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POPRZEDNIA SESIA W SKROCIE Polska Kurs 1D M YTD
WIG 110369.15 +0.13% +0.68% +38.7%
Czwartkowy handel skupiat sie na dyskontowaniu relatywnie dobrych wynikéw za 3Q25 Nvidia. . . .
Natomiast o ile indeksy bazowe w Azji i Europie koriczyt dzieri dodatnimi stopami zwrotu, o tyle WIG20 2958.02 +0.04% +1.42% +34.9%
poczatkowy optymizm z amerykanskich indekséw wyparowat. Poza utrzymujaca sie niepewnos$cia mWIG40 7957.29 +0.30% -1.03% +30.0%
co do wycen spoltek z ekspozycja na Al obawy wzbucllzw.y zalegte dane z amerykanskmgo rynku SWIGS0 29203.78 +0.38% 2219% +23.8%
pracy za wrzesien, ktdre wskazaty na przyrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym o blisko 120
tys. etatéw gdy oczekiwano ok. 50 tys. Taki odczyt wspiera scenariusz braku koniecznosci obnizek WIG20 USD 805.77 -0.18% +0.39% +51.3%
stép przez Fed ,na juz” - obecnie szanse na grudniowa obnizke spadty do ok 40%, gdy jeszcze WIG20 TR 6539.03 +0.04% +1.42% +41.7%
miesiac wczesniej ciecie byto niemal pewne. W rezultacie indeksy za oceanem koriczyty wczorajszy
handel 1-2% stratami. ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
S&P500 6538.76 -1.56% -2.92% +11.2%
Poczatek sesji na GPW budzit nadzieje na kontynuacje Srodowych wzrostéw. WIG20 na starcie Nasdaq C. 22078.05 -2.15% -3.97% +14.3%
zyskiwat 1,0%, jednak juz przed potudniem powrécit w okolice 2 950 pkt. Poczatkowy optymizm DAX 2330846 +0.63% -3.99% +17.1%
wynikat oczywiscie z dyskontowania pozytywnej reakcji rynkéw bazowych na wyniki Nvidia, ) ’ UU ' oo ’ UU
niemniej kolejne godziny handlu przyniosty widoczny wptyw krajowych spétek. Akcje Allegro CAC40 7981.07 +0.34% 2.74% +8.13%
tracity pod wyniki 325 nawet ok. 5%, pod presja znajdowaty sie réwniez notowania Orlen, chociaz FTSE250 21384.35 -0.13% -2.21% +3.69%
wyniki okazaty sie neutralne, a podczas telekonferencji zarzad podtrzymat polityke dywidendowa. BUX 107565.55 +0.35% +3.64% +35.6%
Mimo pozytywnej kontrybucji PZU, ktére zyskiwato ponad 3,5% réwniez w odpowiedzi na wyniki NIKKE] 4982394 +2 65% +130% +24.9%
za miniony kwartat, WIG20 koriczyt wczorajszy handel w okolicach $rodowego zamkniecia ’ PO e e
generujac relatywnie wysokie obroty w okolicy 1,5 mld PLN. Notowania warszawskich blue chips Hang Seng 25835.57 +0.02% -0.09% +28.8%
w najblizszych dniach beda zaleze¢ od nastrojéw na rynkach bazowych. WIG20 pozostaje obecnie OBLIGACIE Kurs 1D M YTD
zawweszgny r.nlledzy ldwomla lokrag{ylml lpqzwomar]m .290,0 ka. oraz 3000 pkt. W lpowyzszym Polska 5389 1011% 0.26% -8.40%
otoczeniu lepiej radzity sobie $rednie i mniejsze spétki, ktdrych indeksy zyskaty w okolicy 0,3-0,4%.
USA 4.084 -1.35% +2.56% -10.75%
Niemc 2.7164 +0.20% -- --
OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZEJ SESJI Y
WALUTY Kurs 1D M YTD
Dzi§ gtéwnym punktem w kalendarzu makroekonomicznym bedzie publikacja wstepnych EUR/PLN 423657 +0.16% -0.01% -0.94%
szacunkdw PMI z przemystu oraz ustug za Llistopad. W ubiegtym miesiacu szacunki . ) .
zasygnalizowaty nieznaczna poprawe w europejskim przemysle a indeks PMI znalazt sie na USD/PLN 3.67452 +0.26% 1,00% -11.03%
granicy 50 pkt oddzielajacych ozywienie od recesji. W najwiekszym stopniu byta to zastuga CHF/PLN 455946 +0.22% -0.70% +0.18%
solldnych V\{zrostqu W Grecji i H.ISZpanII, NaJWIekSZEi. gosplotliarka strefy euro - NlemcylznaJdUJz? S]IQ GBP/PLN 480370 +038% -151% -7.03%
obecnie tuz ponizej tego poziomu (49,6 pkt). Niemniej sygnaty wzrostu optymizmu wsréd
przedsiebiorstw moga przetozyé sie na poprawe wskaznika. EUR/USD 115296 -0.10% -1.01% +11.3%
SUROWCE Kurs 1D M YTD
NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY) Brent ($/bbl) 63.13 -061%  +3.47% -15.43%
Ztoto (§/0zt) 4076.70 -0.15% -6.48% +54.4%
P Miedz (c/Lb) 49540  -129%  -163%  23,00%
%83’ NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 2025-11-20
25% WZROSTY SPADKI
2% EUCO  +11.50% CAPITAL  -18.87%
10% PASSUS +9.61% GENOMTEC -7.73%
ng SELVITA +8.96% CYFRPLSAT -7.09%
- 502 OBROTY mln PLN Rosnace Spadajace
-10%
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WIG20 i mWIG40

Allegro Komentarz zarzadu

Grupa Allegro, ktéra nieco obnizyta oczekiwania co do wzrostu GMV w Polsce w tym
roku w zwigzku ze stabszg pierwszg potowa listopada, widzi w ostatnich dniach
odbudowe popytu.

