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POPRZEDNIA SESJA W SKROCIE

Poczatek Srodowej sesji przynidst oczekiwane odreagowanie w notowaniach na warszawskim
parkiecie, a wsparciem dla GPW byt niewatpliwie powrdt do wzrostéw na rynkach bazowych. Popyt
wyhamowat jednak w ostatnich godzinach handlu przez co indeks WIG20 nie zdotat utrzymac
2800 punktéw zamykajac dzieri ponizej tego poziomu. Z grona blue-chips najlepiej poradzit sobie
Orlen oraz KGHM notujac solidne wzrosty o (+2,48%) i (+2,37%) odpowiednio. Dobre nastroje
widoczne byty takze w notowaniach mniejszych spétek. Indeks mWIG40 wzrdst o0 0,87% podczas
gdy sWIG80 zaliczyt zwyzke o 0,24%. Dodatkowym pozytywnym impulsem byta spodziewana
obnizka stép procentowych o 25 pb przez RPP. Gtéwnym argumentem stojacym za wczorajsza
decyzja byta spadajaca inflacja (wg. wstepnych szacunkéw 2,8% r/r w sierpniu). Biorac pod uwage,
ze w najblizszych miesiacach inflacja prawdopodobnie utrzyma sie na poziomie zblizonym do celu
NBP na poziomie 2,5%, proces luzowania polityki pienieznej w Polsce sie nie zakoriczyt. Ekonomisci
z grupy BNP Paribas nie oczekuja jednak, ze obnizki stép procentowych beda teraz realizowane
na kazdym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. W komunikacie RPP podkreslono do$¢ ostrozne
podejscie decydentdéw, a biezace ciecie potraktowano jako ,dostosowujace”. Czynnikami ryzyka dla
niskiej inflacji pozostaja: polityka fiskalna, ozywienie popytu konsumpcyjnego i podwyzszona
dynamika ptac.

Z kolei na Starym Kontynencie niemiecki DAX réwniez wyhamowat ostanie spadki w okolicach
$rednioterminowego wsparcia. Poziom 23500 punktéw zostat utrzymany co moze wesprze¢ byki
w kontynuacji odbicia. We Francji sytuacja réwniez sie ustabilizowata, a indeks CAC40 wzrést o
0,86%. Na Wall Street po stabych danych rynku pracy w USA (liczba wakatéw wg JOLTS wyniosta
w lipcu 7,181 mln vs konsensus 7,377 mln) amerykariskie indeksy ruszyty na pétnoc na fali
zwiekszonych oczekiwan co do obnizki stdp przez Fed na wrze$niowym posiedzeniu. Indeks
S&PS500 wzrdst podczas wezorajszej sesji 0 0,51% a technologiczny Nasdaq100 o ponad 1%.

OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZEJ SESJI

Na dzi$ zaplanowana jest konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapiriskiego, ktéra jak zwykle
moze rzuci¢ wiecej Swiatta na perspektywy zmian stép procentowych w nadchodzacych
miesiagcach. Globalnie uwaga inwestoréw skoncentrowana jest na kolejnych danych z
amerykanskiego rynku pracy - przed pigtkowym odczytem tzw. payrolls mozemy zwrdci¢ uwage
na dzisiejszy raport ADP. O poranku ztoty pozostaje stabilny, a kurs USDPLN oscyluje wokoto 3,65.

NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY)
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Polska Kurs 1D M YTD
WIG 10445897 +0.50% -1.99% +31.3%
WIG20 2786.15 +0.44% -3.27% +27.1%
mWIG40 7735.55 +0.87% -2.33% +26.3%
SWIG80 29410.24 +0.24% +1.24% +24 6%
WIG20 USD 764.65 +0.69% -1.85% +43.6%
WIG20 TR 6110.95 +0.44% -2.28% +32.4%
ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
S&P500 6448.26 +0.51% +1.87% +9.63%
Nasdagq C. 21497.73 +1.02% +2.11% +11.3%
DAX 23594.80 +0.46% -0.69% +18.5%
CAC40 7719.71 +0.86% +1.15% +4.59%
FTSE250 21313.07 +0.71% -2.50% +3.35%
BUX 103127.63 +0.31% +2.16% +30.0%
NIKKEI 41938.89 -0.88% +4.09% +5.12%
Hang Seng 2534343 -0.60% +2.47% +26.3%
OBLIGACIE Kurs 1D M YTD
Polska 5.527 +0.09% +1.60% -6.05%
USA 4220 -0.96% +0.57% -7.78%
Niemcy 2.7396 -1.61% -- --
WALUTY Kurs 1D M YTD
EUR/PLN 425304 -0.20% -0.50% -0.54%
USD/PLN 3.64717 -0.37% -1.28% -11.69%
CHF/PLN 453272 -0.37% -0.90% -0.41%
GBP/PLN 490285 -0.01% -0.09% -5.12%
EUR/USD 1.16612 +0.17% +0.79% +12.6%
SUROWCE Kurs 1D M YTD
Brent ($/bbl) 67.60 -2.23% -1.69% -9.43%
Ztoto ($/0zt) 3635.50 +1.21% +6.10% +37.7%
Miedz (c/Lb) 46300  -024%  +434%  +150%
NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 2025-09-03
WZROSTY SPADKI
BUMECH +13.60% RAEN -9.33%
MEDINICE +9.45% POLTREG -6.88%
SPYROSOFT +7.02% VIVID -6.48%
OBROTY mln PLN Rosnace Spadajace
GPW 1717,90 159 (44.0%) 155 (42.9%)

