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POPRZEDNIA SESJA W SKROCIE Polska Kurs 1D M YTD
WIG 104775.45 -1.18% -3.02% +31.7%
Ostatnia sesja miesigca na krajowym rynku zostata ponownie zdominowana przez podaz. Indeks WIG20
kontynuowat spadki z poprzednich dni po przebiciu istotnego wsparcia na poziomie 2840 punktéw WIG20 2793.76 -1.22% -5.33% +27.5%
znizkujac o kolejne 1,22%. Podobny przebieg sesji miat miejsce w notowaniach mniejszych spétek, gdzie mWIG40 7784.50 -1.36% -3.16% +27.1%
indeks mWIG40 obsunat sie o 1,36% przebijajac swoje lokalne wsparcie. Otwiera to droge obu 0 o .
wspomnianym indeksom do przetestowania majowych oraz czerwcowych minimdw, do ktérych brakuje sWIG80 2922438 -0.55% -0.38% +23.9%
okoto 5%. Relatywnie silniejszy pozostaje jednak indeks sWIG80, ktory podczas piatkowej sesji zostat WIG20 USD 765.98 -091% -3.62% +43.8%
przeceniony o jedyne 0,55%.
WIG20 TR 612765  -122%  -3.35% +32.7%
Na rynkach bazowych réwniez obserwowali§my przewage niedZwiedzi, szczegélnie w Stanach ZAGRANICA Kurs 1D 1M YTD
Zjednoczonych, gdzie przyczyn stabszych nastrojow mozna doszukac¢ sie m.in. w realizacji zyskéw przed
dtuzszym weekendem (brak dzisiejszej sesji w USA - Swigto Pracy). Indeks S&PS500 stracit na koniec S&P500 6460.26 -0.64% +1.40% +9.84%
miesiaca 0,64%, a technologiczny Nasdaq100 znizkowat 0 1,15%. Z kolei na Starym Kontynencie francuski Nasdagq C. 2145555 -1.15% +1.69% +11.1%
indeks CAC40 [J)Lozosta:va{ pod prelfja[;/.\zxuvkvagi na iarcia ;zolityczne Elktamtejgzs);n; parlamencie. W kiepskie DAX 2390221 -0.57% -1.30% +20.1%
troje wpisat sie takze niemiecki DAX, kto ) f ) 57%
nastroje wpisat sie takze niemiecki ory zakonczyt sesje spadkiem o CACA0 7703.90 0.76% 195% +4.38%
FTSE250 21605.72 -0.64% -0.86% +4.77%
OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZEJ SESII BUX 10955463 -115%  +147% +29.3%
Nadchodzacy tydzien bedzie kluczowy z punktu widzenia decyzji Rady Polityki Pienieznej (RPP), ktora w NIKKEI 42718.47 -0.26% +5.03% +7.08%
$rode podejmie decyzje w sprawie stép procentowych. Na rynku panuje niepewnos¢ co do kierunku dziatan Hang Seng 25077.62 +0.32% -1.75% +25.0%
RPP, jednak ekonomisci z grupy BNP Paribas spodziewaja sie obnizki stép procentowych o 25 pb, do
poziomu 4,75%. Argumentem za dalszym luzowaniem polityki monetarnej sa m.in. dane o inflacji CPI na OBLIGACIE Kurs 1D 1M YTD
poziomie 3,1% r/r, ktéra znajduje siewgérnym.przedziaLe celu, wolniejszy wzrost wynagrodzer w sektorze Polska 5558 +0.14% +2.51% -5.52%
przedsiebiorstw oraz rosnaca stopa bezrobocia. USA 4230 +0.64% -2.04% -756%
Globalnie uwaga rynkéw skupi sie m.in. na danych PMI (poniedziatek - przemystowe i $roda - ustugowe) Niemcy 27247 +1.12% o o
oraz danych z amerykariskiego rynku pracy (piatek). Ponadto we wtorek zostang opublikowane wstepne WALUTY Kurs 1D M YTD
dane o poziomie inflacji w strefie euro w sierpniu. Od czerwca dynamika cen w ujeciu HICP utrzymuje sie
na stabilnym poziomie 2,0% r/r. Globalnie rynki beda obserwowac dane PMI z sektora ustug. W czwartek, EUR/PLN 4.26304 -0.01% -0.38% -0.30%
zZwyczajowo po posiedzeniu RPIP, odbedzie sie konferencja prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktdra USD/PLN 3.64409 -017% -1.66% -11.76%
dostarczy dodatkowych wskazdwek co do nastrojéw w RPP. Tydzieri zakoriczy sie publikacja danych z
amerykanskiego rynku pracy, ktdre beda analizowane z duzym zainteresowaniem, zwtaszcza po ostatniej CHF/PLN 4.55420 -0.01% -0.97% +0.06%
rewizji. Kolejny staby miesiac przyrostu miejsc pracy moze potwierdzi¢ trwajace trudnosci na rynku pracy GBP/PLN 4.92506 -0.13% -0.48% -4.69%
w USA i wzmocni¢ argumenty za obnizka stdp procentowych przez FOMC na wrze$niowym posiedzeniu
(17 wrzesnia) EUR/USD 1.16985 +016%  +1.30% +13.0%
SUROWCE Kurs 1D M YTD
NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY) Brent ($/bbl) 67.48 -0.74%  -5.86% -9.59%
20% Ztoto (§/0zt) 3516.10 +1.20% +3.99% +33.1%
0
35% Miedz (c/Lb) 459.05 +1.13%  -18.40% +14.0%
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WIG20 i mWIG40 +/-

