, ktdre maja wynies¢ 25% i maja wejs¢ w zycie 2 kwietnia, mwWIG40 7314.42 -0.41% +6.64% +19.5%
podczas gdy cta na czgs’;i samochodowe majg zaczal obowia;ywaé od 3 maja. Dona.Ld sSWIGS0 26904.22 -0.24% +4.13% +14.0%
TrurT]p zapovxfledzlat .te.z, ze Fta sa na‘sta{e i nlel bgdme z nich zadnyph wyta;zgn oraz ze WIG20 USD 716.99 +060% +107% +34 6%
wkrétce natozy réwniez kolejne cta na import lekéw i drewna. W efekcie notowania sektora
motoryzacyjnego w Europie oraz USA tracity kilka procent. Niestabilna polityka handlowa WIG20 TR 5854.96 +0.39% +7.35% +26.8%
Trumpa przetozyta sie na spadki wigkszosci gtéwnych indeksow na $wiecie, cho¢ skala ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
Erzecsﬂ)é/la/sigjukz Imniejsza/nli{zgv s',rodg i wy;ig;{a poniigj 1,0%. Odbicie’ E)dnotoxl/v?{ wczoraj S&P500 5693 31 20.33% 287% 2300%
urs , to/ry powrdcit do poziomu 1,08, a panujaca niepewno$¢ sprzyjata nowym Nasdag C. 17804.03 0.53% 3999 7.80%
rekordom notowan ztota.
DAX 22663.78 -0.77% +0.50% +13.8%
Krajowy rynek w dalszym ciagu zachowuije sie relatywnie silnie na tle indekséw bazowych. CAC40 7990.11 -0.51%  -1.39% +8.26%
Po poczatkowych spadkach, WIG20 zdotat zakoriczy¢ czwartek prawie 0,4% wzrostem. Blue FTSE250 19914.70 -0.62% -2.45% -3.43%
chipy zyskiwaty dzieki odbiciu notowari sektora handlowego oraz lekkiej przewadze BUX 92720.24 +0.54% +5.38% +16.9%
wzr([)s;é\iv sektora ]‘inz;sowego, traci’E nztgrr;ialst sektlor buhdowllzini/. l:i?co go[lzej fytfa;ia NIKKE] 3779997 -0.60% -119% -5 959
wygladata w przypadku §emgnetu Srednich | mniejszych spotek, tére zaliczyty lekka Hang Seng 93578.80 +0.41% 0.59% 17 5%
korekte wczesniejszej (w ciggu ostatniego tygodnia) relatywnej sity wobec WIG20.
OBLIGACIE Kurs 1D M YTD
OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZE) SESII Polska 88 +048%  +076%  -051%
USA 4361 +0.16% +2.30% -4.70%
W dzisiejszym kalendarzu makroekonomicznym globalni inwestorzy skoncentrujg sie na Niemcy 27720 -0.75% -- --
wstepnych odczytach inflacji w krajach strefy euro oraz miary zmian cen PCE w USA.
Jednakze istotniejszy dla rynku bedzie zapewne temat taryf handlowych, ktérych natozenie LASEINS W L L e
2 kwietnia planuje Donald Trump. Niepewno$¢ zwiazana z polityka handlowa jego EUR/PLN 418425 -0.00%  +0.52% -2.14%
administracji moze sktania¢ inwestoréw do zamykania pozycji przed weekendem, a opisane USD/PLN 3.87582 -0.56% -3.22% -6.16%
otoczenie nadal moze sprzyja¢ wzrostom cen ztota. CHF/PLN 439634 -0.29% 1.21% -341%
NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY cep/pn DOV OO s 2ot
( ) EUR/USD 1.07958 +0.56% +3.86% +4.28%
2% SUROWCE  Kurs 1D M YTD
0,
20% Brent (8/bbL) 7335 +040%  -030%  -173%
0,
5% Zioto ($/0zt) 309806  +150%  +698%  +17.3%
0,
10% Mied? (c/Lb) 51230 -229%  +109%  +27.2%
M NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 2025-03-27
0,
0% WZROSTY SPADKI
I )

