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POPRZEDNIA SESJA W SKROCIE

Sroda na krajowym rynku przyniosta kontynuacje wtorkowego ostabienia. Indeks WIG20 nadal byt
pod presja niedZwiedzi, zaliczajac znizke o 0,73% i koriczac notowania ponizej 2950 punktéw. Z
grona blue-chips najgorzej radzity sobie spétki konsumenckie w tym CCC (-6,16%), Dino (-2,86%)
czy Allegro (-2,60%) i Zabka (-2,00%). Oprocz tego na wyniku indeksu WIG20 cigzyty akcje PGE (-
1,65%) oraz Orlenu (-1,54%), ktéry wydtuza trwajaca korekte w obawach o utrzymanie
modelowych marz rafineryjnych. Takze w gronie $rednich spétek panowaty niedZwiedzie nastroje
i mWIG40 spadt o blisko 0,20%, a SWIG80 stracit 0,44%.

Notowaniom nie pomogta decyzja Rady Polityki Pienieznej, ktéra zgodnie z oczekiwaniami,
obnizyta stopy procentowe o 25pb, obnizajac stope referencyjna do 4,00%. To juz piata z rzedu
obnizka stawek, a taczna skala obnizek wyniosta 175pb. W uzasadnieniu Rada odniosta sie do
danych z polskiej gospodarki, a w szczegélnosci obnizenia sie dynamiki inflacji CPI oraz
wyhamowania dynamiki wynagrodzerh w sektorze przedsigbiorstw. Ekonomisci BNP Paribas
uwazaja, ze po grudniowym dostosowaniu stdp procentowych w dét Rada moze zdecydowaé sie
na pauze w procesie tagodzenia polityki pienigznej. Szczegdlnie, ze w komunikacie podkreslono,
ze czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji pozostaja ksztatt polityki fiskalnej, ozywienie popytu
w gospodarce, a takze ksztattowanie sie dynamiki ptac, cen energii oraz inflacji na $wiecie. Decyzja
0 obnizce stép procentowych byta szeroko spodziewana przez rynek stad tez brak deprecjacji
krajowej waluty. Kurs EUR/PLN w trakcie srodowej sesji spadt do poziomu 4,22. Umocnieniu
ztotego sprzyjat m.in. wzrost kursu EUR/USD oraz rosnace prawdopodobieristwo dtuzszej przerwy
w obecnym cyklu luzowania monetarnego w Polsce.

Z kolei na Wall Street trwa kontynuacja wzrostéw. S&P 500 zyskat 0,30%, a Nasdaq100 wzrdst o
0,20%. Pomimo do$¢ negatywnego sentymentu rynek nie sprzyja podazy i utrzymuje sie relatywnie
blisko historycznych szczytéw.

OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZE) SESII

Dzi$ odbedzie sig konferencja prezesa NBP Adama Glapirfiskiego, ktéra powinna rzuci¢ wiecej
Swiatta na perspektywy polityki monetarnej na nadchodzace miesiagce. Ekonomisci BNP Paribas
podtrzymuja jednak prognoze spadku gtéwnej stopy procentowej do 3,50% do potowy 2026 roku.
W kalendarzu marko brak istotnych publikacji, a rynek koncentruje sie na zblizajacym sie
posiedzeniu FOMC.

NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY)
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Polska Kurs 1D M YTD
WIG 109948.09 -0.61% -1.88% +38.2%
WIG20 2945.82 -0.73% -1.99% +34.4%
mWIG40 7927.08 -0.20% -1.49% +29.5%
SWIG80 29191.87 -0.44% -2.20% +23.7%
WIG20 USD 81321 +0.08% -0.11% +52.7%
WIG20 TR 6512.05 -0.73% -1.99% +41.1%
ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
S&P500 6849.72 +0.30% -0.03% +16.5%
Nasdagq C. 23454.09 +0.17% -1.60% +21.5%
DAX 23693.71 -0.07% -1.82% +19.0%
CAC40 8087.42 +0.16% -0.28% +9.57%
FTSE250 22001.45 +0.09% -0.49% +6.69%
BUX 109236.00 -0.53% +1.37% +37.7%
NIKKEI 49864.68 +1.14% -3.17% +25.0%
Hang Seng 25760.73 -1.28% -1.52% +28.4%
OBLIGACIE Kurs 1D M YTD
Polska 5.196 -0.19% -2.86% -11.68%
USA 4.065 -0.56% -1.17% -11.17%
Niemcy 2.7471 -0.11% -- --
WALUTY Kurs 1D M YTD
EUR/PLN 422613 -0.16% -0.67% -1.16%
USD/PLN 3.62108 -0.56% -1.94% -12.32%
CHF/PLN 452878 -0.10% -0.92% -0.50%
GBP/PLN 4.83439 +0.51% -0.36% -6.45%
EUR/USD 1.16709 +0.40% +1.30% +12.7%
SUROWCE Kurs 1D M YTD
Brent ($/bbl) 62.67 +035%  -342%  -16.04%
Ztoto ($/0zt) 4232.50 +0.28% +5.44% +60.3%
Miedz (c/Lb) 538.90 +2.78% +6.31% +33.8%
NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 2025-12-03
WZROSTY SPADKI
MEDINICE +19.81% POLTREG -6.64%
INC +6.69% PKPCARGO -6.49%
LSISOFT +6.52% CCC -6.16%
OBROTY mln PLN Rosnace Spadajace
GPW 1824,25 123 (33.4%) 194 (52.7%)

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

Allegro Zakonczenie skupu akcji wtasnych
Allegro zakonczyto program skupu akcji wtasnych ogtoszony 18 listopada 2025 r. tgcznie w
ramach programu nabyto 4.664.941 akcji, stanowiacych 0,44 proc. kapitatu zaktadowego -
podata spotka w komunikacie. Kwota, za ktorg nabyto akcje, to ok. 148,56 mln zt.

