BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

Komentarz
poranny

Obserwu;j Q, >
X @BM_BNPParibas ¢ W : ,;"

2025-08-25 08:04 [

POPRZEDNIA SESIA W SKROCIE Polska Kurs 1D M YTD
WIG 107648.46 -3.89% +0.24% +35.3%
Ostatnia sesja minionego tygodnia zmienita rynkowe nastroje na warszawskiej gietdzie o 180 ) ) .
stopni. Indeks WIG20 przeceniony zostat o 4,62% co czyni piatkowa sesja jedna z najgorszych w WIG20 2880.55 ~4.62% -1.66% +31.4%
tej dekadzie. Znizka nie omineta takze $rednich i matych spétek cho¢ tutaj z uwagi na nieco mWIG40 7961.11 -2.84% -0.74% +30.0%
mniejszy udziat bankéw, spadki nie byty az tak spektakularne. Indeks mWIG40 zaliczyt znizke . o o o
rzedu 2,84%, a indeks sWIG80 obsunat sie o nieco ponad 0,50%. Przyczyna dynamicznych spadkéw SWIG8O 2946110 0.54% +0.85% ¥24.9%
na krajowym rynku byta informacja o planowanym przez Ministerstwo Finanséw tymczasowym WIG20 USD 794.19 -3.61% -1.70% +49.1%
podniesieniu podatku CIT dla bankéw w najblizszych latach. Stawka ma wzrosna¢ z 19 proc. do WIG20 TR 6318.00 -4.62% +0.39% +36.9%
30 proc. w roku 2026, w roku 2027 bedzie to 26 proc., a w kolejnych latach bedzie to 23 proc.
Patrzac historycznie wszystkie takie propozycje tymczasowego podniesienia stawek podatkowych ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
koriczyty sie ich utrzymaniem az do dnia dzisiejszego, stad oceniamy ta propozycje MF negatywnie S&P500 6466.91 +1.52% +2.49% +9.95%
dla catego sektora bankowego. Tym samym najwieksza przecene obserwowalismy na walorach Nasdagq C. 21496.54 +1.88% +2.89% +11.3%
dwoc;h, dotychcz.asowych leervow hossy czyp PKO BP (-1.2,23%) oraz Peke.w SA (-11,24%). Zupetnie DAX 24363.09 +0.29% +1.34% +22 4%
odmienny przebieg miata sesja na zagranicznych parkietach. W Europie umiarkowane wzrosty ) ) )
zaliczyty zaréwno niemiecki DAX (+0,29%) jak i francuski CAC40, ktéry wzrdst o 0,40%. W Stanach CAC40 7969.69 +0.40% +2.91% +7.98%
Zjednoczonych natomiast odbyto sie sympozjum w Jackson Hole, podczas ktorego prezes Fed FTSE250 22077.23 +1.19% +0.65% +7.05%
Jerome’a Powell wskazat, ze rosng ryzyka spadkowe dla zatrudnienia, a presja cenowa wywotana BUX 105513.13 -0.55% +5.19% +33.0%
taryfamll c,elnyml bedz.|e krptkgtrwa{a. DO(lia{, ze zrplemajacca.l sle rowvowgga ryzyk moz‘e NIKKEI 42633.29 +0.05% +719% +6.86%
uzasadnia¢ dostosowanie polityki monetarnej. Ta gotebia wypowiedZ sprawita, ze rynek wycenia ) ) .
juz wrzes$niowa obnizke o 25 bp z niemal 90% prawdopodobieristwem, na co amerykanskie indeksy Hang Seng 25339.14 +0.93% +0.83% +26.3%
zareagowaty mocnymi zwyzkami. Indeks S&PS500 wzrdést o ponad 1,5%, a technologiczny OBLIGACJE Kurs 1D M YTD
Nasdaq100 o 1,88%. Polska 5.416 -0.46% +1.52% -7.94%
USA 4257 -1.71% -2.03% -6.97%
OCZEKIWANIA CO DO DZISIEISZE! SESII Niemcy 07910 loey - -
W dzisiejszym kalendarzu makro warto zwrdci¢ uwage na dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. WALUTY Kurs 1D M YTD
Ekonomisci z grupy BNP Paribas spodziewaja sie wzrostu dynamiki sprzedazy detalicznej w cenach EUR/PLN 426107 +0.13% +0.20% -0.35%
statych 0 3,0% r/r, przy czym konsensus przewiduje wzrost o 3,6% r/r. Pozostate publikacje danych . ) )
o kluczowym znaczeniu dla rynkéw skoncentruja sie gtdwnie na koricéwce tygodnia. W piatek USD/PLN 3.63566 -0.83% +0.45% -11.97%
zostana opublikowane wstepne szacunki wskaznika inflacji CPI/HICP w sierpniu. Wsrdd krajow CHF/PLN 453725 +0.07% -0.65% -0.31%
stvrefy euro d‘:ine przedstawia nlw.m. Ulrlzedy Statystyczne we F.rarwa, Hiszpanii, ngs;ech | GBP/PLN 491490 -0.04% +0.40% -4.89%
Niemczech. Réwnolegle z danymi z krajéw strefy euro GUS opublikuje wstepne szacunki inflacji
CPI dla Polski. EUR/USD 1.17202 +0.97% -0.25% +13.2%
SUROWCE Kurs 1D M YTD
NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY) Brent ($/bbl) 67.73 +009%  -1.25% -9.26%
35% Ztoto ($/0zt) 3418.50 +1.09% -0.73% +29.4%
0
30% Miedz (c/Lb) 44590 +0.35% -22.07% +10.7%
%g? NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 2025-08-22
0
15% WZROSTY SPADKI
0,
1‘35 INTERSPPL  +28.85% PKOBP  -12.23%
0% ZREMB  +14.18% PEKAO  -11.24%
-5% RAFAMET +6.45% ALIOR -9.32%
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WIG20 i mWIG40