5% PGFGROUP  +40.45% NEUCA  -8.66%
-10% EUCO +28.32% DELKO -7.58%
-15% RYVU +10.14% SERINUS -7.37%

mar-24 cze-24 wrz-24 gru-24 OBROTY PLN Rosnace Spadajace
WIG e WIG20 e MWIGAD e SWIGSO GPW 1726,36 145 (39.7%) 174 (47.7%)

Zrddto: biznes.pap.pl. macronext.pl, stooq.pl, isbnews.pl, bankier.pl, Bloomberg
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WIG20 i mWIG40 +/-

Asseco Poland Wyniki 4Q24
Przychody wyniosty 4 555,1 mln zt (+6,3% r/r oraz +1,7% od konsensusu). EBITDA to 724,3 mln
zt (+7,6% r/r oraz +4,9% od oczekiwan). EBIT wynidst 505,1 mln zt (+10,2% r/r i +5,2% od
oczekiwan), a zysk netto j.d. to 150,7 mln zt (+8,7% r/r oraz +8,8% powyzej konsensusu).

Skonsolidowany portfel zamowieri Asseco na 2025 rok, w obszarze oprogramowania i ustug
wtasnych, ma obecnie warto$¢ ponad 10,8 mld zt. W kursach statych, w jakich zostat
przeliczony backlog na 2024 rok, portfel zamowieri jest 0 9 proc. wyzszy niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku.

Asseco Poland Dywidenda
Rada nadzorcza Asseco Poland pozytywnie zaopiniowata rekomendacje zarzadu dotyczaca
przeznaczenia 268,7 mln zt z zysku netto osiagnietego w 2024 roku na wyptate dywidendy,
co da 3,94 zt na akcje.

Asseco Poland Zmiany w zarzadzie
Pawet Piwowar zrezygnowat z petnienia funkcji wiceprezesa i cztonka zarzadu Asseco Poland
z dniem 1 kwietnia 2025 roku, zastapi go Tomasz Bendlewski. Powodem rezygnacji Piwowara
byty przyczyny osobiste. Bendlewski obejmie funkcje wiceprezesa nadzorujacego obszar
energetyki i gazownictwa.

Banki Wysoko$¢ sktadek na fundusz przymusowej restrukturyzacji

e Bankowy Fundusz Gwarancyjny okreslit wysokos¢ sktadki na fundusz przymusowej
restrukturyzacji od Banku Pekao w 2025 roku w kwocie ok. 278,6 mln zt z
uwzglednieniem wysokosci korekt sktadek za 2023 r. oraz 2024.

e Bankowy Fundusz Gwarancyjny okreslit wysokos¢ sktadki na fundusz przymusowej
restrukturyzacji od BNP Paribas Bank Polska w 2025 roku w kwaocie ok. 156,12 mln zt
z uwzglednieniem wysokosci korekt sktadek za 2023 r. oraz 2024 r.

e Bankowy Fundusz Gwarancyjny okreslit wysokos¢ sktadki na fundusz przymusowej
restrukturyzacji od Banku Millennium w 2025 roku w kwocie ok. 76 mln zt z
uwzglednieniem wysokosci korekt sktadek za 2023 r. oraz 2024 r.

e Bankowy Fundusz Gwarancyjny okreslit wysokos¢ sktadki na fundusz przymusowe;j
restrukturyzacji naleznej od Santander Bank Polska w 2025 r. w kwocie ok. 271,4 mln
zt z uwzglednieniem wysokosci korekt sktadek za 2023 r. oraz 2024 r.

e Sktadka mBanku na fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw naleznej za 2025
r. zostata ustalona na 185,2 mln zt.

e Bankowy Fundusz Gwarancyjny okreslit wysokos¢ sktadki na fundusz przymusowej
restrukturyzacji od Banku Ochrony Srodowiska w 2025 roku w kwocie 20,27 mln zt z
uwzglednieniem wysokosci korekt sktadek za 2023 oraz 2024 r.
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Benefit Systems Zgoda na przejecie w Turcji
Benefit Systems otrzymat informacje o wydaniu przez turecki urzad ochrony konkurencji
zgody na nabycie przez spdtke 100 proc. akcji Mars Spor Kulubi

Kety Finalne wyniki 4Q'24 i 2024

Grupa Kety miata w IV kw. 95,9 mln zt zysku netto j.d. i 142,3 mln zt zysku EBIT - wynika z
wyliczeri PAP Biznes na podstawie raportu rocznego spétki. Zaréwno zysk netto i EBIT byty
wyzsze od weczedniejszych prognoz spétki, ktdre wskazywaty na odpowiednio 71 mln zt i 119
mln zt. Przychody spdtki w IV kw. wyniosty 1,24 mld zt i byty zgodne z wcze$niejszymi +
szacunkami.

