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POPRZEDNIA SESIA W SKROCIE Polska Kurs 1D M YTD
‘ WIG 114381.38 +0.12% +3.40% +43.7%
Srodowa sesja na GPW przebiegata w neutralnych nastrojach, a indeks WIG20 konsolidowat sie . . .
wokét poziomu 3 100 pkt. Oznaczato to jednak utrzymanie relatywnej sity wzgledem rynkéw WIG20 3105.78 +0.08% +5.06% +41.7%
bazowych, poniewaz w Europie mieliSmy do czynienia z umiarkowanymi spadkami Na zachodzie mWIG40 7971.81 +0.33% -0.87% +30.2%
pozyt)l/wn[e wyro%mt 5|g rynek bryty;skl, gdzie FTSE zlyska{ ponle‘ldv 0’9,% w reakcji na lepsze od SWIGS0 29140.82 -0.18% -1.03% +235%
oczekiwari dane inflacyjne, co potwierdza oczekiwania na obnizki stép procentowych podczas
czwartkowego posiedzenia BoE. Czwarty dzier z rzedu znizkowat réwniez S&P500. Inwestorzy caty WIG20 USD 865.82 -0.04% +6.83% +62.6%
czas obawiajg sie o zbyt duzy wzrost inwestycji w branzy Al. Wczoraj objawito sie to przez WIG20 TR 6865.65 +0.08% +5.06% +48.7%
kontynuacje spadkéw notowarn Oracle. Podczas $rodowej sesji akcje Oracle spadty o 5 proc. po
tym, jak Financial Times poinformowat, ze plany Blue Owl Capital dotyczace finansowania centrum ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
danych w Michigan za 10 miliarddw dolaréw nie zostaty zrealizowane. Pozostate akcje powiazane S&P500 6721.43 -1.16% +0.73% +14.3%
z tematem Al réwniez znizkowaty. Producent chipéw Broadcom stracit 4 proc., Nvidia znizkowata Nasdagq C. 22693.32 -1.81% -0.06% +17.5%
3 proc., a Alphabet, wtasciciel Google, spadt o 4 proc. DAX 23960.59 -0.48% +157% +20.3%
Silniejszy wzrost obserwowali$my natomiast w notowaniach ropy naftowej (prawie +3% w $rode i CAC40 8086.05 -0.25% -0.41% +9.56%
kolejny 1% na poczatku sesji czwartkowej). Jest to efekt ogtoszenia przez Donalda Trumpa blokady FTSE250 22164.76 +0.56% +2.20% +7.48%
morskiej Wenezueli i odciecie dostaw surowca na Swiatowe rynki przez ten kraj. W efekcie obaw BUX 108783.38 -0.89% +1.32% +37.1%
0 wzrosF ryzykla gtleopc?llitycznego zwyzkowato réwniez ztoto, stabilne pozostaty natomiast NIKKE] 4951228 +026% -161% +24.1%
notowania USD i obligacji skarbowych.
Hang Seng 25468.78 +0.92% -3.47% +27.0%
OBLIGACIE Kurs 1D M YTD
OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZEJ SESJI
Polska 5.298 -0.24% -1.01% -9.94%
Punktem dnia dla europejskich inwestoréw bedzie ogtoszenie przez EBC decyzji ws stop USA 4152 +0.17% +0.34% -9.27%
proFenFowych w strefie euro. .Konsenslus zak{ada,‘Ze. stopa depolzytt.J)Nal zostanie utrzyrﬁ‘ana na Niemcy 28638 +0 65% . .
poziomie 2,00%. Ewentualne jastrzebie sygnaty jakie moga pojawi¢ sie na konferencji moga
przetozyé sie na site europejskiej waluty. WALUTY Kurs 1D M YTD
EUR/PLN 421297 +0.00% -0.51% -1.47%
Krajowi inwestorzy poznaja z kolei istotne odczyty z polskiej gospodarki. GUS opublikuje dane o . . 0
produkeji przemystowej, produkcji budowlano-montazowej oraz dane z polskiego rynku pracy. W USD/PLN 3.58856 +0.07% -1.78% -1311%
przypadku przemystu ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sie solidnego wzrostu w listopadzie do CHF/PLN 451124 +0.05% -1.71% -0.88%
39% z 3,2% r/‘r w pfa\z’d.zier.mku. Produkcja budowlano-montaiowa, kFc’)ra ostgtnio wyraznie GBP/PLN 480060 -026% -014% -710%
zaskoczyta rynki w pazdzierniku (+4,1% r/r) prawdopodobnie wzrosta w listopadzie o 3,0% r/r. W
przypadku danych o wynagrodzeniu uwaza sig, ze dynamika spowolnita do 6,5% a zatrudnienie EUR/USD 1.17400 -0.07% +1.30% +13.4%
spadto 0 0,8% r/r. SUROWCE Kurs 1D M YTD
Brent ($/bbl) 59.68 +1.29% -7.04% -20.04%
NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY) Zoto (sfozt) 437390 +098%  +735%  +65.6%
4312; Mied? (c/Lb) 54355 +143%  +845% +35.0%
30%2 NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 2025-12-17
o WZROSTY SPADKI
15% ONESANO +12.43% COALENERG -6.04%
10% SECOGROUP +10.00% ARTIFEX -5.95%
(5);’ FASING — +8.59% 3RGAMES  -5.47%
(]
-5% OBROTY mln PLN Rosnace Spadajace
-10% GPW 2399,94 133 (35.7%) 198 (53.1%)
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WIG20 i mWIG40