Grupa Allegro obnizyta zatozenia wzrostu GMW w Polsce w 2025 roku 0 0,5-1 pp., do
9-9,5 proc. w wyniku powolnego startu Black Week i opdznionego popytu na oferte
zimowa. Spétka podata, ze czwarty kwartat rozpoczat sie w Polsce stabilnie, a
pazdziernikowy wzrost wynidst ponad 10 proc., ale w pierwszej potowie listopada
wzrost wyniost zaledwie kilka procent.

Przedstawiciele spdtki poinformowali, ze wptyw na to mogt mie¢ dtugi listopadowy
weekend oraz brak zimowej pogody - nie sprzedawata sie dotad dobrze np. oferta
opon zimowych czy odziezy.

Wzrost GMV catej grupy zaktadany w tym roku jest na 8-9 proc. wobec 9-10 proc.
wzrostu zaktadanego wczesniej. Pomimo korekty zatozert dla GMV grupa
podtrzymata catoroczne zatozenia dla wzrostu przychoddw i rentownosci. Zaktada
wzrost sprzedazy grupy o 8-11 proc. i wzrost skorygowanej EBITDA o 13-17 proc.
CFO poinformowat, ze nie ma plandéw podniesienia merchantom stawek prowizji od
sprzedazy jeszcze w tym roku.

"Obecnie inwestujemy przede wszystkim, zeby zwiekszy¢ obroty na platformie i
wyposazy¢ sprzedawcow w lepsze narzedzia, ktére przyspieszajg sprzedaz zaréwno
bezposrednio, jak i posrednio - inwestycje w Al, w sie¢ logistyczna. Jest to gtéwna
metoda rozwoju dziatalnosci i w ten sposéb chcemy sie rozwija¢ wraz ze
sprzedawcami".

Auto Partner Wyniki 3Q25

Grupa Auto Partner miata w trzecim kwartale 2025 roku 49,2 mln zt zysku netto j.d.
oraz 86,6 mln zt zysku EBITDA. Konsensus PAP zaktadat 55 mln zt zysku netto j.d.
oraz 92,4 mln zt wyniku EBITDA.

Przychody spotki w Il kw. 2025 roku wyniosty 1,136 mld zt. Zysk operacyjny spotki
wynidst 70,8 mln zt, wobec konsensusu na poziomie odpowiednio: 1,135 mld zt i 77,1
mln zt.

Eksport, majacy 50,8 proc. udziatéw w przychodach, zwiekszyt sie 0 9,4 proc. rdr i
siegnat ponad 1,7 mld zt.

Gtownym kierunkiem zbytu grupy pozostaje Unia Europejska, gdzie dostawy
realizowane sg zaréwno z magazynu centralnego w Bieruniu, jak i z hubdw w
Pruszkowie i Poznaniu.

"Dzieki konsekwentnej kontroli kosztéw i dalszej optymalizacji proceséw Grupa
utrzymata dobra efektywnos¢ finansowa oraz stabilng ptynnosé, co umozliwia
kontynuacje kluczowych inwestycji - w tym rozwoju marek wtasnych i automatyzacji
logistyki. Z kolei sprzedaz zagraniczna rozwijata sie w solidnym tempie, wzmacniajac
realizacje strategii ekspansji na rynkach miedzynarodowych. Rosngca skala dziatania,
dobra wspdtpraca z partnerami i poprawiajaca sie efektywnos¢ operacyjna wspieraja
dalszy rozwdj Grupy i tworzy pozytywne perspektywy na przysztosc"

Develia Wyniki 3Q25

Develia obserwuje ozywienie na rynku i spodziewa sie dalszego stopniowego wzrostu
sprzedazy, Andrzej Oslizto. Deweloper w Il kw. 2025 roku odnotowat 133,4 mln zt
zysku netto j.d. i 169 mln zt EBIT, wobec konsensusu na poziomie 125,1 mln zt dla
zysku netto i 152,8 mln zt EBIT.

"Jestesmy bardzo zadowoleni z rekordowych wynikéw po trzech kwartatach. Od
wrzesnia na rynku obserwujemy ozywienie, ktdrego gtéwnym impulsem jest spadek
stép procentowych, co przektada sie réwniez na wiekszg aktywnos$¢ klientdw
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kredytowych. Po trzecim kwartale widzimy takze, ze dynamika sprzedazy rok do roku
poprawia sie. Spodziewamy sie kontynuacji tego trendu w kolejnych okresach oraz
dalszego stopniowego wzrostu sprzedazy".

W lipcu Develia sfinalizowata przejecie Bouygues Immobilier Polska, oddziatu
Bouygues Immobilier, francuskiego dewelopera, za 65,9 mln euro. Jak ocenit Ozlizto,
efekty tej transakcji bedg widoczne w wynikach sprzedazy od 2026 r.

Develia zawarta wspétprace joint venture z PFI Global, firma inwestycyjng dziatajaca
m.in. na rynku nieruchomosci, ktdrej celem jest realizacja wieloetapowej inwestycji
mieszkaniowej we Wroctawiu. Zawarta takze umowe partnerstwa publiczno-
prywatnego ,Nowy Port 2030+" z Gming Gdansk. W jej ramach zrealizuje szereg
inwestycji w dzielnicy Nowy Port.

Develia sprzedata 2.500 lokali w ciggu pierwszych dziewigciu miesiecy 2025 r. na
podstawie umow deweloperskich i przedwstepnych w poréwnaniu do 2.700 w
analogicznym okresie ubiegtego roku. W okresie od poczatku roku do korca
pazdziernika Develia sprzedata 2.744 mieszkania, zblizajac sie do realizacji rocznego
celu, ktdrego dolny poziom wynosi 3.100 lokali.

Diagnostyka

Wyniki 3Q25

Grupa Diagnostyka miata w Il kw. 2025 roku 78,1 mln zt zysku netto j.d., co oznacza
wzrost 0 52,5 proc. rdr. Konsensus PAP Biznes zaktadat 65,3 mln zt zysku.

EBITDA raportowana w Il kw. 2025 r. wyniosta - wedtug wyliczen PAP Biznes - 152,2
mln zt, a zysk operacyjny 100,7 mln zt. Konsensus zaktadat 152,3 mln zt EBITDA i
102,5 mln zt EBIT.