W catym 2024 roku spdtka wypracowata 5,14 mld zt przychoddéw, 560 min zt zysku netto j.d.
oraz 721 mln zt zysku operacyjnego. Dla poréwnania w 2023 roku przychody spoétki wyniosty
ok. 5,22 mld zt, EBIT osiagnat poziom 687 mln zt, a zysk netto j.d. 539 mln zt.

KGHM Prace nad strategia

e KGHM planuje niebawem opublikowac dtugoterminowa strategie rozwoju.

e Wg prezesa grupa przygotuje plan dtugoterminowy, z perspektywa nawet do 2055
roku.

e Wiceprezes KGHM Piotr Krzyzewski poinformowat, ze spétka w strategii wypowie sie
na temat utrzymania lub modyfikacji polityki dywidendowe;.

e Wiceprezes ds. aktywGw zagranicznych Iga Dorota Lis poinformowata, ze na koniec
roku bedg podejmowane decyzje w sprawie czwartej Linii w chilijskiej kopalni Sierra
Gorda.

mBank Szacunek wynikéw 1Q'25
mBank szacuje, ze wstepny wynik netto za | kwartat 2025 r. jest dodatni. Bank szacuje koszty
ryzyka prawnego zw. z kredytami indeksowanymi do walut obcych w | kw., na 643,5 mln zt.

PZU Komentarz zarzadu do wynikéw

e Grupa PZU pracuje nad stworzeniem struktury holdingowej, liczy, ze po tej zmianie
poprawi sie efektywnos¢ zarzadzania kapitatem. Analiza optymalnej struktury
prawnej planowana jest w Il kwartale 2025 roku, a w Il kwartale ubezpieczyciel
przedstawi docelowy scenariusz dla bankdw.

e Stworzenie holdingu nie oznacza delistingu bankdw w grupie.

e Stworzenie struktury holdingowej pozostanie bez wptywu na polityke dywidendowa
PZU.

e (Obecnie nadwyzka kapitatu PZU wzgledem poziomu docelowego wynosi ok. 6 mld zt,
a ze wzgledu na wymogi wchodzacej w zycie od 2027 roku dyrektywy Solvency |l
zniknie ok. 5,5 mld zt tej nadwyzki. Wg prezesa ,Jezeli zrobimy holding i nadzorca to
zaakceptuje, to méwimy o 3-4 mld zt nadwyzki kapitatowej, mimo wejscia w zycie
Solvency II"

e PZU koncentruje sie na operacjonalizacji strategii, ale podnosi wewnetrze ambicje we
wszystkich gtdwnych liniach biznesowych. ,Nie moze byc¢ tak, ze taki lider jak PZU
ro$nie wolniej niz rynek. Naprawde cele nasze musza by¢ duzo bardziej ambitne” -
powiedziat Klesyk.

e Zdaniem prezesa realna wartos¢ grupy PZU w poréwnaniu do obecnej wyceny
gietdowej jest 0 wiele wyzsza.

Selvita Komentarz zarzadu do wynikéw

e Selvita w 2024 r. obserwowata istotny wzrost na rynku finansowania spotek
biotechnologicznych, takze w badaniach wczesnej fazy. Poczatek 2025 r. to wg
zarzadu troche gorsze sygnaty z otoczenia rynkowego, Czego przyczyna Sa
niewiadome zwigzane z FDA, tempem zatwierdzania nowych lekdw, M&A,
wstrzymane dofinansowania nowych projektéw badawczych, czy niewiadome
zZwigzane z natozeniem taryf.