Benefit Systems

Wyniki za 2Q'25

Zysk netto j.d. grupy Benefit Systems w Il kwartale 2025 r. wzrdst do 142,9 mln zt z 108,9 mln
zt rok wczesniej - poinformowata spétka w raporcie. Zysk okazat sie 8,5 proc. powyzej
oczekiwan konsensusu, ktdéry wskazywat, ze wyniesie on 131,7 mln zt.

W drugim kwartale 2025 roku przychody Benefit Systems wyniosty 1094 mln zt, podczas gdy
rok wczesniej byty na poziomie 844,8 mln zt. Konsensus zaktadat przychody na poziomie 1088
mln zt. Grupa odnotowata 202 mln zt zysku operacyjnego wobec 157,1 mln zt rok wczesniej.
Konsensus zaktadat EBIT na poziomie 204,2 mln zt.

Przychody segmentu Polska wzrosty o 16,3 proc. w ujeciu rok do roku. Wzrost przychoddw w
gtéwnej mierze jest efektem zwiekszenia liczby kart sportowych do 1.687,6 tys. sztuk na dzien
bilansowy (przy 1.497,7 tys. sztuk w okresie poréwnawczym), wzrostem cen kart sportowych
oraz wzrostem sprzedazy klubdw fitness.

Grupa zwiekszyta liczbe klubdw fitness w Polsce do 251 obiektéw na dzien 30 czerwca 2025
roku. Na moment zatwierdzenia niniejszego raportu do publikacji liczba wtasnych klubdw
wynosi 253 obiekty.

Dino Polska

Komentarz zarzadu do wynikéw

Dino przygotowuje sie do wiekszej liczby otwar¢ sklepdw w 2026 roku, co wptywa czesciowo
na tegoroczny CAPEX. Spdtka otwiera okoto dwa centra dystrybucyjne rocznie, a koszt budowy
jednego szacowany jest na 130-150 mln zt.

e "Mamy coraz wiecej rozpoczetych proceséw inwestycyjnych, co wptywa na CAPEX.
Chcemy sie przygotowywac do wiekszej liczby otwarc w przysztym roku, a ten proces
jest dtugotrwaty, dlatego to juz ma wptyw troche na CAPEX tegoroczny. Mielismy
takze w trakcie budowy dwa centra logistyczne"

e "Zaczynamy otwiera¢ sklepy w Warszawie, bo dotarliSmy tam z ekspansja
geograficzng i mamy logistyke, ktdra jest w stanie obstuzy¢ sklepy w tym rejonie"

e "Wptyw pogody na LFL w drugim kwartale byt zauwazalny. MieliSmy do czynienia z
najzimniejszym majem od 30 lat, deszczowym czerwcem. Nie ma tez lata w tym roku.
Sprzedaz LFL po pdtroczu wzrosta 4,8 proc. Dlatego zachowawczo informujemy, ze
osiagniecie wysokich jednocyfrowych wzrostow LFL bedzie bardzo trudne i obnizamy
cel do $rednich jednocyfrowych LFL"

e "Nie zauwazylisSmy fundamentalnych zmian w zachowaniu konsumenta. Nadal robi
przemyslane zakupy, szuka okazji"

Bank Handlowy

Brak zastrzezeri od KNF w sprawie wyptaty dywidendy

Zarzad Banku Handlowego w Warszawie otrzymat od Komisji Nadzoru Finansowego
informacje o braku zastrzezen co do mozliwosci wyptaty przez Bank dywidendy (zaliczki na
poczet dywidendy) z zysku za 2019 rok w kwocie 449,2 mln. Wyptata zaliczek na poczet
przewidywanej dywidendy dla akcjonariuszy zalezy od finalnych decyzji Zarzadu i Rady
Nadzorczej Banku.