11 bit studios Komentarz zarzadu
11 bit studios podtrzymuje plan osiggniecia w 2025 roku lepszych wynikdw niz w 2024 roku,
ale bedzie stanowito wyzwanie

e "To wciaz jest nasz plan, ale musimy by¢ tez realistyczni. Pracujemy w catkowicie
innym srodowisku od 12 miesiecy, ale nazwatbym to dalej naszym planem i réwniez
wyzwaniem" - powiedziat dyrektor finansowy, Martin Balawajder.

e Ponadto wskazat, ze Moonlighter 2 bedzie ostatnig gra, ktéra wchodzi w zakres
umowy 11 bit studios z Microsoftem na platforme abonamentowag Game Pass. Dodat,
ze spotka jest aktualnie w trakcie rozmdw z wieloma platformami.

e "Bedziemy tez szuka¢ nowych platform (np. m.in. konsoli - PAP) dla naszych gier" -
powiedziat prezes spotki Przemystaw Marszat.

e Dodat, ze w przypadku "Frostunka 1886" prace nad gra przebiegajg zgodnie z planem.
Nad tytutem pracuje aktualnie siedemnascioro deweloperéw, a do korica 2025 r.
producent gier ma zamiar zwiekszy¢ team do 25 0séb. Tytut ma zadebiutowac w 2027
roku.

e Marszat wskazat tez, ze dalej planem spotki jest wydanie pierwszego DLC do
"Frostpunka 2" w 2025 roku. Wskazat, ze aktualnie prace nad dodatkiem to poprawa
pomniejszych elementow.

Develia Nowa umowa
Spotka zalezna Develii zawarta umowe kupna nieruchomosci we Wroctawiu przy ulicy
Pilczyckiej, 0 tacznej powierzchni 1,29 ha, za 20 mln zt. Na gruncie planowana jest realizacja
projektu na ok. 195 lokali mieszkalnych.
Planowany termin rozpoczecia sprzedazy w ramach tego projektu to IV kwartat 2025 roku.

Mirbud Konferencja wynikowa
Mirbud spodziewa sie wzrostu sprzedazy z dziatalnosci deweloperskiej na koniec 2025 r. w
zwigzku z oddaniem kolejnych inwestycji. Na koniec lipca 2025 r. wartos$¢ portfela zamdwien
grupy Mirbud wyniosta 8,78 mld zt netto do realizacji do 2029 roku.

e "Gdyby$Smy mieli podsumowacé wyniki finansowe w jednym krotkim zdaniu, to
powiedziatbym tak: niewielki spadek w przychodach wzgledem pordwnywalnego
okresu 2024 roku, spowodowany gtéwnie spadkiem sprzedazy z dziatalnosci
deweloperskiej"

e "Spodziewamy sie z koncem roku i wraz z oddaniem kolejnych inwestycji do
uzytkowania wzrostu tej sprzedazy, a wiec wynik powinien sie poprawi¢ w 2025 r,,
cho¢ niekoniecznie nalezy sie spodziewac takiego wyniku sprzedazy jak w catym roku
ubiegtym"