e Backlog Selvity na 2025 r. wynosi ok. 218 mln zt, czyli jest wyzszy o0 11 proc. niz rok
wczesniej, a w ujeciu znormalizowanym o 18 proc.
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e Zarzad ocenia, ze sytuacja geopolityczna stawia pod znakiem zapytania to, jak bedzie
wygladato kontraktowanie na drugie pétrocze. "Co do pierwszego pétrocza jestesSmy
spokojni 0 wyniki, bedzie na pewno lepiej niz w zesztym roku. Co do drugiego p6trocza
2025 r. bedziemy sie stara¢, ale jest jakas niepewnosc¢" - ocenit cztonek zarzadu
Dariusz Kurdas.

e Selvita nie planuje duzych inwestycji do 2027-2028 r. i - w ocenie zarzadu - moze
dynamicznie rosna¢ do tego czasu bez duzych naktadéw. Na 2025 r. Selvita planuje
ok. 10 mln zt CAPEXU.

e Ponadto, zarzad poinformowat, ze w 2025 r. spdtka zaktualizuje strategie.

SWIG8O0 i inne
+/-
Asbis Dywidenda
Rada dyrektoréw Asbis Enterprises bedzie rekomendowata ZWZA wyptate 0,30 USD
dywidendy na akcje z zysku netto po opodatkowaniu za 2024 rok. Asbis wyptacit juz zaliczke
na poczet dywidendy z zysku netto za 2024 r. w wysokosci 0,20 USD na akcje. taczna
dywidenda z zysku za 2024 r. wyniesie wiec 0,50 USD na akcje.
Atende Komentarz zarzadu do wynikéw

e Atende pracuje nad nowa strategia, ktora chce przedstawi¢ razem z wynikami za
pierwszy kwartat (14 maja).

e Spotka ktadzie mocny nacisk na sprzedaz abonamentowa. "W tej chwili mamy 42
proc. pokrycia kosztow biezacych ze sprzedazy abonamentowej. Nie jest to zty wynik,
w szczegolnosci, ze urosliSmy z poziomu 38 proc. rok wczesniej, ale pamietajmy, ze
pokrywamy koszty, ktére tez rosng. Widzimy, ze sprzedaz abonamentowa rosnie nam
znaczaco szybciej niz koszty, bo jestesSmy w stanie coraz wiecej rosnacych kosztéw
pokrywac rosnaca sprzedaza. To nas bardzo cieszy" - powiedziat prezes.

e Atende nie zaktada negatywnego wptywu projektu realizowanego dla PGE na wyniki
finansowe spotki A2CC w kolejnych okresach.

e Jak podato Atende w raporcie, spdtka liczy, ze 2025 rok przyniesie dalszy wzrost
przychoddw oraz poprawe wynikéw finansowych spotek zaleznych.

Echo Investment Komentarz zarzadu do wynikéw

e W 2025 roku spotka chce mie¢ 36-proc. wzrost rdr sprzedazy na rynku
mieszkaniowym, co oznacza sprzedaz ponad 3 tys. mieszkan.

e Echo Investment w kolejnych latach chce oddawac 4 tys. mieszkan rocznie.

e Resi4Rent na koniec IV kwartatu oferowato 5,4 tys. mieszkan na wynajem w szesciu
miastach, a ponad 3,4 jednostki byty w trakcie budowy.

e Wg prezesa rynek mieszkan studenckich ma potencjat wzrostu, szczegolnie na dwadch
najwiekszych rynkach w Warszawie i Krakowie. Spdtka chce sie stac liderem na rynku
prywatnych akademikdow.

e Echo Investment w 2025 planuje zbycie kilku aktywdw. Aktywa, ktore spdtka chce
sprzedac to: centrum handlowe Libero w Katowicach, Brain park | i [l w Krakowie, City
[l we Wroctawiu i Towarowa22 w Warszawie. Zbycie tych aktywdOw pozwoli na sptate
0,6 mld zt dtugu bezposrednio finansujacego projekty, co oznacza redukcje wskaznika
zadtuzenia netto do ok. 35 proc.