Przychody z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 615,1 mln zt (+26,6 proc. rdr), w tym
przychody z tytutu uméw z klientami 612,3 mln zt (+26,6 proc. rdr).

Analitycy oczekiwali przychoddw z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 606,2 mln
zt.

"Dynamiczne zwiekszenie liczby wykonywanych badan, systematyczny wzrost
Sredniej ceny w diagnostyce laboratoryjnej oraz dalsza ekspansja w obszarze
diagnostyki obrazowej - to gtéwne motory dla bardzo dobrych wynikéw Diagnostyki
w trzecim kwartale. | powody, dla ktérych mozemy powiedzie¢ - kolejny raz - ze
mamy za sobg udany kwartat" - powiedziat, cytowany w komunikacie prasowym,
prezes Jakub Swadzba.

W trzecim kwartale 2025 r. Diagnostyka odnotowata wzrost wolumenu badan do 43
mln, co oznacza wzrost o 10,9 proc. rdr. Réwnocze$nie $rednia cena badania
zwiekszyta sie 0 14,5 proc. rdr, na co wptyw miat korzystny miks produktowy oraz
konsolidacja podmiotéw z obszaru diagnostyki obrazowe;.

"Motorem poprawy wynikéw finansowych pozostawat wzrost organiczny wspierany
konsekwentng realizacja polityki M&A. Wysoki poziom wolnych przeptywoéw
pienieznych utrzymuje nasza zdolno$¢ do finansowania rozwoju i akwizycji ze
Srodkéw wtasnych, a jednoczesnie zapewnia komfortowg przestrzeri do dalszego
dzielenia sie wypracowanymi zyskami z akcjonariuszami. Kontrolujemy poziom
zadtuzenia, utrzymujac wskaznik dtug netto/EBITDA na bardzo bezpiecznym poziomie
1,7x".

Dom Development

Komentarz zarzadu

Dom Development obserwuje wiekszy ruch w biurach sprzedazy po obnizce stdp proc.
i spodziewa sie, ze IV kw. bedzie dobry dla catego rynku. Jego zdaniem, rynek zaczyna
wraca¢ do rownowagi i w wybranych miastach pojawia sie przestrzen do podwyzki
cen mieszkan.

"Obnizka stdp proc. na pewno pozytywnie wptyneta na rynek. Widzimy zdecydowanie
wiekszy ruch w biurach sprzedazy. Mysle, ze czwarty kwartat bedzie dobry dla catego
rynku, jesli chodzi o sprzedaz".
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"Caty czas widzimy zainteresowanie - pazdziernik byt doskonaty, listopad zapowiada
sie dobrze, zobaczymy co bedzie w grudniu. Jesli chodzi o przyszty rok - rynek jest
tak dynamiczny, ze tak daleko w przysztos¢ nie myslimy".

"Sygnalizowatem wczesniej, ze obawiamy sie nadpodazy na rynku i widzimy znaczacy
spadek wprowadzen. W trzecim kwartale na siedmiu najwiekszych rynkach byt
znaczacy spadek wprowadzeri o 26 proc. i widac, ze nasza konkurencja, deweloperzy
zaczynajg dostosowywac oferte do biezacego tempa sprzedazy, wiec pierwszy raz od
dwdch lat zostat wyhamowany wzrost dostepnej oferty, a czas wyprzedazy zaczyna
ulegac skroceniu".

"Jest to poczatek trendu. Mysle, ze firmy zdaty sobie sprawe, ze popyt nie jest taki
silny jak mozna byto oczekiwac po obnizce stdp, jest duzo wieksza refleksja przed
wprowadzeniem nowych etapdw, czy inwestycji. Rynek zaczyna wraca¢ do
réwnowagi, ale nie wszystkie rynki w tym samym tempie. Rynek warszawski i
tréjmiejski sq juz najbardziej zréwnowazone, tam oferta spotyka sie z popytem. Sa
rynki jak t6dz, czy Katowice, gdzie jeszcze wiele kwartatow minie zanim bedzie
rownowaga. Ale trend jest pozytywny i zaczynamy wracac¢ do réwnowagi, wiec jest
mata przestrzen do podwyzek cen i to sie w naszej grupie na niektdérych rynkach
dzieje".

Mo-Bruk

Wyniki 3Q25

Mo-Bruk miat w Il kw. 2025 roku 38,3 mln zt straty netto j.d. Konsensus PAP Biznes
zaktadat 31,3 mln zt straty. Wptyw na wyniki miaty odpisy aktl. naleznosci z tytutu
wniesionych optat. W catym 2025 r. zarzad spodziewa sie ponad 300 mln zt
przychoddw.

Przychody wyniosty 83,1 mln zt, czyli byty 0 9,6 proc. wyzsze niz zaktadat konsensus
i wyzsze 0 3,9 proc. rdr. Strata operacyjna wyniosta 23,3 mln zt. Konsensus zaktadat
28,8 mln zt straty EBIT.

Zasadniczy wptyw na obnizenie zyskéw miato zdarzenie jednorazowo w postaci
odpiséw aktualizujacych naleznosci z tytutu wniesionych w catosci optat
podwyzszonych wraz z odsetkami za lata 2018 i 2019 w kwocie 65,2 mln zt.

Po wytaczeniu zdarzenia jednorazowego EBITDA za trzy kwartaty 2025 r. wyniostaby
89,2 mln zt (+5,4 proc. rdr), a zysk netto uksztattowatby sie na poziomie 55 mln zt (-
3,6 proc. rdr). Bez zdarzen ,one-off* grupa utrzymata rentownos$¢ EBITDA z
dziatalnosci podstawowej wynoszaca narastajaco 46 proc., a za sam trzeci kwartat
2025 roku juz 49 proc.