e "W przypadku budownictwa kubaturowego - jesli mielibySmy podsumowac rynek -
nadal obserwujemy utrzymujacy sie w defensywie rynek budownictwa kubaturowego
w Polsce - to znaczy brak albo zdecydowanie odczuwalny niedobdr tego rodzaju
kontraktéw na rynku. Odczuwa to cata branza"

e "Natomiast jeSli chodzi o obiekty przemystowe to zdecydowanie obserwujemy w
zasadzie zapas¢ tego rynku. Przyczyn mozna sie doszukiwaé w wielu okolicznosciach,
z pewnoscig jest to cena pienigdza, a wiec wysoko$¢ stép procentowych, ktdéra dosy¢
skutecznie zniecheca prywatnych inwestordw do inwestowania w budynki
przemystowe czy magazynowe. Ogélnie sytuacja jest dosy¢ niepewna na tym rynku"

Neuca Konferencja wynikowa
Neuca spodziewa sig stabilnych wzrostéw rynku hurtu aptecznego w Il potowie roku, a w
catym 2025 roku szacuje dynamike w przedziale 7,5-8 proc.
"Na rynku hurtu po wysokich dynamikach | pétrocza br. (+8,4 proc. rok do roku) Neuca
spodziewa sie stabilnych wzrostéw réwniez w jego Il potowie na poziomie 6,5-7 proc., co
tacznie w catym 2025 r. oznacza dynamike w przedziale 7,5-8 proc."
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"Jestesmy otwarci zaréwno na realizacje przeje¢ podmiotéw indywidualnych, jak i sieciowych,
co miato juz miejsce w historii rozwoju operatora. Nasza ambicja jest integracja rynku gtéwnie
w zakresie POZ i AOS, przede wszystkim w matych i srednich miastach. Kazdg transakcje
analizujemy indywidualnie, z uwzglednieniem lokalnych potrzeb zdrowotnych, jak i
efektywnosci naszej sieci"

"Onkologia jest jednym z najbardziej wymagajacych obszaréw - zaréwno pod wzgledem
rozwoju, Jak i konsolidacji - dlatego potrzebujemy wiecej czasu na wypracowanie
optymalnych rozwigzan inwestycyjnych. Dodatkowym wyzwaniem sg bardzo wysokie wyceny
formalnych proceséw akwizycyjnych w obszarze badarn klinicznych, szczegélnie w segmencie
SMO, gdzie obserwujemy istotny wzrost wartosci transakcyjnych"

"Maleje nasz udziat u klientéw sieciowych przede wszystkim z powodu otwierania przez
najwieksze sieci takie jak DOZ, Gemini czy Dr. Max hurtowni wtasnych i przenoszeniu zakupéw
bezposrednio do producentow"

Orlen

Nowa umowa na dostawe ropy

Orlen podpisat z Equinorem umowe na dostawy ponad 6 mln ton ropy naftowej ze ztoza Johan
Sverdrup na Norweskim Szelfie Kontynentalnym. Zakontraktowany wolumen pokryje ok. 15
proc. rocznego zapotrzebowania Grupy Orlen na surowiec. Dostawy rozpoczng sie we
wrzesniu.

e "Budujemy bezpieczeristwo energetyczne Polski i catego regionu. W petni
uniezalezniliSmy wszystkie nasze rafinerie od rosyjskiego surowca. Byto to mozliwe
dzieki skutecznej dywersyfikacji kierunkow dostaw. Kolejnym krokiem na tej drodze
jest pierwsza dtugoterminowa umowa z Equinorem, dzieki ktérej zyskujemy dostep
do najlepszego gatunkowo surowca o duzej efektywnosci produkcyjnej. Ztoze Johan
Svedrup jest jednym z najwiekszych na Swiecie i odpowiada za 1/3 catej produkcji
norweskiej ropy"

e "Co szczegdlnie wazne, to takze jedno ze ztéz naftowych, z ktérych wydobycie
prowadzone jest ze znacznym ograniczeniem emisji CO2, dzieki zasilaniu platform
energia elektryczng z ladu, pochodzacg gtéwnie z OZE"

Polenergia

Nowa umowa

Polenergia podpisata z Leroy Merlin Polska i Bricoman Polska, nalezacymi do Grupy Adeo, 8-
letnig umowe typu cPPA na dostawe energii odnawialnej o tacznej wartosci ponad 100 mln
zt. Jak podano, dla Polenergii to jedna z najwigkszych zawartych umow typu PPA.

Energia zakontraktowana na potrzeby spotek Grupy Adeo bedzie pochodzic z farmy wiatrowej
Grabowo i farmy fotowoltaicznej Strzelino.