Enea

Rezerwy zwigzane z nowymi taryfami URE

Enea ocenia, ze zatwierdzona przez Prezesa URE nowa taryfa dla energii elektrycznej nie
pokrywa w petni kosztow, dlatego utworzy w czwartym kwartale 2025 roku rezerwe z tego
tytutu w wysokosci 178 miln zt.

Kety

Szacunki wynikéw 4Q'25

Wedtug wstepnych szacunkéw przychody wyniosty 1265 mln zt (+1,4% r/r ale -1,2% od
konsensusu). EBITDA to 205,0 mln zt (+1,5% r/r i -4,1% od konsensusu). EBIT wynidst 143,0
mln zt (0% r/r, -7,3% od oczekiwan), a zysk netto 93,0 mln zt (-3,1% r/r i -19,2% ponizej
konsensusu). Stopienl realizacji prognoz rocznych na poziomie przychoddw/EBITDA/EBIT i
zysku netto to odpowiednio 98%/103%/105%/103%.

Segment Wyrobow Wyciskanych prognozuje w IV kwartale ok. 13 proc. rdr wzrost przychodow
ze sprzedazy (w ujeciu ilosciowym ok. 8 proc. rdr). Segment Systemdw Aluminiowych szacuje
ok. 4 proc. rdr dynamike przychoddw ze sprzedazy. Segment Opakowan Gietkich, gtéwnie za
sprawag nizszych kosztéw surowcdw petrochemicznych, prognozuje zmniejszenie przychoddw
ze sprzedazy o ok. 6 proc. rdr.

Skonsolidowany dtug netto na koniec 2025 roku wyniesie ok. 1.547 mln zt i bedzie zgodny z
szacunkami zarzadu zawartymi w prognozie rocznej.

Kety

Prognoza wynikéw 2026

e Grupa Kety prognozuje, ze w 2026 r. osiggnie 636 mln zt zysku netto oraz 1.112 mln
zt EBITDA, wobec szacowanych na 2025 r. 560 mln zt zysku netto i 1.023 mln zt
EBITDA. Zarzad prognozuje, ze skonsolidowany zysk z dziatalnosci operacyjnej
wyniesie w 2026 roku 858 mln zt (783 mln zt szacowane na 2025 r.), a przychody
5.889 mln zt (5.508 mln zt szacowane na 2025 r.).