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

Asseco Poland Arbitraz Inpost przeciwko Allegro
Asseco Poland miato w Il kw. 2025 roku 145,9 mln zt zysku netto j.d., a konsensus zaktadat
zysk netto j.d. w wysokosci 131,9 mln zt. EBITDA w tym okresie wyniosta 676,6 mln zt przy
konsensusie na poziomie 669,6 mln zt.
Zysk operacyjny byt 0 13 proc. wyzszy niz w poréwnywalnym okresie 2024 roku i wynigst 928
mln zt, a zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej, po wzroscie o 20 proc.,
wynidst 282 mln zt. Grupa zwiekszyta skale miedzynarodowej dziatalnosci i systematycznie
budowata backlog na kolejne miesigce.

e '"To byto bardzo dobre pétrocze dla Asseco. Nasza geograficzna, produktowa i
sektorowa dywersyfikacja biznesu oraz silny popyt na rozwigzania cyfrowe pozwalajg
nam sie stale rozwija¢. Nasze przychody urosty w tym czasie o 8 proc, a zysk
operacyjny 0 13 proc., czyli wyzsza byta réwniez nasza rentownos¢ operacyjna”

Banki Wywiad z minister Petczyriska-Natecz
Jest przestrzen do konstruktywnej rozmowy z ministrem finanséw i gospodarki Andrzejem
Domariskim o opodatkowaniu bankdw - poinformowata w Karpaczu minister funduszy i
polityki regionalnej oraz wiceprzewodniczaca Polski 2050 Katarzyna Petczyriska-Natecz.
Wskazata na pewng wyzszos¢ podatku od nadmiarowych zyskéw bankdéw wobec innych
propozycji.

e "Jaka jest wyzszos¢ podatku od nadmiarowych zyskdw bankdéw wzgledem tego
rozwigzania, ktore idzie w dobrym kierunku i widze absolutnie przestrzen do dobre;
konstruktywnej rozmowy z ministrem Domanskim? Podatek od nadmiarowych
zyskow zbiera ,$Smietanke”, czyli ten dochdd, ktdry banki generuja w wyniku
przecenienia kredytéw (nadmiernego wyceniania kredytow).

o "Czyli koszt kredytu jest wiekszy, niz to by wynikato z kosztu pozyskania pienigdza i
jakiegos tam zarobku dla banku, jakichs kosztdw i te Smietanke sie zbiera za kazdym
razem, gdy bank nadmiarowo ceni kredyty"

e "Dzisiaj jest czas, kiedy podatki trzeba przektada¢ z ludzi na te korporacje i firmy,
ktére powinny by¢ podatkami obtozone. Nie chodzi o to, zeby banki po prostu
obktada¢ podatkami, ale obktada¢ taki podatkiem, ktdry stymuluje do bardzie]
ambitnego rozwoju, do tego, zeby dawac tansze kredyty wiekszej ilosci ludzi i
przedsiebiorcom"

Zdaniem minister Petczynskiej-Natecz, gdy sa opodatkowane nadmiarowe zyski, banki
zaczynajg dziata¢ innowacyjnie i zamiast zarabia¢ duzo na niewielu klientach, kieruja swojg
aktywnos¢ na zarabianiu na wielu klientach, co pobudzitoby aktywnos¢ kredytowg bankéw w
Polsce.