Orlen

Odkrycie ztoza ropy na Morzu Péthocnym

Orlen Upstream Norway, wraz z partnerami, odkryt ztoze, ktdrego zasoby wydobywalne
szacowane sg na okoto 134 miln barytek ekwiwalentu ropy naftowej. Jest to najwieksze
odkrycie na Norweskim Szelfie Kontynentalnym w tym roku.

"Najnowsze odkrycie ORLEN w Norwegii zostato dokonane w ramach projektu Omega Alfa, na
obszarze Yggdrasil na Morzu Pétnocnym. Grupa zrealizowata go wspdlnie z Aker BP, jako
operatorem, oraz pozostatymi partnerami - Equinor i Petoro. Zastosowane w trakcie wiercenia
innowacyjne metody poszukiwan umozliwity szybkie a jednoczesnie bardzo doktadne
przebadanie duzego obszaru"

Spdtka podata, ze zagospodarowanie ztoza i wydobywane z niego weglowodory beda wspierac
realizacje celow strategii ORLEN 2035.
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Torpol

Szacunki wynikéw za 1H'25

Szacunkowy zysk netto grupy Torpol w | pétroczu 2025 roku wzrést do 30,5 mln zt z 26 mln
zt rok wczesniej. Konsensus zaktadat, ze w | pétroczu zysk netto Torpolu wynidst 22,6 min zt.
Wedtug szacunkéw, przychody netto grupy Torpol wyniosty w pierwszej potowie roku 853,1
mln zt wobec 558,5 mln zt rok wczesniej. Zysk ze sprzedazy brutto Torpol szacuje wstepnie
na 58,6 mln zt wobec 49,2 mln zt przed rokiem, a zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrést do
34,9 mln zt z 25,8 mln zt przed rokiem.

Konsensus zaktadat, ze w | pétroczu 2025 roku przychody grupy Torpol siegna 767,5 mln zt,
a zysk operacyjny 25,8 mln zt.

Na koniec czerwca grupa miata Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poziomie 345,8 mln zt
(wobec 240,4 mln zt na 31 grudnia 2024 roku).

Torpol przedstawi petne wyniki za | pétrocze 2025 rok 5 wrzesnia.

SWIG80 i inne

+/-

Diagnostyka

Nowe przejecie

Diagnostyka nabyta 100 proc. udziatéw w Niepublicznym Zaktadzie Opieki Zdrowotnej
Pracownia Genetyki Nowotwordw sp. z 0. 0. oraz pakiet wigekszosciowy (51 proc.) w VITA-SKAN
Sp. z 0. 0. tgczna wartos¢ tych transakeji to ponad 10,6 miln zt.

e "Konsekwentnie realizujemy naszg dtugoterminowg strategie rozwoju, ktorej
elementami sg selektywne przejecia w obszarze diagnostyki laboratoryjnej i
obrazowej oraz konsolidacja kompetencji w kluczowych obszarach genetyki
medycznej. Od poczatku tego roku zrealizowalismy dziewie¢ akwizycji, w tym dwie w
obszarze diagnostyki obrazowej"

Sanok

Komentarz zarzadu do wynikéw

Grupa Sanok Rubber Company w | pdétroczu 2025 roku zwiekszyta wolumeny sprzedazy i
zwiekszyta przychody o 9,3 mln zt, do 746,8 mln zt. Grupa wygenerowata wzrost wyniku
EBITDA do blisko 72 mln zt oraz wypracowata blisko 31 mln zt zysku operacyjnego oraz prawie
21 mln zt zysku netto.