e Grupa Kety zaktada 7 proc. wzrost sprzedazy skonsolidowanej, w tym:
- w Segmencie Systemdw Aluminiowych o 9 proc. rdr do 3.219 mln zt,
- w Segmencie Wyrobdw Wyciskanych o 4 proc. rdr do 2.087 min zt,
- w Segmencie Opakowan Gietkich o 4 proc. rdr do 1.182 mln zt.

e Skonsolidowany wskaznik EBITDA w 2026 r. wyniesie 1.112 mln zt i bedzie wyzszy o
9 proc. od szacowanego w roku 2025, w tym:
- w Segmencie Systemow Aluminiowych 675 mln zt, wzrost o 8 proc. rdr,
- w Segmencie Wyrobdw Wyciskanych 207 mln zt, wzrost o 12 proc. rdr,
- w Segmencie Opakowan Gietkich 258 mln, wzrost o 4 proc.

e Wydatki inwestycyjne planowane sg na poziomie 314 mln zt, a dywidenda w wys. 85
proc. skons. zysku za 2025 r.

e Prognozowany na koniec 2026 roku dtug netto wyniesie 1.488 mln zt, a wskaznik dtug
netto/EBITDA wyniesie 1,3.

KGHM

Budzet na 2026 r.

e KGHM planuje w 2026 roku sprzedaz miedzi ptatnej na poziomie 594,7 tys. ton, srebra
ptatnego na 1 293 tony

e Planowana w KGHM Polska MiedZ produkcja miedzi w koncentracie to 395,9 tys. ton,
srebra w koncentracie to 1.296 tony. W przypadku miedzi elektrolitycznej 589,4 tys.
ton - w tym z wsadéw wtasnych 384,9 tys. ton.

e Zatozenia produkcyjne na 2026 rok dla KGHM International to 51 tys. ton dla miedzi
ptatnej oraz 32,1 tys. troz. TMP.

e Plany produkcji Sierra Gorda dla 55 proc. udziatéw w przypadku miedzi ptatnej to
90,8 tys. ton, a dla molibdenu to 2,1 mln funtdw.

e Jak podano, oczekiwany jednostkowy catkowity koszt produkcji miedzi z wsadéw
wtasnych w KGHM Polska Miedz wynosi 32.811 zt/t.

=l BNP PARIBAS

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

Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
L9988 BIURO MAKLERSKIE YO il doradey. imwestycyjniat

ibas.pl

v;ww.anparibas.pl



e Zaktadane na 2026 rok rzeczowe naktady inwestycyjne wynosza 4,1 mld zt, natomiast
pozostate naktady inwestycyjne 205 mln zt.

Pekao Kara od UOKIK

Prezes UOKiK natozyt tacznie prawie 119 mln zt kary na banki Pekao oraz Pekao Bank
Hipoteczny za nieprawidtowo realizowane obowigzki zwigzane z wakacjami kredytowymi i
zobowigzat je do poinformowania 0 naruszeniach wszystkich poszkodowanych. Jak podat
UOKiK, obydwa banki w tym samym czasie stosowaty ten sam, niezgodny z ustawg, model
realizacji wnioskow o wakacje kredytowe. Z jednej strony skracaty okres zawieszenia sptaty
kredytu, z drugiej - nieproporcjonalnie wydtuzaty okres kredytowania. Bank zdecyduje o
odwotaniu sie do sadu, po szczegétowym zapoznaniu sie z decyzja i jej uzasadnieniem.