Dom Development Rozszerzenie oferty w Krakowie
Dom Development wprowadzit do sprzedazy 124 mieszkania w pierwszym etapie Osiedla przy
Wielickiej, inwestycji zlokalizowanej w krakowskiej dzielnicy Biezandw-Prokocim. Jak podano,
w ramach inwestycji powstang trzy budynki.

Mirbud Nowa umowa
Mirbud podpisat ze Skarbem Paristwa - GDDKIA umowe na zaprojektowanie i budowe
obwodnicy miejscowosci Wschowa i Debowa teka w ciggu drogi krajowej nr 12. Wartos¢ +
umowy to 158,35 mln zt brutto.
Termin realizacji zadania to 35 miesiecy od daty zawarcia umowy.

Orlen Spadek marzy rafineryjnej w sierpniu
Modelowa marza rafineryjna Orlenu w sierpniu 2025 roku spadta do 13,5 USD z 15,5 USD w
lipcu 2025 roku. Dyferencjat jest ujemny i wynosi -2,2 USD, wobec ujemnego dyferencjatu w
lipcu, ktory wynidst -2,3 USD.
Koncern poinformowat, ze w sierpniu $rednia cena barytki ropy Brent wyniosta 68,2 USD
wobec 71 USD w lipcu.
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Pepco

Zakoriczenie pierwszej transzy skupu akcji

Pepco zakoriczyto pierwsza transze programu skupu akcji wtasnych o wartosci 50 miliondw
euro, ogtoszong 10 lipca 2025 r. - podata spétka w komunikacie. W okresie od 17 lipca do 22
sierpnia 2025 r. grupa nabyta tacznie 9.363.886 akcji zwyktych po $redniej cenie 22,64 zt.
Zarzad w marcu 2025 r. zatwierdzit mozliwos¢ skupu akcji wtasnych o wartosci do 200 mln
euro, ktdry moze by¢ realizowany w latach obrotowych 2025-2027. Grupa bedzie informowac
0 kolejnych etapach programu skupu akcji wtasnych w odpowiednim czasie.

SWIG80 i inne

+/-

Action

Szacunki obrotéw grupy za sierpieri

Grupa Kapitatowa Action szacuje, ze jej obroty w sierpniu wyniosty 238 mln zt, czyli 0 ok. 16,7
proc. wiecej w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku. Podano, ze w
raportowym okresie warto$¢ osiaganej przez catg Grupe marzy utrzymuje sie stale na
wysokim poziomie, szacunkowo wynoszacym ok. 7,5 prac.

Bloober

Wywiad z prezesem

Bloober Team jest pewny swojego najnowszego tytutu ,Cronos: The New Dawn”, ktérego
premiera bedzie miata miejsce 5 wrzesnia i nie widzi zagrozenia dla wynikow projektu w
zwiazku z debiutem gry ,Hollow Knight: Silksong”.

e "Hollow Knight: Silksong' trafia do zupetnie innej grupy odbiorcow niz 'Cronos: The
New Dawn'. To sg gtownie fani gier indie i gatunku metroidvania, z kolei my robimy
gry, ktdre sg zupetnie inne. Wydaje nam sie, ze "Cronos: The New Dawn" jest totalnie
odmienny od wszystkiego, co sie na rynku w tej chwili pojawia i dlatego uwazamy, ze
nieracjonalnym bytoby, gdyby$smy w ogéle w jakikolwiek sposdb przesuwali date
premiery”

e "Paradoksalnie to, ze Silksong ukaze sie w tym samym tygodniu, to nam jedynie
pomoze. Wierze, ze bedzie bardzo duzo graczy, ktdrzy zagraja w jedng i druga pozycje,
bo moim zdaniem kazda z tych gier nawzajem sie wzmacnia - to znakomity tydzien
dla wymagajacych gier. Oczywiscie my trafiamy do troche innej grupy odbiorcéw, ale
paradoksalnie swiadomos$¢ marki przez to sie zwiekszy"

e "Zazwyczaj w trakcie przygotowywania naszych opowiesci staramy sie, by w pewien
Sposob byty one zamkniete, czyli przygotowujemy doswiadczenie, ktdre jest petne.
Nie staramy sie pozniej monetyzowac tego na rdznego rodzaju sposoby, ale Cronos
jest bardzo ciekawym, a przede wszystkim pierwszym naszym tak duzym IP. W
zwigzku z tym od dawna zastanawiamy sie, w jaki sposdb go rozszerzy¢"

o "lestesmy catkowicie spokojni, jezeli chodzi o wzrost inwestycji i zarobek dla firmy.
Wszystkie nasze analizy mowig o tym, ze bedzie dobrze, natomiast oczywiscie
bedziemy informowa¢ o0 poziomie sprzedazy wtedy, kiedy osiggniemy istotne
kamienie milowe"