Sprzedaz energii do odbiorcdw realizowana bedzie przez Polenergie Obrot. Leroy Merlin
Polska bedzie odbierac¢ 41 GWh, a Bricoman Polska - 4 GWh energii odnawialnej rocznie. Jak
podano, poza zielong energig z tych konkretnych zrddet Polenergia Obrot dostarczy klientom
gwarancje pochodzenia w ilosci rownej zuzyciu energii odnawialnej.

Tauron

Komentarz zarzadu
Tauron, ktory podpisat z BGK dwie umowy pozyczki z KPO, przeznaczy te srodki na rozwdj i
modernizacje sieci oraz cyfryzacje.

e "Rok temu podpisali§my pierwszg umowe KPO na rozwdj i modernizacje sieci. To byto
11 miliardéw ztotych. Teraz podpisaliSmy druga umowe na 4,8 miliarddw ztotych,
ktéra uzupetni te $rodki. Zaczniemy jeszcze bardziej intensywnie pracowac¢ nad
rozwojem naszej infrastruktury”

e "Pienigdze zostang wydane przede wszystkim na rozwdj i modernizacje sieci
elektroenergetycznej, na liczniki AMI. W najblizszym czasie wymienimy naszym
klientom kolejne 2,3 miliona licznikdw AMI. Sterowanie zuzyciem energii elektrycznej
jest niezbedne do tego, zeby zarzadzad rachunkiem. Liczniki AMI sg tez niezbedne do
tego, zeby obnizy¢ cene energii elektrycznej poprzez zmiane profilu zuzycia”

e "To jest pierwsza umowa w Polsce, ktdra pokazuje, ze rozwdj infrastruktury i
cyfryzacja to sg dwa kierunki, ktére sg bardzo ze sobg zbiezne"
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SWIG80 i inne

Apator Skup akcji wtasnych
Apator zdecydowat o0 rozpoczeciu programu skupu akcji wtasnych, obejmujacego nie wiecej
500 tys. akcji, co stanowi 1,53 proc. kapitatu zaktadowego.
Realizacja programu bedzie trwata do 30 kwietnia 2026 roku.
Cena jednostkowa za akcje nie moze by¢ wyzsza niz 22 zt.
Skup akcji realizowany bedzie za posrednictwem Erste Securities Polska.

Aplisens Konferencja wynikowa
Zarzad Aplisens podtrzymuje realizacje celéw strategicznych zapisanych w planie rozwoju na
lata 2023-2025 na rynku krajowym. Na pozostatych rynkach prawdopodobnie nie uda sie
zrealizowac tych przychoddw do korica roku. Celem strategicznym spétki na lata 2023-2025
jest osiagniecie 180 mln zt przychoddw.

e “Jesli chodzi o realizacje naszego celu przychodowego trzyletniej strategii dla roku
2025, to na rynku krajowym, na rynkach WNP jesteSmy blisko realizacji celu. Po
pierwszym pétroczu jego realizacja na rynku krajowym wynosi 43 proc., na rynku
WNP 47 proc.”

e “Jezeli chodzi o Unii Europejskiej, rynki pozostate to wyglada to nieco gorzej i jest
prawdopodobieristwo, ze tych przychoddéw nie uda nam sie zrealizowac¢ do korica
roku”

e “Na zakupy maszyn i urzadzen wydaliSmy okoto 2,5 miliona ztotych. Takze to juz nie
jest taki znaczacy poziom inwestycji i chyba do kornca roku duzo on sie nie zwiekszy.
W strategii planowali$my dla tej pozycji (zakup maszyn i urzadzen) okoto 8 milionow
za caty rok 2025, ale prawdopodobnie nie zostanie to zrealizowane”

e “lesli chodzi o najwazniejsze dla nas branze, ktdre rosng i zaktadamy, ze beda w
kolejnych kwartatach rosna¢, to sg odbiorcy zwigzani z gospodarkg wodng i ochrong
Srodowiska. Ta branza sie wybija w ostatnich latach i jest dla nas najwazniejsza.
Druga branza, ktéra tez nam ros$nie, jest przemyst stoczniowy. To réwniez wynika ze
wzrostu naszego udziatu w rynku i wzrostu naszej rozpoznawalnosci”

Creotech Zarzad Creotech Instruments przyjat plan podziatu spétki.