"Na podstawie opublikowanych wynikéw za trzy kwartaty 2025 oraz biorac pod
uwage dostepne publicznie informacje na temat wygranych i realizowanych
projektow neutralizacji bomb ekologicznych, pozyskane notyfikacje na eksport paliw
do Szwecji i Ukrainy oraz notyfikacje na import odpaddw do scalania i stabilizacji
mozemy przeprowadzi¢ prostg ekstrapolacje, ktéra pozwala sadzic, ze przychody za
caty rok 2025 przekrocza 300 mln zt, a marza EBITDA winna zblizy¢ do 50 proc. dla
podstawowe]j dziatalnosci, bez uwzgledniania pozycji jednorazowych".

W pierwszych trzech kwartatach 2025 roku grupa zagospodarowata 256,4 tys. ton
odpaddw, z czego 172,9 tys. ton przypadato na segment zestalania i stabilizacji, 62
tys. ton na segment RDF, a 21,5 tys. ton na spalanie. W efekcie przychody ze
sprzedazy w podziale na segmenty wyniosty odpowiednio 71,1 mln zt, 45,6 mln zt i
74,8 mln zt.

Wptywy z utylizacji nielegalnych sktadowisk odpadéw niebezpiecznych wyniosty w
pierwszych trzech kwartatach 19,3 mln zt. Firma szacuje, biorac pod uwage projekty
realizowane oraz te, gdzie ztozono najlepsza oferte, ze przychody z tego tytutu
wyniosg w czwartym kwartale 2025 r. powyzej 30 mln zt, a w 2026 roku bedzie to co
najmniej 21 mln zt.

Wskaznik zadtuzenia finansowego netto do EBITDA w grupie wynidst na koniec
wrzesnia 2025 . 0,9.
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Orlen

Komentarz zarzadu

Orlen przygotowuje sie do przegladu i weryfikacji swojej strategii, chce
zaprezentowac swoje wnioski w pierwszym kwartale 2026 roku.

Orlen z optymizmem patrzy na swoje szanse w arbitrazu z amerykanskim koncernem
Venture Global, z ktérym sadzi sie w sprawach dostaw LNG ze Standw
Zjednoczonych. "Po przestuchaniach jest jeszcze okres okoto pét roku, zeby wydac
ostateczny werdykt, wiec nie nalezy sie spodziewac, ze w 2026 roku sprawa Venture
Global zakoriczy sie".

Cze$¢ zaplanowanych na 2025 rok wydatkdéw inwestycyjnych moze zostaé
przesunieta na przyszty rok. Plan na 2025 rok zaktadat 35,3 mld zt inwestycji.

Orlen moze wyjs¢ z oferta sprzedazy Polska Press w 2026 roku, po zakonczeniu
restrukturyzacji tej spotki.

"Gietda zawsze jest miejscem, ktdre weryfikuje cene. Nam sie wydaje, ze koniecznos¢
zwiekszonego obliga gietdowego nie wptynie na zmniejszenie ceny, bo obligo i tak
jest wysokie, ale jestesmy gotowi stawi¢ czota temu wyzwaniu". Resort energii chce
przywroci¢ od lipca 2026 r. obowiazek hurtowej sprzedazy energii elektrycznej na
Towarowej Gietdzie Energii. Obligo gietdowe dla pragdu miatoby wynies¢ 80 proc., a w
obrocie gazem wzrosnac¢ z 55 do 85 proc.

Orlen przygotowuje sie do zakupu ropy naftowej z Ukrainy. Prezes liczy, ze pierwszy
zakup moze nastapic jeszcze w 2025 roku.

Polenergia

Wyniki 3Q25

Grupa Polenergia miata w Il kwartale 2025 roku 89,2 mln zt zysku EBITDA, a
skorygowana starta netto wyniosta 6,4 mln zt.

Podane wyniki sa zgodne z wczesniejszymi szacunkami spotki.

Przychody w III kw. wyniosty 915,4 mln zt wobec 911,5 mln zt przed rokiem. Analitycy
ankietowani przez PAP Biznes oczekiwali 1.018 mln zt przychoddw w tym okresie.
Zysk operacyjny wynidst 37,6 mln zt wobec 106,6 mln zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Konsensus prognozowat wynik EBIT na poziomie 57,7 mln zt.
"Jestesmy przekonani, ze jedynie morska energetyka wiatrowa - wielkoskalowe
zrodto energii - moze w krotkim czasie realnie wypetni¢ luke po zamykanych starych
blokach energetycznych. Offshore staje sie elementem dtugookresowej strategii
gospodarczej i daje realng mozliwos¢ wzmocnienia bezpieczenstwa energetycznego
kraju. Polenergia i norweski Equinor wspdlnie realizujg Battyk 2 i 3 - projekty o
tacznej mocy 1,44 GW, ktére pierwsza energie dostarcza juz za dwa lata, a petne
uruchomienie komercyjne planowane jest na 2028 rok".

PZU

Komentarz zarzadu

Grupa PZU, ktora w | potowie 2025 roku rozpoczeta reorganizacje w kierunku
stworzenia nowej grupy bankowo-ubezpieczeniowej, poprzez potaczenie PZU z
Bankiem Pekao, czeka na zmiany legislacyjne umozliwiajace reorganizacje grupy.
"Czekamy w tej chwili na rozwdj sytuacji legislacyjnej. Obserwujemy to i bedziemy
ptynnie reagowali. Jednoczesnie to nad czym pracujemy to wdrozenie modeli
wewnetrznych zwigzanych z optymalizacjg zarzadzania kapitatem. Jestesmy
wewnetrznie przygotowani na to i prowadzimy tego typu dziatania”.

"Jeste$my przygotowani na to, ze w sytuacji, kiedy pewne zmiany legislacyjne nie
beda wdrozone i nie bedziemy mogli przeprowadzi¢ projektu kopenhaskiego, to PZU
ma stabilng sytuacje wyptacalnosciowa, finansowa i dalej ma mozliwos¢
realizowania polityki dywidendowej, ktdra zostata przedstawiona razem ze
strategia" - dodat.

W czerwcu PZU i Pekao podpisaty term sheet dotyczacy reorganizacji grupy PZU i
Pekao, powotujacy projekt, stuzacy przygotowaniu i przeprowadzeniu transakcji w
dwdch krokach: podziatu PZU prowadzacego do wyodrebnienia dziatalnosci
operacyjnej PZU do sp6tki w 100 proc. zaleznej od spétki holdingowej PZU, a
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nastepnie potaczenia PZU, jako sp6tki przejmowanej, z bankiem jako spotka
przejmujaca.