Bumech

Nowa umowa

Bumech podpisat umowe o wspotpracy z OTT Technologies z siedzibg w Republice
Potudniowej Afryki w zakresie produkcji i rozwoju pojazddw opancerzonych na rynek
europejski. W ramach umowy strony postanowity, ze celem podejmowanej wspotpracy jest
dokonanie polonizacji i europeizacji produktdw OTT, umozliwiajac tym samym ich
wytwarzanie, wprowadzanie do obrotu i dystrybucje na rynku europejskim.

Wspotpraca obejmie pojazdy opancerzone typu PUMA, LM i Bulldog. Oferta produktowa
Bumech zawiera pojazdy wojskowe, wsparcia dla stuzb mundurowych, pojazdy specjalne oraz
kabiny opancerzone do ciezaréwek, pojazdy dowodzenia i wsparcia technicznego. Strony
uzgodnity zasady wdrozenia na pojazdach systemu ochrony antydronowej.

Wskazano, ze Bumech zapewni kompleksowe wsparcie finansowe procesu wspotpracy,
poniesie wydatki zwigzane z uruchomieniem produkcji, a takze koszty wsparcia sprzedazy
produktow.
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Umowa zostaje zawarta na poczatkowy okres do 31 grudnia 2027 roku. Strony ustality, ze w
przypadku osiagniecia ustalonych warunkéw progowych przedtuzenie umowy nastapi w
sposob automatyczny.

Ferrum

Zakoriczenie 1 etapu dostosowania do standarddw przemystu jadrowego

Polskie Elektrownie Jadrowe (PEJ) wskazaty, ze ZKS Ferrum oraz Mostostal Kielce to kolejne
firmy wybrane przez Westinghouse Electric Company do przygotowania do udziatu w budowie
pierwszej elektrowni jadrowej w Polsce.

Jak poinformowata PEJ w $Srode w komunikacie, obie firmy ukonczyty pierwszy z trzech etapow
koordynowanego przez nig procesu standaryzacji. "Obejmuje on opracowanie procedur w
kluczowych obszarach, takich jak zapewnienie jakosci, kontrola urzadzen, projektowanie i
dokumentacja techniczna czy procesy dziatan naprawczych"

Legimi

Otrzymanie pozwu 0 zaptate

Legimi otrzymato pozew Virtualo o zaptate 450.058,14 zt wraz z odsetkami ustawowymi za
opdznienie, liczonymi od dnia wniesienia pozwu - poinformowato Legimi w komunikacie.
Roszczenie dotyczy zadania wykonania umowy partnerskiej zawartej przez Legimi oraz
Virtualo, a alternatywna podstawa roszczen jest odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza w
zwigzku z nienalezytym wykonaniem umowy.

PoLTREG

Przyznanie patentu dal projektu spétki

Urzad Patentowy Korei Potudniowej warunkowo przyznat patent dla projektu terapii opartych
na CAR-TREG w leczeniu chordb neurodegeneracyjnych. Jak podano, PolTREG posiada
wytaczng licencje na projekt, ktdremu przyznany zostat koreariski patent.

Warunkiem przyznania patentu jest uiszczenie optaty administracyjnej, co sp6tka zamierza
dokonac¢ w wyznaczonym terminie.

Projekt CAR-TREG posiada réwniez ochrone patentowg w Australii, USA i Japonii.

Unimot

Wywiad z prezesem

Prezes Unimotu Adam Sikorski nie wyklucza akwizycji i planuje dalszg dywersyfikacje, chociaz
deklaruje, ze nie wyjdzie mocno poza podstawowy biznes. Spétka chce wejs¢ w upstream i
szuka doswiadczonych partnerdw. Prezes jest zadowolony z wynikdw Il kwartatu, ale ocenia,
ze mogtoby byc jeszcze lepsze.

e "Staram sie dywersyfikowac, patrze¢ na biznesy, ktdre sg na fali w danym momencie
i moga by¢ znaczace w przysztosci i wtedy dziatam troche jak fundusz inwestycyjny
czy family office. Nie zaskoczymy inwestoréw w najblizszym okresie, nawet
Srednioterminowo, ze zrobimy cos, co bytoby wyjsciem mocno poza nasz podstawowy
biznes. Przemyst spozywczy, turystyka, meblarstwo czy handel w postaci budowy
centrow handlowych to nie dla nas, tak daleko nie odjedziemy. Dla mnie
najwazniejsze jest rozumienie swojego biznesu"

e "Patrzymy na gaz i upstream. Zyczytbym sobie, zeby$my sie tam pojawili. Szukamy
partneréw, rozmawiamy z doswiadczonymi firmami. Mamy ograniczony bilans, a to
saq naprawde duze pienigdze. Szybciej podjatbym decyzje o zainwestowaniu w
dziesie¢ otwordw niz w jeden albo dwa, bo 1-2 otwory to przypomina postawienie w
kasynie na czerwone lub czarne"

e "Przejecie kilka lat temu aktywow Lotosu wyszto nam bardzo dobrze. Zarzadzilismy
bardzo dobrze strong spoteczng i biznesowa. To byto duze wyzwanie, ale oceniam,
ze dzieki transakcji potaczenia Orlenu z Lotosem i realizacji wyznaczonych przez
Komisje Europejska tzw. Srodkdw zaradczych, bezpieczenstwo energetyczne w Polsce
wzrosto"

e 'laka bedzie struktura rynku energii za 15-20 lat? Pewnie rynek paliw bedzie pod
presja, bo juz obecnie mamy hybrydy, samochody elektryczne, woddr i zapewne co$
innego sie jeszcze pojawi. Musimy wiec mysle¢ o tym, zeby szuka¢ miejsc, ktére beda
nam zastgpowaty obecne rozwigzania"
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TERMINARZ SPOLEK

Data Ticker

Wydarzenie

czwartek 4 wrzes$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 wynagrodzeri cztonkéw zarzadu i RN.
INTROL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.
SPYROSOFT Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pdtrocze 2025 roku.
SYGNITY Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2025 roku.
piatek 5 wrze$nia 2025
IFIRMA Publikacja raportu za | pétrocze 2025 roku.
IPOPEMA Publikacja raportu za | pétrocze 2025 roku.
MCI Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | pdtrocze 2025 roku.
PEKABEX Pierwszy dzieri 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.
Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A.
? BNP PARIBAS Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas Bank Polska S.A.
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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 46,6 46,8 45,9
9:45 Wtochy Indeks PMI dla przemystu sierpien 50,4 49,8 49,8
10:00 Polska PKB n.s.a. fin. (r/r) 1 kw. 3,40% 3,40% 3,20%
11:00 Strefa Euro  Stopa bezrobocia lipiec 6,20% 6,20% 6,30%
Wtorek, 2 wrze$nia 2025
11:00 Strefa Euro  Inflacja HICP wst. (r/r) sierpien 2,1% 2,0% 2,0%
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu sierpien 48,7 48,9 48
Sroda, 3 wrze$nia 2025
9:45 Wtochy Indeks PMI dla ustug sierpien 51,5 51,6 52,3
11:00 Strefa Euro  Inflacja PPI (r/r) lipiec 0,20% 0,10% 0,60%
? Polska Stopa referencyjna wrzesien 4,75% 4,75% 5,00%
16:00 Polska Komunikat po posiedzeniu RPP wrzesien
16:00 USA Liczba wakatéw wg JOLTS lipiec 7,181 min 7,377 mln 7,357 mln
Czwartek, 4 wrzes$nia 2025
11:00 Strefa Euro  Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) lipiec 0,00% 0,30%
14:15 USA Raport ADP sierpien 69 tys. 104 tys.
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 230 tys. 229 tys.
16:00 USA Indeks ISM dla ustug sierpien 51 50,1
18:00 USA Zmiana zapasow ropy tydzien —2,3;)9rkrnln
Piagtek, 5 wrze$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) [l kw. 0,10% 0,60%
11:00 Strefa Euro  PKB s.a. fin. (r/r) 1 kw. 1,40% 1,50%
14:30 USA Stopa bezrobocia sierpien 4,30% 4,20%
14:30 USA écr)nzi;rr;atnziigluninienia W sektorze sierpien 74 tys. 73 tys.
14:30 USA Ptaca godzinowa (r/r) sierpien 3,70% 3,90%
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SEOWNIK NAJWAZNIEISZYCH POJEC

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

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego paristwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank of England)

Bol - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)

CAC40 - indeks ukazujacy 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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Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa
tel. +48 22 566 97 00, faks +48 22 566 97 29
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
Adam Aniot

Dominik Osowski

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 klientdw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz
nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w
charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
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 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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