e "Caty czas pracujemy nad réznymi celami akwizycyjnymi. Natomiast ze wzgledu na
0g6lng sytuacje, dos¢ niestabilne otoczenie, zwtaszcza jesli chodzi o relacje miedzy
poszczeg6lnymi partnerami - Ameryka, Europa i Chinami - staramy sie koncentrowac
w tej chwili na Europie"

e "Nie moge w tej chwili nic wiecej powiedzie¢, natomiast jest to gtéwnie non-
automotive, dywersyfikacja geograficzna i biznesy, ktore w duzej czesci bedg w stanie
wnies$¢ do grupy co$ nowego, nie beda tylko dotgczaty tych Linii produktowych, ktdre
juz znamy, ale beda wnosity jaki$ element obszaréw, w ktérych dotychczas nie
funkcjonowali$my"

e "PoszerzyliSmy nasz portfel partneréw posrdd bankdw, wiec mamy odpowiednia
sytuacje finansowa i zaplecze finansowe, tudziez partnerskie, zeby takie akwizycje i
przejecia realizowac"

Polenergia

Rozwdj ladowej energetyki wiatrowej w oparciu o obowigzujace przepisy
Polenergia rozwija ladowa energetyke wiatrowg w oparciu 0 obowigzujace przepisy i
prezydenckie weto ustawy odlegtosciowej nie ma wptywu na portfel projektow spotki.

e "Cykl rozwoju projektéw ladowej energetyki wiatrowej trwa wiele lat. Przygotowanie
takiego projektu do realizacji od momentu zainicjowania wynosi 6 do 7 lat. Rozwijajac
nasze projekty, zaktadaliSmy przepisy obecnej ustawy, a nawet przepisy jeszcze
wczesniejsze, dotyczace 10H. Z zainteresowaniem obserwujemy prace rzadu i
Ministerstwa Klimatu w zakresie préby nowelizacji tej ustawy i zmniejszenia
dystansu turbin od zabudowar z 700 metréw do 500 metrow"
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Zremb Chojnice Nowe zamdwienie dla wojsk NATO

Konsorcjum z udziatem Polskiego Holdingu Rozwoju (PHR) i Zrembu Chojnice wykona
elementy platform transportowych dla wojsk NATO. Wartos¢ zamdwienia dotyczacego
wykonania elementéw platform transportowych dla jednej z armii wchodzacych w sktad
sojuszu NATO wynosi 29,6 mln zt brutto - w wariancie podstawowym. Ponadto umowa
przewiduje zamdwienie opcjonalne w kwocie 29,5 mln zt brutto.

Dostawy beda realizowane do lipca 2027 roku. Harmonogram wykonania opcji ma by¢
ustalony osobno.

TERMINARZ SPOLEK

Data  Ticker Wydarzenie

poniedziatek 25 sierpnia 2025

PKOBP NWZA ws. zmian w sktadzie RN oraz oceny odpowiedniosci zbiorowej RN.
ECBSA Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,77 zt na akcje.
MARVIPOL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

POLIMEXMS Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

TSGAMES Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

wtorek 26 sierpnia 2025

KRUK Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

AGORA Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,25 zt na akcje.

ECBSA Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,77 zt na akcje.

GIGROUP NWZA ws. uchylenia uchwaty NWZ z 21 stycznia 2022 r. oraz wycofania akcji spétki z obrotu na GPW.

GRUPRACU!J Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

INSTALKRK Pierwszy dzieri notowan bez dywidendy 2,50 zt na akcje.

WIRTUALNA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.
$roda 27 sierpnia 2025

ABPL Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za Il kwartat roku obrotowego 2024/2025.
AGORA Dzier ustalenia prawa do dywidendy 0,25 zt na akcje.

APATOR Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,60 zt na akcje.

ATREM Publikacja raportu za | pétrocze 2025 roku.

GOBARTO Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

INSTALKRK Dzien ustalenia prawa do dywidendy 2,50 zt na akcje.

SKARBIEC Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat roku obrotowego 2024/2025.

czwartek 28 sierpnia 2025

CDPROJEKT Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

EUROCASH Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

PzZU Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

11BIT Publikacja raportu za | pétrocze 2025 roku.

APATOR Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,60 zt na akcje.

APLISENS Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.
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ASTARTA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

BETACOM Publikacja raportu za | kwartat roku obrotowego 2025/2026.

CDRL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

DATAWALK Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

DOMDEV Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

FABRITY Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

GETIN Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

GRENEVIA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

IMCOMPANY Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

MIRBUD Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

NEUCA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

RELPOL Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

SOHODEV Publikacja raportu za Il kwartat roku obrotowego trwajacego od 01.10.2024r. do 30.09.2025r.

TESGAS NWZA ws. ustalenia Liczby pz{onkéw RN oraz wyboru cztonkéw RN w drodze gtosowania oddzielnymi grupami
wraz z wyborem uzupetniajacym.

TEXT Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat roku obrotowego 2025/2026.

XTB Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

piatek 29 sierpnia 2025

ALTUS Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

APATOR Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | pdtrocze 2025 roku.

COGNOR Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | potrocze 2025 roku.

COLUMBUS NWZA ws. zmiap w §K{adzie R'N oraz zatvvielrdlzenia ostapec;nego ksztattu transakcji obejmujacej zbycie
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa spotki oraz przejecie dtugu przez nabywce ZCP.

COMP Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

DECORA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

EFEKT Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

INTERSPPL Publikacja raportu za | kwartat roku obrotowego 2025/2026.

KINOPOL Wyptata dywidendy 0,63 zt na akcje.

KPPD Publikacja raportu za | pétrocze 2025 roku.

LENTEX Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

MERCOR Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat roku obrotowego 2025/2026.

MIRACULUM Publikacja raportu za | pétrocze 2025 roku.

ORZBIALY Wyptata dywidendy 1,20 zt na akcje.

PHARMENA Publikacja raportu za | pétrocze 2025 roku.

RAWLPLUG Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

RAWLPLUG Wyptata dywidendy 0,40 zt na akcje.

STALPROD Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

VINDEXUS NWZA ws. polityki wynagrodzen cztonkdéw zarzadu i RN oraz ustanowienia programu motywacyjnego z okazji

30-lecia dziatalnosci.
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna  Prognoza  Poprzednia
Poniedziatek, 25 sierpnia 2025
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (r/r) lipiec 3,60% 2,10%
10:00 Niemcy  Indeks instytutu Ifo sierpien 88,6 88,6
14:00 Polska  Podaz pienigdza M3 (r/r) lipiec 10,60% 10,50%
16:00 USA Sprzedaz nowych domdéw lipiec 635 tys. 627 tys.
Wtorek, 26 sierpnia 2025
10:00 Polska Stopa bezrobocia lipiec 5,40% 5,20%
14:00 Wegry Decyzja ws. stép procentowych sierpien 8,50% 6,50%
1430 USA (Z;Tn?;/vienia na dobra trwatego uzytku wst. lipiec -3.90% -9,.40%
16:00 USA :Bnocitls zaufania konsumentdw - Conference sierpieri 96,3 972
16:00 USA Indeks Fed z Richmond sierpieni -17 -20
Sroda, 27 sierpnia 2025
16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien -6,0blrkmln
Czwartek, 28 sierpnia 2025
10:00 Strefa Euro Podaz pienigdza M3 (r/r) lipiec 3,50% 3,30%
11:00 Strefa Euro Indeks nastrojow w gospodarce sierpien 95,9 95,8
13:30 Strefa Euro  Protokot z posiedzenia ECB lipiec
14:00 Polska  Protokét z posiedzenia RPP lipiec
14:30 USA PKB (annualizowany) rew. 1 kw. 3,10% -0,50%
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 231 tys. 235 tys.
Piatek, 29 sierpnia 2025
1:50 Japonia  Produkcja przemystowa s.a. wst. (m/m) lipiec -1,10% 2,10%
1:50 Japonia  Sprzedaz detaliczna (r/r) lipiec 1,80% 1,90%
8:00 Niemcy  Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) lipiec -0,40% 1,00%
8:45 Francja  Inflacja CPI wst. (r/r) sierpien 1,00%
8:45 Francjia  Inflacja PPI (r/r) lipiec 0,20%
9:55 Niemcy  Stopa bezrobocia s.a. sierpien 8,30% 6,30%
10:00 Polska Inflacja CPI wst. (r/r) sierpien 3,10%
14:00 Niemcy  Inflacja CPI wst. (r/r) sierpien 2,10% 2,00%
14:30 USA PCE core (m/m) lipiec 0,30% 0,30%
14:30 USA PCE (m/m) lipiec 0,20% 0,30%
14:30 USA PCE core (r/r) lipiec 2,90% 2,80%
14:30 USA PCE (r/r) lipiec 2,60% 2,60%
15:45 USA Indeks Chicago PMI sierpien 45,8 471
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SEOWNIK NAJWAZNIEISZYCH 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 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 przedsigbiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wérdéd 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 sa 0 ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwar 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 warunkdw 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 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 - ogét dziatar paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp., wptywajacych
na budzet panstwa; 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 robdt ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsigbiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej niz 9 0sdb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0séb)
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 zmiane 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 towaréw konsumpcyjnych i niekonsumpeyjnych 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 wartosdci 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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Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
Adam Aniot

Dominik Osowski

Tymoteusz Barwirski

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

Maciej Haberka 691 444 725

SHJUMA WEB - wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

smUMA PRUFESS'UNA[ - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

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 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
prawdziwo$¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych
w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej 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¢ badari 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 przedsiebiorcéw 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 147 880 491 zt, w catosci wptacony.
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