Erbud Strategia na lata 2025-2030 + Komentarz zarzadu do wynikéw

e (Celem Erbudu w ciggu pieciu lat jest wzrost przychoddow w segmencie kubaturowym
0 10-20 proc., w segmencie serwisu dla przemystu o 33-50 proc., a takze 25 proc.
udziat w rynku wykonawczym planowanych inwestycji OZE w Polsce. W segmencie
modutowym celem jest rentownos¢ 10-15 proc.

e Erbud zaktada w latach 2025-2030 wyptate dywidend na poziomie od 30 proc. do 70
proc. skonsolidowanego zysku netto uzyskanego w poprzednim roku obrotowym, z
uwzglednieniem sytuacji finansowej grupy.
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e Erbud przeorganizuje dziatania w Niemczech zwiekszajac nadzor, by nie powtdrzyta
sie sytuacja zwigzana z koniecznoscig napraw, jak przy kontrakcie w Monachium.
Grupa jest zdeterminowana, by w ciggu kilku lat spdétka MOD21, dziatajaca w
obszarze budownictwa modutowego, kontrybuowata do wyniku catej grupy.

e Backlog Erbudu na koniec 2024 r. miat wartos¢ ok. 3,8 mld zt, co pozwala
przypuszczad, ze w 2025 r. przychody lekko wzrosng rdr.

LW Bogdanka Komentarze rzadu odno$nie przysztosci kopalni
Kopalnia Lubelski Wegiel "Bogdanka" nie bedzie likwidowana - zadeklarowata minister
przemystu Marzena Czarnecka po czwartkowym spotkaniu z gérnikami w tecznej (Lubelskie).
Wiceminister aktywdw paristwowych Robert Kropiwnicki dodat, ze nie ma pomystu wykupienia
kopalni przez Skarb Paristwa.

Mennica Polska Wywiad z prezesem

e Mennica Polska spodziewa sie dobrego roku w kazdym z segmentdw dziatalnosci.

e Koniunktura na ztoto inwestycyjne jest wcigz bardzo silna, a po korekcie technicznej
wycena ztota w kolejnych miesigcach moze przebi¢ kolejne bariery. Jak
poinformowata prezes, w samym obszarze ztota inwestycyjnego przychody w 2024 r.
wzrosty o 51 proc.

e W 2024 roku Mennica Polska wygrata 14 przetargdéw bankdw centralnych m.in. z
Kostaryki, Gwatemali, Dominikany, a takze na rynku afrykanskim.

e Segment ptatnosci elektronicznych byt w ubiegtym roku pod wzgledem
przychodowym bardzo stabilny w ujeciu rok do roku. Wynik segmentu rok do roku
wzrdst o 36 proc. To efekt zardwno optymalizacji kosztowych, jak i poprawy
rentownosci sprzedazy

e W ramach dziatalnosci deweloperskiej w drugiej potowie roku spdtka zacznie
rozpoznawac przychody z przekazywania na wtasno$¢ lokali mieszkalnych w ramach
inwestycji Bulwary Praskie.

Molecure Wyniki 4Q'24
Przychody wyniosty 2,3 mln zt (+9% od konsensusu). EBITDA to -6,8 mln zt wobec (14% lepiej
od konsensusu). Strata EBIT to -10,6 mln zt (22% gorzej od oczekiwarnl), a strata netto j.d. to -
10,5 mln zt (21% gorzej od oczekiwan).

Onde Komentarz zarzadu do wynikéw

e Onde podtrzymuje cel 2 GW projektéw w portfelu. Chce pozyska¢ m.in. nowe projekty
wiatrowe i zwiekszy¢ ich udziat w portfelu. "Dzisiaj nasz portfel w 2/3 jest
zdominowany przez projekty PV. Chcemy, by byto co najmniej po 50 proc., a moze
nawet, by czes¢ wiatrowa, by osiagneta wiekszy udziat" - powiedziat prezes.

e Onde zakoriczyto budowe pierwszego projektu na wtasne potrzeby - fotowoltaicznego
Parku Lewatd. Onde staje sie tym samym producentem energii i bedzie realizowaé
czesc¢ swoich przychoddw z tego segmentu.

e Prezes Pawet Przybylski ocenit, ze mniejszy rdr na koniec 2024 r. portfel wynika z
luki inwestycyjnej w energetyce wiatrowej w Polsce.

e Spoétka wraca do wiekszej aktywnosci na rynkach zagranicznych.

PolTREG Umowa na poszukiwanie finansowania
PolTREG ma umowe z amerykanskim doradca finansowym Noble Capital Markets, ktorj celem
jest przygotowanie spotki do pozyskania finansowania w USA. Finansowanie moze byc¢ +
realizowane m.in. poprzez prywatng runde finansowania, fuzje, przejecie lub oferte publiczng
na NASDAQ.