Tauron

Komentarz zarzadu

Przy podejmowaniu decyzji w sprawie wyptaty dywidendy Tauron bedzie patrze¢ tez na
perspektywy na kolejne lata.

Prezes pytany podczas wideokonferencji, czy spotka mogtaby wyptaci¢ dywidende,
odpowiedziat: "Zamierzamy podja¢ decyzje po catym roku finansowym. Patrzymy tez jak
wygladaja lata kolejne i w oparciu o te dane podejmiemy decyzje".

Zarzad Tauronu ocenia, ze dyskusja o dtugoterminowym modelu wynagradzania w obszarze
dystrybucji jest potrzebna. Grupa podkresla jednoczesnie, ze EBITDA generowana w
segmencie dystrybucji wptywa na pojemnosc¢ dtuzng catej grupy i jej zdolnosé do realizowania
inwestycji.

SWIG80 i inne

+/-

11 bit studios

Komentarz zarzadu

Zarzad 11 bit studios nie planuje zwigkszania zaangazowania w akcjonariacie spotki.
Pierwszy ptatny dodatek do gry The Alters" ukaze sie pod koniec | potowy 2026 r.

"Naszym priorytetem jest reinwestowanie kapitatu w filary naszego wzrostu, a przede
wszystkim w zabezpieczenia budzetu na kolejng generacje naszych flagowych wewnetrznych
IPs".

"JestesSmy w petni zaangazowani w tworzenie wartosci dla akcjonariuszy i stale oceniamy
mozliwosci alokacji kapitatu, w tym wykup akcji wtasnych".

W grudniu br. gracze otrzymaja bezptatng aktualizacje "The Alters" - Free Major Content
Update (FMCU). Zarzad podat takze termin kolejnego, ptatnego dodatku (DLC).

"Jesli chodzi o to duze DLC, planujemy na koniec pierwszej potowy 2026 roku, czyli to bedzie
w okolicach rocznicy premiery".

Premiera gry miata miejsce 13 czerwca 2025 r.

Celon Pharma

Komentarz zarzadu

Celon Pharma skupi sie na bardziej komercyjnych projektach, ktére maja wiekszg szanse
powodzenia i komercjalizacji. Rosnacy segment generyczny pozostaje kluczowym filarem
biznesu.

"Odnosnie wynikdw finansowych grupy za 9 miesiecy 2025 roku, przychody grupy osiagnety
180 mln zt - jest to 0 13 proc. wiecej rok do roku. Na wyniki istotnie wptynat rosnacy segment
generyczny, a takze zwiekszony poziom grantéw odnotowany przede wszystkim w trzecim
kwartale, ktdry zrownowazyt stabsze rozliczenia z pierwszego potrocza'.

Cognor Holding

Komentarz zarzadu

o Cognor Holding oczekuje skokowego wzrostu popytu na stal od przysztego roku dzigki
duzym inwestycjom infrastrukturalnym i zwiekszeniu wydatkdw na obronnosc.

e Spotka zapowiada poprawe wynikéw, rusza z planem emisji akcji.

e "Uwazamy, ze jesteSmy w bezprecedensowym miejscu. Z jednej strony zmienia sie
legislacja - dostrzezono, ze konkurencyjno$¢ przemystu w Europie musi by¢
przywrdcona, natozono bariery importowe. Oprocz tego widzimy realng perspektywe
odbicia popytu na stal poprzez realizacje duzych projektéw infrastrukturalnych lub
wzrost wydatkdw na obronno$é. Z drugiej strony, zakorczyliSmy wielki program
inwestycyjny, zwiekszyliSmy moce produkcyjne i jesteSmy przygotowani na skokowy
wzrost popytu, ktdry - jestesmy przekonani - nastapi w przysztym roku i w latach
kolejnych".

e "Staramy sie unika¢ w tej chwili dtugoterminowych, badawczych (...) projektow.
Skupiamy sie na dofinansowaniach krdtkich - od roku do trzech lat - programdw,
ktore koricza sie konkretnymi produktami o mozliwosciach komercyjnych badz
technologiami, ktdre majg mozliwosci komercyjne".

Cognor Holding

Zgoda WZA na emisje akcji
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e Nadzwyczajne walne zgromadzenie Cognor Holding wyrazito zgode na emisje akcji
nr 141 15 w tacznej liczbie 60 mln walordw z wytaczeniem w catosci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy.

e Podwyzszono kapitat zaktadowy spoétki o kwote nie nizsza niz 1,50 zt i nie wyzsza niz
90 mln zt poprzez emisje nie mniej niz 1 i nie wiecej niz 60 mln nowych akcji zwyktych
o wartosci nominalnej 1,50 zt kazda, w tym: nie mniej niz 1 i nie wiecej niz 51.426.198
akcji zwyktych na okaziciela emisji nr 14 oraz nie wigcej niz 8.573.802 akcji zwyktych
imiennych emisji nr 15.

e Srodki z emisji zostang przeznaczone m.in. na udoskonalenie technologii produkcji
stali specjalnych w perspektywie skokowego wzrostu zapotrzebowania zgtaszanego
przez dotychczasowych odbiorcéw spétki wytwarzajacych amunicje, w tym pociski
artyleryjskie kalibru 155 mm. Pozyskany kapitat postuzy takze rozbudowie mocy
wytwdrczych keséw w stalowni w Gliwicach, co zapewni Grupie petng ,self
sufficiency” (100 proc. samowystarczalnos¢ wsadu dla wtasnych walcowni), a tym
samym przetozy sie na dalsza integracje, stabilnosc¢ i kontrole kosztow procesdw
produkcyjnych.

Cognor Holding

ABB

Cognor Holding rozpoczat przyspieszong budowe ksiegi popytu (ABB) na akcje nowej emisji
oraz akcje sprzedawane przez PS Holdco. ABB dotyczy do 60 mln nowych akcji, w tym do
51,43 mln serii 14 i do 8,57 mln serii 15, a PS Holdco do 43,58 mln akcji istniejacych. Cena i
ostateczne wolumeny zostang ustalone po zakoriczeniu budowania ksiegi.