Pepco Group Wywiad z prezesem

e Pepco Group jest ostroznie optymistyczne co do perspektyw na 2026 rok. Jednym z
priorytetéw bedzie dalsza poprawa sprzedazy LFL.

e Grupa podata, ze w roku obrotowym 2026 oczekuje wzrostu bazowej EBITDA na
poziomie przynajmniej 9 proc. rdr. Wzrost bazowego zysku netto powinien
przekroczy¢ 25 proc. Grupa spodziewa sie osiagna¢ w roku obrotowym 2026 wzrost
przychoddw miedzy 6 proc. a 8 proc.

e W pierwszym, trwajacym kwartale roku obrotowego 2026 (od 1 pazdziernika do 13
grudnia 2025 r.), przychody LFL grupy (w tym Dealz) wzrosty o 3,0 proc., nie liczac
towaréw FMCG (spadek LFL o 0,3 proc. wliczajac te towary). W samej sieci Pepco
sprzedaz LFL wzrosta o0 3,9 proc., bez FMCG.

e "MieliSmy dobry pazdziernik, ale poczatek listopada byt naprawde trudny,
szczegolnie w Europie Srodkowo-Wschodniej, mniej w Europie Zachodniej. Klienci
wstrzymywali sie z zakupami - byto mniej odwiedzajgcych, mniej transakcji.
Prawdopodobnie klienci byli w trybie poszukiwania okazji. Ponadto obserwowalismy
ogromne zmiany cen na rynku, gdzie niektorzy gracze wprowadzili rabaty nawet na
produkty Swiateczne juz w pierwszych tygodniach listopada. To byta trudna sytuacja,
zaczeliSmy interweniowac w potowie listopada w zakresie reorganizacji i cen, wigc
od potowy miesigca sprzedaz zaczeta wraca¢ do normy. W pierwszych trzech
tygodniach grudnia odnotowaliSmy pozytywny wynik 7 proc. wzrostu LFL z
wytaczeniem FMCG" - powiedziat prezes Pepco Group.

e "Jestesmy jak dotagd w miare zadowoleni z wynikéw tego kwartatu. Wydaje sie jednak,
ze konkurencja sie zaostrzyta w ostatnim czasie, szczegélnie w Europie Centralnej" -

dodat.
e Grupa rozpocznie wkrdtce proces zbycia sieci Dealz i liczy, ze go sfinalizuje jeszcze w
2026 roku.
PGE Rezerwy zwiagzane z nowymi taryfami URE

PGE w zwigzku z brakiem petnego pokrycia kosztéw oraz prognozowanym ryzykiem wyzszego
niz uznany przez URE kosztu bilansowania i dopasowania profilu zuzycia, identyfikuje w
segmencie Obrdt potencjalng strate w wysokosci 560 miln zt.

Polenergia Sprzedaz elektrocieptowni Nowa Sarzyna
Zarzad Polenergii zaakceptowat oferte Axpo dotyczaca sprzedazy na rzecz tej spotki 100 proc.
udziatow w Elektrocieptowni Nowa Sarzyna za okoto 144,5 mln zt.

Rainbow Tours Przedsprzedaz oferty Lato 2026
Rainbow Tours do 15 grudnia 2025 roku przedsprzedat oferte "Lato 2026" 157.687 osobom,
wobec 148.681 0sob rok wczesniej w tym samym okresie, co oznacza wzrost 0 6,1 proc. rdr

Santander Bank Zgoda na przejecie przez Erste Group

Polska Komisja Nadzoru Finansowego jednogto$nie stwierdzita brak podstaw do zgtoszenia
sprzeciwu wobec planowanego bezposredniego nabycia przez Erste Group Bank akcji
Santander Bank Polska w liczbie zapewniajacej przekroczenie progu jednej trzeciej ogolnej
liczby gtosdw oraz o zamiarze stania sie podmiotem dominujacym Santander Bank.
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Tauron Rezerwy zwigzane z nowymi taryfami URE
Tauron po dokonaniu oceny wptywu zatwierdzonej przez URE taryfy na sprzedaz energii
elektrycznej na wyniki finansowe grupy, utworzy rezerwe w IV kw. 2025 r. w szacowanej
kwocie ok. 160 mln zt w segmencie Sprzedaz i Handel Hurtowy.