Orlen Modelowa marza rafineryjna w pazdzierniku
Modelowa marza rafineryjna Orlenu w listopadzie 2025 roku wzrosta do 21,7 USD z 16,6 USD
w pazdzierniku - poinformowat Orlen. Dyferencjat jest ujemny i wynosi -1,3 USD, wobec
ujemnego dyferencjatu w pazdzierniku, ktory wyniést -0,4 USD.

WP Holding Sprzedaz spétki zaleznej
Spdtka zalezna Wirtualnej Polski, Invia Flights, zawarta warunkowg transakcje zbycia 100
proc. udziatow w Invia Flights Germany GmbH (IFG), wtascicielu Fluege.de - podata Wirtualna
Polska w komunikacie prasowym. Wartos¢ IFG w formule Enterprise Value zostata ustalona
na ok. 42,3 mln euro.

SWIGS80 i inne

+/-

Novita Wyptata dywidendy nadzwyczajnej
Nadzwyczajne walne zgromadzenie Novity zdecydowato o wyptacie dywidendy
nadzwyczajnej w wysokosci 20 mln zt z czeSci Srodkédw zgromadzonych na kapitale
zapasowym, pochodzacych z podzielonego zysku spotki za rok 2018, 2021 oraz 2023, co da 8
7t na akcje

Votum Wyptata dywidendy zaliczkowej

Rada Nadzorcza Votum zgodzita sie na wyptate drugiej zaliczki na poczet dywidendy za 2025
r. w kwocie 16,9 mln zt powigkszonej o cze$¢ kwoty kapitatu rezerwowego z zysku
osiagnietego za rok 2017 i rok 2018 w wysokosci 3,14 mln zt, co oznacza, ze na jedng akcje
bedzie przypadac 1,67 zt akcje.
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TERMINARZ SPOLEK

Data Ticker Wydarzenie
czwartek 4 grudnia 2025
PGE NWZA ws. zmiany statutu oraz zmian w sktadzie RN.
BOS EJ&VZA ws. zmian w sktadzie RN, odwotania i powotania cztonkéw RN oraz oceny odpowiednio$ci kolegialnej
DIGITANET NWZA ws. podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii G w ramach subskrypcji prywatnej
oraz zmiany statutu.
NOCTILUCA NWZA ws. zatwierdzenia cztonkdw RN powotanych w wyniku kooptacji.
URTESTE NWZA ws. podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii G, z

wytaczeniem prawa poboru oraz zmiany statutu.

platek 5 grudnia 2025

BIGCHEESE

NWZA ws. zmian w sktadzie RN oraz zmiany statutu.

FABRITY

Wyptata dywidendy uzupetniajacej za rok 2024 w wysokosci 1 zt na akcje.

poniedziatek 8 grudnia 2025

EKOEXPORT Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | pdtrocze 2024 roku.
NWZA ws. potaczenia Jastrzebskiej Spétki Weglowej S.A. z JSW Nowe Projekty S.A. w trybie uproszczonym
Isw zgodnie z art. 516 § 6 KSH, zgody na Plan Potaczenia z dnia 22.10.2025 r., zmiany statutu oraz zatwierdzenia

,Polityki Rdownowagi Ptci w Zarzadzie i Radzie Nadzorczej Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A”
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna  Prognoza  Poprzednia
Poniedziatek, 1 grudnia 2025
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu listopad 49,1 49 48,8
9:45 Wtochy Indeks PMI dla przemystu listopad 50,6 50,2 49,9
10:00 Polska PKB n.s.a. fin. (r/r) 11 kw. 3,80% 3,70% 3,30%
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu listopad 48,2 49 48,7
Wtorek, 2 grudnia 2025
11:00 Strefa Euro Stopa bezrobocia pazdziernik 6,40% 6,30% 6,30%
Sroda, 3 grudnia 2025
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug listopad 52,1 52 52,6
9:45 Wtochy Indeks PMI dla ustug listopad 55 54 54
11:00 Strefa Euro Inflacja PPI (r/r) pazdziernik  -0,50% -0,20%
14:15 USA Raport ADP listopad -32 tys. 15 tys. 42 tys.
15:15 USA Produkcja przemystowa (m/m) wrzesien 0,10% 0,00% -0,10%
16:00 USA Indeks ISM dla ustug listopad 52,6 52,1 52,4
16:00 Polska Komunikat po posiedzeniu RPP grudzien
16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien O,5b7”£nln _Olt?rlinm 2,77 mln brk
Czwartek, 4 grudnia 2025
11:00 Strefa Euro Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) pazdziernik 0,10% -0,10%
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 220 tys. 216 tys.
Piatek, 5 grudnia 2025
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle s.a. (m/m) pazdziernik 0,40% 1,10%
8:45 Francja Bilans handlu zagranicznego s.a. (EUR) pazdziernik -6,58 mld
10:00 Wtochy Sprzedaz detaliczna s.a. (m/m) pazdziernik -0,50%
11:00 Strefa Euro PKB s.a. fin. (k/k) 11 kw. 0,20% 0,10%
11:00 Strefa Euro PKB s.a. fin. (r/r) [ kw. 1,40% 1,50%
14:00 Polska Protokét z posiedzenia RPP listopad
14:30 USA PCE core (m/m) wrzesien 0,20% 0,20%
14:30 USA PCE (m/m) wrzesien 0,30% 0,30%
14:30 USA PCE core (r/r) wrzesien 2,90% 2,90%
14:30 USA PCE (r/r) wrzesien 2,80% 2,70%
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wst. grudzien 52 51
Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Biura Maklerskiego 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 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 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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