Oferty sa kierowane wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych Lub takich, ktdrzy kupia akcje
0 wartosci co najmniej 100 tys. euro. Transakcje zostang przeprowadzone bez prospektu,
wytacznie na terytorium Polski.

Cognor Holding po przeprowadzeniu procesu przyspieszonej budowy ksiegi popytu ustalit
ostateczng liczbe akcji sprzedawanych bedacych przedmiotem oferty PS Holdco na 43,58 mln
i ostateczng liczbe akcji nowej emisji na 60 mln. Cena jednej akcji w obu ofertach zostata
ustalona na 5 zt.

Grupa Pracuj

Komentarz zarzadu

e Grupa Pracuj spodziewa sie w najblizszych kwartatach jednocyfrowego wzrostu
przychoddw w  serwisach rekrutacyjnych. W obszarze SaaS oczekuje
kilkunastoprocentowego wzrostu MRR.

e "Zaktadamy jednocyfrowy wzrost przychoddéw w serwisach rekrutacyjnych, dosyc
bezpiecznie - po angielsku mowimy na to +mid-single digit+. Zaktadamy, ze ten
wzrost stabilny bedzie wynikat ze zbalansowanego wzrostu wolumendw i
optymalizacji cen. Planujemy zmiane ceny w obszarze white collar, ale ten miks
ogtoszen sie zmienia, bo mamy coraz wiecej ogtoszen w obszarze pink i blue collars,
ktorych udziat rosnie".

e Liczba projektéw rekrutacyjnych opublikowanych w serwisie Pracuj. pl w pierwszych
dziewieciu miesigcach 2025 roku zwiekszyta sie 0 1,4 proc. rdr do 387 tys., przy
wzroscie Sredniej ceny projektéw rekrutacyjnych o 1,9 proc. rdr.

e Przychody Grupy Pracuj z polskiego rynku w trzecim kwartale 2025 r, wyniosty 142,6
mln zt (+4,9 proc. rdr), a narastajaco od poczatku roku do korica wrzesnia siegnety
432,4 mln zt (+5,3 proc. rdr).

e Narastajaco, po trzech kwartatach 2025 r. przychody grupy wyniosty 614,2 mln zt,
zysk netto j.d. 184,2 mln zt, a skorygowana EBITDA 285,8 mln zt.

e "Nie mozna mowic o jednym ogolnym rynku pracy, jest duzo réznych obszaréw (...).
Zawsze sg rozne trendy, ktore sie ze sobg Scieraja. Z jednej strony demografia racze;
nie pomaga, bo 0sob na rynku pracy bedzie mniej i nie jesteSmy w stanie tego
wypetni¢ dtugofalowo tym, ze bedziemy mie¢ wiecej 0s6b na rynku, wiec pojawia sie
pytanie o tzw. madrg imigracje. Z drugiej strony, widzimy wzrost wynagrodzeri, ktory
byt duzy przez ostatnie kilka lat".

Makarony Polskie

Komentarz zarzadu
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Makarony Polskie oceniaja spadki wynikéw finansowych jako przejsciowe, a rynek, na
ktorym dziata spétka uwaza za perspektywiczny i zamierza sie na nim umacniac.
Spotka ma przestrzen finansowa i operacyjna do rozwoju organicznego i poprzez
przejecia.

"Dzieki zbudowanej renomie i pozycji rynkowej, dywersyfikacji biznesowej poza
rynkiem makaronéw oraz szerokiemu portfolio produkowanych makarondw, w tym
funkcjonalnych i z segmentu premium, przechodzimy dos¢ dobrze przez obecne
zawirowania rynkowe. Obserwowane znizki rezultatdw oceniamy jako przejsciowe.
Rynek spozywczy produktéw na tzw. sucha potke, na ktdrym funkcjonujemy,
oceniamy jako bardzo perspektywiczny i zamierzamy sie na nim dalej umacniac¢".

W zaktadzie produkcyjnym w Korpelach realizowany jest program inwestycyjny o
wartosci ok. 40 mln zt, ktéry ma zwiekszy¢ produkcje makarondw premium oraz
zautomatyzowaé procesy pakowania i magazynowania (Polska Strefa Inwestycji -
mozliwe zwolnienie CIT do 14,5 mln zt). W zaktadzie produkcyjnym w Stoczku
tukowskim za ok. 20 mln zt realizowana jest rozbudowa mozliwosci produkecyjnych
dan gotowych na tackach i w doy-packach.

Grupa Passus, specjalizujgca sie w cyberbezpieczenstwie i monitorowaniu sieci,
wypracowata 6,7 mln zt zysku EBIT w Il kw. 2025 r., co jest kwotg dwukrotnie wyzsza
niz w Il kw. 2024 r. Sprzedaz wzrosta w tym okresie o 46 proc. rok do roku, siegajac
36,6 mln zt.

Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej wzrdst w tym okresie z 2,8 mln zt do 5,3
mln zt (+87 proc. rdr). Po 9 miesigcach tego roku Passus ma 62,7 mln zt przychoddw
(+30 proc. rdr), 5,9 mln zt zysku operacyjnego (wobec 0,6 mln zt przed rokiem) i 4,5
mln zt zysku netto z dziatalnosci kontynuowanej (+135 proc. rdr).

Wzgledem zesztego roku "najwiekszy progres" zanotowat Chaos Gears - sp6tka Grupy
zajmujaca sie wdrozeniami i migracjami do chmury AWS. W 9 miesigcach tego roku
wypracowata 16,3 mln zt przychoddw, czyli 88 proc. wiecej niz w tym samym okresie
2024 r. Dzieki temu znacznie poprawita wynik operacyjny, ktdry wynidst 1,4 mln zt
wobec 1,4 mln zt straty przed rokiem.

"Trzeci kwartat byt dla nas bardzo rekordowy, co dodatkowo cieszy, poniewaz nasza
branza jest mocno sezonowa i czas zniw przychodzi zwykle dopiero w ostatnich
miesigcach roku. Naszym celem na ten i przyszty rok jest utrzymanie co najmniej 15-
proc. $redniorocznego tempa wzrostu sprzedazy i rentownosci EBITDA na poziomie
min. 10 proc. Chcemy tez pozyskiwa¢ 2-3 duzych klientdw rocznie. W tym roku
zdobylismy dwa takie duze podmioty prywatne dziatajace w branzy finansowej".

Wspbtpraca z KP Labs

Scanway i KP Labs podpisaty porozumienie o wspdtpracy (Memorandum of Understanding,
MoU) w zakresie zintegrowanych tadunkdw optycznych oraz poktadowych systemow
przetwarzania danych przeznaczonych dla przysztych misji kosmicznych.

Komentarz zarzadu

Selvita, dziatajgca w obszarze odkrywania i rozwoju lekdéw, widzi poprawe
sentymentu na rynku. Spétka spodziewa sie, ze catoroczna dynamika wartosci
backlogu na 2025 r. moze by¢ nizsza niz ta zanotowana po Il kw.

"Widaé, ze rynek po mocnym zatamaniu w drugim kwartale zaczyna zmierza¢ w
strone, w ktorg wszyscy oczekiwali. Wrocit do trendu z zesztego roku i po zatamaniu
w pierwszym potroczu odczyty na 2026 r. i kolejne lata sg pozytywne, natomiast dla
nas krotkoterminowo przedmiotem najwiekszej troski byto zakontraktowanie na
drugie pétrocze. (...) Po zapasci na rynku byliSmy petni obaw jak drugie pétrocze
bedzie wygladato".

Warto$¢ zakontraktowanego portfela zamdwien na rok 2025, wynikajacych z
podpisanych na 17 listopada 2025 r. uméw handlowych oraz umdéw o dotacje
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(backlog), wynosi 359,58 mln zt, czyli jest wyzsza o 8 proc. w poréwnaniu do backlogu
rok wczesniej.

e Dynamika backlogu po znormalizowaniu negatywnego wptywu umocnienia ztotego
wzgledem walut obcych wynositaby okoto +10,3 proc.

e W segmencie Odkrywania lekéw backlog na 2025 r. wynosi 257,5 mln zt (+3 proc.), a
w segmencie Rozwoju lekéw 96,3 mln zt (+20 proc.).

Sniezka Komentarz zarzadu

e Sniezka nie widzi poprawy sytuacji, jezeli chodzi o polski rynek farb dekoracyjnych,
ale liczy, ze w przysztosci bedzie sie to zmieniac.

e "W naszym przekonaniu wyniki po dziewigeciu miesigcach sg dobre - pomimo wcigz
niekorzystnej sytuacji rynkowej. Aktywnos¢ konsumentéw w sektorze, w ktérym
dziatamy, pozostaje ponizej naszych oczekiwar i ponizej naszych prognoz".

e "W Polsce w dalszym ciggu po dziewieciu miesigcach - zaréwno ilosciowo, jak i
warto$ciowo - odnotowujemy jednocyfrowy spadek rynku. Na tym tle Sniezka
prezentuje 0,5 proc. wzrostu, w zwigzku z czym oznacza to wzrost naszego udziatu
w rynku polskim".

e "Rynek wegierski lekko urdst, natomiast odnotowaliSmy na tym rynku spadek naszych
udziatow. Nie udato nam sie jeszcze tego trendu odwrdcié. Natomiast na rynku
ukrainiskim, ktéry réwniez lekko spadt, my utrzymaliSmy nasza pozycje i nasze
udziaty".

e odnosnie gtdwnych czynnikéw zewnetrznych, ktére beda miaty wptyw na wyniki
grupy w perspektywie kolejnych kwartatéw, beda to: tempo wzrostu PKB, poziom
inflacji i wysokos$¢ stép procentowych, nastoje konsumentéw, realna wysokosc
wynagrodzen, kursy walut (wptywajgce na koszty importu oraz wartos¢ eksportu), a
takze fluktuacje cen surowcéw, energii i paliw, majace wyptyw na koszty produkcji i
dystrybucji.

e Odnosnie czynnikdw geopolitycznych - majacych wptyw na wyniki - prezes wskazat
na konflikt zbrojny w Ukrainie oraz napiecia na arenie miedzynarodowej, ktore moga
powodowac zaktdcenia w globalnych taricuchach dostaw i handlu.

e "Skupiamy sie na celach strategicznych - na wybranych rynkach i na wybranych
produktach. Posiadamy mocne i rozpoznawalne marki, co w naszym przekonaniu jest
kluczowym czynnikiem sukcesu, jezeli chodzi o sprzedaz farb dekoracyjnych.
ZoptymalizowaliSmy i zautomatyzowaliSmy nasze procesy - jesteSmy efektywni pod
wzgledem wydajnosci i pod wzgledem kosztowym oraz mamy bardzo stabilny cash
flow".

e "Wolumeny, ktdre byty pokazywane od 2022 roku, systematycznie spadajg. | na tym
tle bronimy te przychody w segmencie, jak i réwniez Sniezka ro$nie w udziatach
rynkowych. Jest to przede wszystkim efekt dziatari okotosprzedazowych i
marketingowych, gdzie gteboko wierzymy, ze impuls, ktdry dajemy, moze przetozyc
sie wtasnie na poprawe wolumendw w skali catego rynku - a w efekcie réwniez
oczywiscie na wzrost sprzedazy w naszej grupie kapitatowej" - powiedziat Zdzistaw
Czerwiec.

e "Odnosnie zadtuzenia zblizamy sie do celu, ktory mamy postawiony w swoich
zatozeniach, czyli do 1,1. Na koniec wrzesnia wskaznik dtug netto/EBITDA grupy
wyniogst 1,14 w poréwnaniu do 1,6 rok wczesniej. lest to réwniez efekt sptaconych
wezesniej kredytow dzieki wygenerowanej marzy na poziomie operacyjnym".