Tauron Odwotanie wiceprezesa
Rada Nadzorcza Tauron Polska Energia odwotata z dniem 17 grudnia 2025 r. Piotra
Gotebiowskiego ze sktadu zarzadu spotki i funkeji wiceprezesa ds. handlu. RN od 1 stycznia
2026 roku delegowata do petnienia tymczasowe] funkcji cztonka zarzadu i wiceprezesa ds.
handlu Krzysztofa Zawadzkiego.

XTB Nowy projekt ustawy dot. kryptowalut
Rzad przyjat w srode projekt nowelizacji ustawy o wymianie informacji podatkowych. Celem
nowelizacji jest m.in. natozenie na firmy z rynku kryptowalut obowigzku informowania o
transakcjach. Nastepnie Sejm zdecydowat o skierowaniu do sejmowych komisji finansow i
gospodarki projektu ustawy o rynku kryptoaktywow.

SWIG80 i inne
+/-

Ed Invest Dywidenda
Walne zgromadzenie Ed Invest zdecydowato o wyptacie 9,6 mln zt dywidendy z zysku z lat
ubiegtych, co daje 0,97 zt na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 22 grudnia, a jej wyptata
nastapi 23 grudnia 2025 roku.

Medicalgorithmics Dofinansowanie projektu

Spotka podpisata umowe z PARP na wsparcie nowatorskiego projektu ,Kardiobeat.CT". W
ramach umowy Spdtka otrzyma od PARP 9,4 mln zt dofinansowania na wsparcie projektu w
ramach dziatania Sciezka SMART. Celem nowatorskiego projektu polskiego medtechu jest
stworzenie innowacyjnego narzedzia diagnostycznego do automatycznej detekcji i oceny
blaszek miazdzycowych. Nowy projekt swoim zakresem obejmuje prace badawczo rozwojowe
nad algorytmami sztucznej inteligencji do automatycznej analizy obrazéw tomografii
komputerowej serca. Wybdr Spotki przez PARP do projektu zostat ogtoszony w lipcu br., a jego
taczna warto$¢ wynosi 19,1 mln zt.

Mercor Wywiad z prezesem

e 1 pazdziernika 2025 r. grupa sfinalizowata sprzedaz dziatalnosci w obszarze
oddymiania grawitacyjnego i wentylacji pozarowej na rzecz grupy Kingspan,
globalnego dostawcy technologii izolacyjnych i systemowych rozwigzan dla
budynkéw. Zgodnie z umowa, inwestor zaptaci spotce maksymalnie 420 mln zt za
udziaty w spotkach objetych transakcja, z czego do S0 mln zt pozostaje kwotg
odroczong, uzalezniong od realizacji okreslonych progéw skonsolidowanej EBITDA do
31 marca 2026 r. Jak poinformowat prezes spotki, Krzysztof Kremped, czes¢ z
potencjalnego earn out spétka chce przeznaczyC na wyptate dywidendy.

e Prezes poinformowat, ze z juz pozyskanych srodkdw spotka sptacita kredyty na ponad
90 min zt, zaptacita ponad 20 mln zt podatku, wyptacita na dywidende ponad 27 mln
zt, sptacita czesc¢ odkupionych akcji za ok. 4 mln zt, wyptacita wynagrodzenia za
doradztwo. Planuje takze przeprowadzenie skupu akcji wtasnych.

Quercus Objecie akcji przez Franklin Templeton
Franklin Templeton Global Investors zawart umowe objecia 3 mln akcji serii F Quercus TFl za
tacznie 36 miln zt. Ponadto poinformowano, ze Franklin Templeton Global Investors
zobowiazat sie nie brac udziatu w ewentualnym skupie akcji wtasnych Quercus TFI w 2026 r.,
0 ile udziat Franklin Templeton Global Investors Limited w ogdlnej liczbie akcji lub gtosow w
spotce nie spowoduje przekroczenia progu 10 proc.

Unimot Wejscie na europejskie gietdy energii
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Unimot Energia i Gaz, spdtka z grupy Unimot, rozpoczeta dziatalnos$é na gietdzie European
Energy Exchange (EEX) w obszarze energii elektrycznej i gazu oraz na powiazanej z nig
gietdzie energii elektrycznej EPEX SPOT.