Instruments Podziat zostanie dokonany poprzez przeniesienie na Creotech Quantum czesci majatku
Creotech Instruments w postaci zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa, w ramach ktorej
prowadzona jest dziatalnosc¢ obejmujaca segment systemdw kwantowych.

Podziat zostanie przeprowadzony bez obnizenia kapitatu zaktadowego spotki dzielonej.
,0soby bedace akcjonariuszami spotki dzielonej w dniu referencyjnym obejma akcje
podziatowe, przy zachowaniu stosunku wymiany 1:1, gdzie na kazda 1 (jedna) akcje spotki
dzielonej przypada 1 (jedna) akcja spotki przejmujacej”

"Na potrzeby planu podziatu ustalono wycene spotki dzielonej (w tym dziatalnosci
wydzielanej) na dzien 1 lipca 2025 r. na kwote 1.255.090.232 zt. Wycene dziatalnosci
wydzielanej na dzien 1 lipca 2025 r. ustalono na kwote 208.338.788 zt. Spotka przejmujaca
zostata wyceniona na dzien 1 lipca 2025 r. na kwote 149.820 zt"

Helio Szacunki za 4Q 2024/2025

Helio szacuje, ze w IV kwartale roku 2024/25 (kwieciert - czerwiec 2025) miato strate netto
na poziomie ok. 1,5 mln zt wobec 2,1 mln zt zysku rok wczesniej.

"W opinii spotki pogorszenie wyniku finansowego netto wynikato przede wszystkim ze spadku
rentownosci brutto ze sprzedazy 0 5,1 p.p. (rdr) -
Ponadto do kluczowych czynnikéw wptywajacych na wyniki finansowe spotki nalezy wskazac
istotny wzrost kosztéw finansowych, w tym wynikajacych z ujemnych roznic kursowych (ok.
2,4 mln zt wyzsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku) oraz odsetek (ok. 0,9 mln zt
wyzsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku)"

Medicalgorithmics Biofund Capital Management zmniejszyt udziat w spétce
Amerykanski fundusz Biofund Capital Management zmniejszyt zaangazowanie w kapitale
Medicalgorithmics z dotychczasowych 49,99 proc. do 34,92 proc
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Mercor

Wyniki za 1Q 2025/2026

Zysk netto grupy Mercor w pierwszym kwartale roku obrotowego 2025/26 spadt do 742 tys.
zt z 6,1 mln zt rok wczesniej.

EBIT wynidst blisko 3 mln zt, a EBITDA byta na poziomie 7,7 mln zt. Spétka podata, ze na jej
wyniki wptyw miaty m.in. jednorazowe koszty zwigzane z bedaca w trakcie finalizacji
transakcja z Grupg Kingspan. W | kwartale wzrosty tez koszty marketingowe, ktérych czes¢
miata charakter jednorazowy.

e "Za nami solidny poczatek roku obrotowego 2025/2026 pod wzgledem przychoddw,
co potwierdza skutecznos¢ w realizacji zatozonych celdw. Proces finalizacji transakcji
z Grupa Kingspan przebiega zgodnie z naszymi zatozeniami. W czerwcu spetnione
zostaty kluczowe warunki, w tym uzyskali$my bezwarunkowa zgode prezesa UOKiK
na dokonanie koncentracji, polegajacej na przejeciu przez Grupe Kingspan kontroli
nad wybranymi spétkami Grupy Mercor w Polsce i na wybranych rynkach"

e "Transakcja ta wigze sie jednak z koniecznos$cig poniesienia szeregu jednorazowych
kosztdw, ktére negatywnie wptynety na nasz wynik netto. Dotyczy to m.in. kosztow
zwigzanych z przeniesieniem do nowej siedziby czy procesem przenoszenia
certyfikatéw. Dodatkowo, na poczatku nowego roku obrotowego odnotowalisSmy
wzrost wydatkéw marketingowych, wynikajacych z prac zwigzanych z wydzieleniem
czesci dziatalnosci oraz kumulacji wydarzen branzowych"

W | kwartale roku obrotowego 2025/26 grupa wygenerowata przychody z rynku polskiego na
poziomie 56,2 proc. przychoddw, czyli 69,8 mln zt. Z kolei 43,8 proc. sprzedazy, czyli 54,5 mln
zt, pochodzita z rynkéw zagranicznych.