Wittchen Wyniki 3Q25
e Grupa Wittchen miata w Il kw. 2025 roku 21,3 mln zt EBITDA. Przychody grupy
wyniosty 119,8 mln zt i byty zgodne z wcze$niejszymi szacunkami spétki. Wynik
EBITDA byt 0 12,5 proc. wyzszy od konsensusu PAP Biznes.
e  Zysk operacyjny w Il kw. wynidst 13,1 mln zt, wobec 11 mln zt konsensusu.
e Zysknetto j.d. wynidst 8,9 mln zt i byt wyzszy 18,6 proc. od konsensusu PAP Biznes.
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Grupa poinformowata, ze do wzrostu przychoddéw w trzecim kwartale tego roku
najbardziej przyczynita sie sprzedaz zagraniczna, ktdéra siegneta 26,1 mln zt (+12
proc. rdr), podczas gdy sprzedaz na rynku krajowym wyniosta 93,6 mln zt (+2 proc.
rdr). Jednoczesnie, systematycznie ros$nie udziat kanatu e-commerce w przychodach
- w minionym kwartale sprzedaz online odpowiadata za 54 proc. tacznej sprzedazy
(wobec 47 proc. w analogicznym okresie 2024 roku).

Marza brutto na sprzedazy osiagnieta przez Grupe Wittchen w trzecim kwartale
wyniosta 62,4 proc. wobec 60,1 proc. przed rokiem. Wskazano, ze przetozyto sie to
pozytywnie na rentownos¢ operacyjna - zysk z dziatalnosci operacyjnej przekroczyt
13,1 mln zt (+14 proc. rdr).

"Zgodnie z wczedniejszymi zapowiedziami stopniowo zmieniamy nasz mix
produktowy. Obecnie gtéwng kategorie stanowig walizki, odpowiadajace za okoto 50
proc. sprzedazy. W tym segmencie panuje bardzo silna konkurencja cenowa,
szczegdlnie ze strony azjatyckich platform handlowych. Chcemy skoncentrowac sie
na grupach produktowych o wyzszej marzowosci i pracujemy m.in. nad
wzmocnieniem Linii wyrobow ze skory. Jednocze$nie musimy utrzymywac koszty w
ryzach, dlatego m.in. optymalizujemy poziom zapasow"
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TERMINARZ SPOLEK

Data

Ticker

Wydarzenie

piatek 21 listopada 2025

0BMAGNA Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

AILLERON NWZA ws. podziatu _spé{lki przez przeniesi.eniglczeé,ci majatku na spdtke nowo zawigzang - FlexSpace spotke z
ograniczong odpowiedzialnoscig w organizacji.

AMICA Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

CDRL Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

CORMAY Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

DEBICA Publikacja raportu za lll kwartat 2025 roku.

EUCO Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

HYDROTOR Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

IDMSA Publikacja raportu za Il kwartat 2025 roku.

INSTALKRK Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

IZOBLOK Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

LENTEX Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

MARVIPOL Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

MDIENERGIA Publikacja raportu za lll kwartat 2025 roku.

MLSYSTEM Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

PEPEES Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

TESGAS Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

TORPOL Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

VOTUM Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

WIKANA Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2025 roku.

ZREMB Publikacja raportu za Il kwartat 2025 roku.

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A.
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 17 listopada 2025
0:50 Japonia PKB s.a. wst. (k/k) 1 kw. -0,40% -0,60% 0,50%
14:00 Polska Inflacja bez cen zywnosci i energii (r/r) pazdziernik 3,00% 2,90% 3,20%
Wtorek, 18 listopada 2025
14:00 Wegry Decyzja ws. stop procentowych listopad 6,50% 6,50% 6,50%
Sroda, 19 listopada 2025
8:00 Brzvt;kr'ﬂa Inflacja CPI (r/r) pazdziernik 3,60% 3.60% 3.80%
8:00 Brzvt;kr'ﬂa Inflacja PPI (r/r) pazdziernik 3.60% 3,50%
16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien -343mlnbrk  -1,9 mln brk 6,41 mln brk
Czwartek, 20 listopada 2025
8:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) pazdziernik -1,80% -1,90% -1,70%
14:30 USA Stopa bezrobocia wrzesien 4,40% 4,30% 4,30%

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 USA pozarolniczym wrzesien 119 tys. 58 tys. 22 tys.
14:30 USA Ptaca godzinowa (r/r) wrzesien 3,8% 3,70%
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii listopad -1,70 0,10 -12,80
Piatek, 21 listopada 2025
0:30 Japonia Inflacja CPI (r/r) pazdziernik 3,00% 2,90%
0:30 Japonia Inflacja bazowa CPI (r/r) pazdziernik 3,00% 3,00% 2,90%
8:00 Brz\gkﬁia Sprzedaz detaliczna (m/m) pazdziernik 0,10% 0,50%
8:00 Brz\élakr-\ia Sprzedaz detaliczna (r/r) pazdziernik 1,50%
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wst. listopad 49,0 48,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wst. listopad 48,5 48
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wst. listopad 49,8 49,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wst. listopad 54,2 54,6
10:00 Strefa Euro  Indeks PMI dla przemystu wst. listopad 50,2 50,0
10:00 Strefa Euro  Indeks PMI dla ustug wst. listopad 52,9 53,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wst. listopad 52,0 52,5
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wst. listopad 54,6 54,8
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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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 doradcey.inwestycyjni@bnpparibas.pl
Adam Aniot

Dominik Osowski

Tymoteusz Barwinski

Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mall:
Piotr Pawlik maklerzy@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 223294354
Marcin Rzany 22507 5273
Monika Dudek 22 566 97 05
Karolina Marczuk 22 566 97 38
Artur Sulejewski 22 566 97 07
Tymon Zienkiewicz 22 566 97 41
Maciej Haberka 691 444 725
Leszek Michalak 722 375925
Internetowe serwisy transakcyjne
GUWEBMAK[EH - nowa aplikacja do rachunku maklerskiego posiadajgca szeroki zakres funkcjonalnosci
SHJI]MA WEB - wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

S|DUMA 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 instrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie 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 odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych
w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed 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 niezalezno$¢ 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 S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIll 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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