Unimot Planowane przejecie
Olavion, spétka nalezaca do grupy Unimot, podpisat umowy kupna 60 proc. udziatéw w
niemieckiej spétce RBP, dziatajacej na rynku transportu kolejowego. Zaangazowanie Olavion
w transakcje moze wynies¢ do 8,4 mln euro.
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TERMINARZ SPOLEK

Data Ticker Wydarzenie
czwartek 18 grudnia 2025
AMREST Pierwszy dzier notowan bez dywidendy 0,07 euro na akcje.
ZWZA ws. m.in. podziatu zysku netto osiagnietego w roku obrotowym 2024/2025 zakoriczonym w dniu 30
ATLANTAPL
czerwca 2024 roku.
DELKO ZWZA ws. m.in. podziatu zysku za rok obrotowy od 01.07.2024 do 30.06.2025.
DIGITREE NWZA ws. podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze subskrypcji prywatnej nowej emisji akcji serii F, z
wytaczeniem prawa poboru oraz zmiany statutu.
GRODNO Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze roku obrotowego 2025/2026.
IFIRMA Wyptata zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za Ill kwartat 2025 w wysokosci 0,40 zt na akcje.
NOVITA Wyptata dywidendy 8 zt na akcje.

piatek 19 grudnia 2025

AMREST Dzien ustalenia prawa do zaliczki na poczet dywidendy za 2025 rok w wysokos$ci 0,07 euro na akcje.

ARLEN Po zakoniczeniu sesji spotka wejdzie w sktad indeksu sWIG80.

ATLANTIS ZWZA ws. zatwierdzgnia rocznego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2024/2025, zmiany roku
obrotowego oraz zmian w statucie.

DBENERGY ZWZA ws. m.in. pokrycia straty za rok obrotowy koriczacy sie w dniu 30 czerwca 2025 roku.

ELKOP Z\WZA ws. zatwierdzgnia rocznego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2024/2025, zmiany roku
obrotowego oraz zmian w statucie.

HELIO ZWZA ws. m.in. sposobu podziatu zysku netto za rok obrotowy 2024/2025.

IFSA ZWZA ws. zatwierdzgnia rocznego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2024/2025, zmiany roku
obrotowego oraz zmian w statucie.

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

MLPGROUP Po zakoniczeniu sesji spotka wejdzie w sktad indeksu sWIG80.

MOLECURE Po zakoriczeniu sesji spotka opusci sktad indeksu sWIG80.

NTTSYSTEM Wyptata dywidendy 0,14 zt na akcje.

RANKPROGR Po zakonczeniu sesji spdtka opusci sktad indeksu sWIG80.