W okresie kwiecieri-czerwiec 2025, czyli w pierwszym kwartale obrotowego, grupa Mercor
pozyskata kontrakty o tacznej wartosci 1855 mln zt, co oznacza wzrost o 25 proc. w
poréwnaniu do tego samego okresu rok wczesniej.
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TERMINARZ SPOLEK

Data

Ticker

Wydarzenie

poniedziatek 1 wrzes$nia 2025

ORLEN Wyptata dywidendy 6 zt na akcje.
CAPTORTX Wprowadzenie do obrotu na GPW 33.138 akcji zwyktych na okaziciela serii U.
PATENTUS Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

wtorek 2 wrze$nia 2025

GTC Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

CYBERFLKS Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

FASING Poczatek zapiséw na sprzedaz akcji po 12,50 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym Karbon 2 Sp. z 0.0. oraz pani:
NEPTIS Publikacja raportu za | pétrocze 2025 roku.

SECOGROUP NWZA ws. umorzenia akcji wtasnych, obnizenia kapitatu zaktadowego oraz zmiany statutu.

SHOPER Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

STALPROFI Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

VERCOM Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

$roda 3 wrze$nia 2025

KETY Wyptata | raty dywidendy w wysokosci 16,69 zt na akcje.

PEKAO NWZA ws. podziatu Pekao Banku Hipotecznego S.A. oraz zmian statutu.
ASSECOPOL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

ATAL Wyptata dywidendy 5,50 zt na akcje.

DADELO NWZA ws. zmiany statutu.

GIGROUP NWZA ws. uchylenia uchwaty nr 1 NWZ z dnia 2 grudnia 2024 r.

czwartek 4 wrze$nia 2025

ATAL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.
DIAG Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | pdtrocze 2025 roku.
ENERGA NWZA ws. zmiany zasad ksztattowania wynagrodzer cztonkéw zarzadu i RN.
INTROL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.
SPYROSOFT Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | potrocze 2025 roku.
SYGNITY Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.

piatek 5 wrzes$nia 2025
IFIRMA Publikacja raportu za | pétrocze 2025 roku.
IPOPEMA Publikacja raportu za | pétrocze 2025 roku.
MClI Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | pdtrocze 2025 roku.
PEKABEX Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,17 zt na akcje.
TESGAS Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.
TORPOL Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data  Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 1 wrze$nia 2025
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu sierpien 46,8 45,9
9:45 Wtochy Indeks PMI dla przemystu sierpien 49,8 49,8
10:00 Polska PKB n.s.a. fin. (r/r) 1 kw. 3,40% 3,20%
11:00 Strefa Euro  Stopa bezrobocia lipiec 6,20% 6,20%
Wtorek, 2 wrzes$nia 2025
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu sierpien 48,9 48
Sroda, 3 wrze$nia 2025
9:45 Wtochy Indeks PMI dla ustug sierpien 51,6 52,3
11:00 Strefa Euro  Inflacja PPI (r/r) lipiec 0,10% 0,60%
16:00 Polska Komunikat po posiedzeniu RPP wrzesien
16:00 USA Liczba wakatéw wg JOLTS lipiec 7,24 mln 7,437 mln
Czwartek, 4 wrzes$nia 2025
11:00 Strefa Euro  Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) lipiec 0,00% 0,30%
1415 USA Raport ADP sierpien 69 tys. 104 tys.
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 230 tys. 229 tys.
16:00 USA Indeks ISM dla ustug sierpieni 51 50,1
18:00 USA Zmiana zapasow ropy tydzien —2,3b9r£ﬂn
Piatek, 5 wrze$nia 2025
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle s.a. (m/m) lipiec 0,50% -1,00%
8:00 WLk. Brytania Sprzedaz detaliczna (m/m) lipiec 0,20% 0,90%
8:00 WLk. Brytania Sprzedaz detaliczna (r/r) lipiec 1,20% 1,70%
8:45 Francja Bilans handlu zagranicznego s.a. (EUR) lipiec -7,3 mld -7,62 mld
10:00 Wtochy Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) lipiec 0,60%
11:00 Strefa Euro  PKB s.a. fin. (k/k) 1 kw. 0,10% 0,60%
11:00 Strefa Euro  PKB s.a. fin. (r/r) [l kw. 1,40% 1,50%
14:30 USA Stopa bezrobocia sierpien 4,30% 4.20%
14:30 USA i(r;“zi;rnoamziigy“nfmema W sektorze sierpiert 74 tys. 73 tys.
14:30 USA Ptaca godzinowa (r/r) sierpieni 3,70% 3,90%
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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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