Rafamet Emisja akgji
Rafamet rozpoczat prace nad podwyzszeniem kapitatu zaktadowego poprzez emisje akcji w
celu umozliwienia kontynuowania dalszej dziatalnosci spotki, a w szczegdlnosci w celu
sprawnego przeprowadzenia i zakonczenia postepowania sanacyjnego.
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Render Cube Sprzedaz gry Medieval Dynasty
Render Cube do konca lutego 2025 roku sprzedat 2,5 mln egzemplarzy gry Medieval Dynasty.
Ponadto wskazano, ze Wishlista tytutu na platformie Steam wynosi 1,55 min.

TERMINARZ SPOLEK

Data Ticker Wydarzenie
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 489 46,4 45,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wst. marzec 46,6 46,3 45,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wst. marzec 48,3 47 46,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wst. marzec 50,2 51,6 51,1
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) luty 0,60% 5,00% 6,10%
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu wst. marzec 48,7 48,2 47,6
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla ustug wst. marzec 50,4 51 50,6
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (r/r) luty 9,10% 9,20% 9,40%
14:45 USA Indeks PMI dla przemystu wst. marzec 49,8 51,8 52,7
14:45 USA Indeks PMI dla ustug wst. marzec 54,3 50,8 51
Wtorek, 25 marca 2025
0:50 Japonia Protokodt z posiedzenia Bol styczen
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo marzec 86,7 86,8 85,2
10:00 Polska Stopa bezrobocia luty 5,40% 5,50% 5,40%
14:00 Wegry Decyzja ws. stop procentowych marzec 8,50% 6,50% 8,50%
15:00 USA Indeks Fed z Richmond marzec -4 8 6
15:00 USA IBnOiikds zaufania konsumentdw - Conference marzec 929 94 983
15:00 USA Sprzedaz nowych domdéw luty 676 tys. 681 tys. 657 tys.
Sroda, 26 marca 2025
8:00 WLk. Brytania  Inflacja CPI (r/r) luty 2,80% 2,90% 3,00%
1330 USA ﬁr/nrg;/vienia na dobra trwatego uzytku wst. luty 0,90% -1.00% 320%
15:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien _3’:;?kmm -1,1 mln brk 1’7;?[”
Czwartek, 27 marca 2025
10:00 Strefa Euro Podaz pienigdza M3 (r/r) luty 40% 3,70% 3,60%
13:30 USA PKB (annualizowany), fin. IV kw. 2,40% 2,30% 3,10%
13:30 USA PCE core fin. (k/k) IV kw. 2,60% 2,70% 2,20%
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 0,90% 0,80%
8:45 Francja Inflacja PPI (r/r) luty -2,10%
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia s.a. marzec 6,20% 8,20%
11:00 Strefa Euro Indeks nastrojéw w gospodarce marzec 97,0 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%
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SEOWNIK NAJWAZNIEISZYCH POJEC

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ 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 zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spétek akeyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiang 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 jedna akcje

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkéw pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji); pozwala na uporzadkowanie obligacji
ze wzgledu na ryzyko stopy procentowe]

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 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 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 wérdéd 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 ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwari co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentdw 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 amerykanskich 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 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 przedsigbiorstwa 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 spotke

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

Polityka fiskalna - ogét 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 wydatkdw panstwa i/lub zmniejszaniu podatkdw) oraz restrykcyjna (polegajaca na zmniejszaniu
wydatkéw paristwa i/lub zwigkszaniu podatkéw)

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

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sob)
Polityka pieniezna - (monetarna) cze$¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na
polityke restrykcyjna (twarda, "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (miekka; "gotebie" wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa zmiang zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ 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¢ 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 niekonsumpeyjnych dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej, placowki 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 zmiane wartosci akcji 500 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddéw z najmu do wartosci nieruchomosci
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Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
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Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
Adam Aniot

Dominik Osowski

Ignacy Budkiewicz

Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Piotr Pawlik maklerzy@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 223294354

Marcin Rzany 22 507 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

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 instrumentéw 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 zaczerpnigte 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 inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. 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
prawdziwo$¢ 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcédw 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 wysokosci 147 799 870 zt, w catosci wptacony.
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