SYNEKTIK Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za rok obrotowy 2024/2025.
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 15 grudnia 2025
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (r/r) listopad 4,80% 5,00% 4,90%
3:.00 Chiny Sprzedaz detaliczna (r/r) listopad 1,30% 2,80% 2,90%
10:00 Polska Inflacja CPI fin. (r/r) listopad 2,50% 2,40% 2,80%
11:00 Strefa Euro  Produkcja przemystowa s.a. (m/m) pazdziernik 0,80% 0,80% 0,20%
11:00 Strefa Euro  Produkcja przemystowa w.d.a. (r/r) pazdziernik 2,00% 1,90% 1,20%
Wtorek, 16 grudnia 2025
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wst. grudzien 50,2 51,2 51,4
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wst. grudzien 50,6 48 47,8
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wst. grudzien 47,7 48,2 48,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wst. grudzien 52,6 52,8 531
10:00 Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu wst. grudzien 492 499 49,6
10:00 Strefa Euro  Indeks PMI dla ustug wst. grudzien 52,6 53,8 53,6
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW grudzien 45,8 39,5 38,5
14:00 Polska Inflacja bez cen zywnosci i energii (r/r) listopad 2,70% 2,70% 3,00%
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym  pazdziernik -105 tys. 119 tys.
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym listopad 64 tys. 50 tys. -105 tys.
14:30 USA Stopa bezrobocia listopad 4,60% 4,40% 4,40%
14:30 USA Ptaca godzinowa (r/r) listopad 3,50% 3,60% 3,80%
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (m/m) pazdziernik 0,00% 0,10% 0,10%
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wst. grudzien 51,8 52 52,2
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wst. grudzien 52,9 54 541
Sroda, 17 grudnia 2025
8:00  WILk. Brytania Inflacja CPI (r/r) listopad 3,20% 3,50% 3,60%
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo grudzien 87,6 88,2 88,1
16:30 USA Zmiana zapasow ropy tydzien _1’%kam -2,2mln brk -1,81 mln brk
Czwartek, 18 grudnia 2025
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu (r/r) listopad -2,50% -2,20%
10:00 Polska Produkcja przemystowa (r/r) listopad 2,70% 3,20%
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (r/r) listopad 2,40% 4,10%
10:00 Polska Wynagrodzenie (r/r) listopad 6,30% 6,60%
10:00 Polska Zatrudnienie (r/r) listopad -0,90% -0,80%
13:00  WLk. Brytania  Stopa procentowa grudzien 3,75% 4,00%
14:15 Strefa Euro  Stopa depozytowa grudzien 2,00% 2,00%
14:30 USA Inflacja CPI (m/m) listopad 0,30% 0,30%
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (m/m) listopad 0,30% 0,20%
14:30 USA Inflacja CPI (r/r) listopad 3,10% 3,00%
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (r/r) listopad 3,00% 3,00%
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii grudzien 2,90 -1,700
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 225 tys. 236 tys.
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RZ PORANNY

14:45 Strefa Euro  Konferencja prasowa po posiedzeniu ECB grudzien
Piatek, 19 grudnia 2025

0:30 Japonia Inflacja CPI (r/r) listopad 3,00%
0:30 Japonia Inflacja bazowa CPI (r/r) listopad 3,00% 3,00%
8:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) listopad -2,20% -1,80%
800  WLk. Brytania  Sprzedaz detaliczna (m/m) listopad 0,50% -1,10%
8:00 WLk. Brytania  Sprzedaz detaliczna (r/r) listopad 0,20%
8:45 Francja Inflacja PPI (r/r) listopad -0,80%
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SEOWNIK NAJWAZNIEJSZYCH 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 zmiang wartosci akcji 40 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane 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 $rodkéw 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, ktdre 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 aktywnos$ci 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 produkeyjnej publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Richmond na podstawie ankiet przeprowadzanych na prébie ok. 100 przedsiebiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wérdd niemieckich przedsigbiorcéw

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 SO 0znacza 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 oceng biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwari co do ksztattowania si¢ tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw 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, dochoddéw, 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 amerykariskich 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 rynkowe]j 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 - ogot dziatar paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp., wptywajacych
na budzet parstwa; 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 robét ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw i firm przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 osdb)
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 miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggnac 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 niekonsumpcyjnych 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)
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S&P500 - indeks ukazujacy zmiane wartodci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddéw z najmu do wartosci nieruchomosci

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 Barwinski

Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mall:
Piotr Pawlik maklerzy@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22329 4354
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

SIDOMA PROFESSIONAL - wersia cta ientsw doswiacczonyen

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 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 jakgkolwiek inng. 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 przedsigbiorcéw 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 wysoko$ci 147 880 491 zt, w catosci wptacony.

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

? B N P PARI BAS Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
A28 BIURO MAKLERSKIE YROWSKE T L dorade  mesveyiniat

y.inwesty

yini@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl


mailto:%20doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
https://www.webmakler.pl/

KOMENTARZ PORANNY

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

rj’( BNP PARIBAS Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas Bank Polska S.A.
4 . BIURO MAKLERSK'E ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

e-mail: doradcy.i tycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl




