=l BNP PARIBAS
| BIURO MAKLERSKIE

Komentarz
poranny

Obserwuj

@BM_BNPParibas

X

3

POPRZEDNIA SESIA W SKROCIE Polska Kurs 1D M YTD
WIG 15248461 +1.25% +6.91% +30.1%
W $rode na krajowym parkiecie przewazaty byki, a najwigksze wzrosty zaliczyty spétki z indeksu . . .
WIG20 (+1,72%) przy symbolicznych wzrostach zaréwno indeksu mWIG40 (+0,15%) jak i indeksu WIG20 4025.82 +1.72% +6.39% +26.4%
sWIG80 (+0,29%). Chociaz do potudnia nic nie wskazywato na to, ze nastroje inwestoréw znaczaco mWIG40 10601.01 +0.15% +6.49% +29.6%
sie poprawig to punktem prze{omovlvym okazgto §|e wysFaplenle Donalda Tuslka, kFore odwrdcito SWIGS0 3138938 +0.29% +2.80% +6.08%
sentyment na GPW. Premier w swoim wystapieniu ogtosit rzagdowa propozycje zmian w podatku
PIT i CIT, a do gtéwnych zmian nalezy podniesienie 2 progu podatkowego z 120 tys zt do 130 tys. WIG20 USD 1088.09 +2.71% +9.23% +22.7%
zt (12% podatku PIT), zmiang stawki z 32% na 24% dla dochodu migdzy 130 tys zt a 150 tys. zt WIG20 TR 9220.76 +1.72% +7.43% +31.0%
oraz pozostawienie bez zmian stawki 32% podatku PIT dopiero powyzej 150 tys zt rocznego
dochodu. Obecnie cata nadwyzka ponad 120 tys zt rocznego dochodu jest opodatkowana wg stawki ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
32%. Zaproponowane zmiany dotycza takze podatku CIT, gdzie dla firm, ktdérych przychody S&P500 7 707,98 +0.21% +3.56% +12.39%
pvrzekraczgja‘ SQ tys EUR ronnie sFawka Podatku ma wzrosnaglc’ z 19.%‘ ng 22%. Rynek spodziewe’t Nasdagq C. 26331.09 +0.16% +3.23% +13.3%
5|elnatom\ast, zg pOJ?.WIa 5|velk0LeJne zm@ny w. opodatklowanlu obC|azaJac§ sell<tor plankowy. NlIC DAX 2609133 -0.14% +501% +6.54%
takiego jednak nie miato miejsca, stad liderami wzrostéw podczas wczorajszej sesji okazaty sie ) . .
banki (WIG BANKI +2,27%). Na rynkach zagranicznych wyréznia sie korekta rentownosci CAC40 850191 -0.09% +1.94% +4.32%
amerykanskich obligacji, ktére osiagnety maksima przez obawy o brak porozumienia USA-Iran. W FTSE250 24643.52 +0.33% +4.68% +9.67%
odpowiedzi rzad USA zapowiedziat dwukrotne zwigkszenie $rodkéw na wykup papieréw BUX 142038.38 -4.48% +0.31% +27.9%
d{ugotgrmmgwych, co ma pgprawm p{y.nnoslc i zatrzymac wzrost ich rgntowngsm. Sytuacja ta nie NIKKE] 65326.42 -316% -137% +29 8%
przetozyta sie na rynek akcji - tamtejsze indeksy zamknety wczorajsza sesje ptasko. S&P 500 ) ) )
zyskat 0,21%, a technologiczny Nasdaq 100 stracit 0,22%. Hang Seng 25495.07 +0.09% +1.40% -0.53%
OBLIGACIJE Kurs 1D M YTD
OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZEJ SESJI Polska 592 -039%  +605%  +14.0%
Dzi$§ GUS opublikuje lipcowe dane z krajowej gospodarki w tym dane o produkcji przemystowej, USA 4.647 -123% +1.26% +11.3%
zatrudnieniu, wynagrodzeniach jak réwniez dane o produkcji budowlano montazowej. Rynek Niemcy 3.2620 +0.07% " "
prognozuje, ze w lipcu nastapi spowolnienie dynamiki wzrostu polskiej produkcji przemystowej WALUTY Kurs 1D 1M YTD
(do 4,50% r/r) oraz budowlano-montazowej (do 4,20% r/r) w poréwnaniu do poprzednich . . .
odczytdw. Uwage inwestordw za oceanem niewatpliwe przykuje takze szeroki sektor ochrony EUR/PLN 431654 -0.16% -0.40% +2.37%
zdrowia. Po wczorajszych bardzo pozytywnych wynikach badan klinicznych szczepionki na raka USD/PLN 3.69681 -1.02% -267% +2.98%
opublikowanych przez spétke Moderna (+176,97%), pozytywny sentyment do sektora moze by¢ CHF/PLN 463532 +0.80% 111% +233%
kontynuowany.
GBP/PLN 5.03076 -0.49% -1.34% +4.01%
NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY) EUR/USD 116764  +087%  +2.33% -0.59%
45% SUROWCE Kurs 1D M YTD
0
40% Brent ($/bbl) 91.63 +0.67% +2.70% +50.6%
35% Ztoto ($/ozt) 457990  +360%  +14.0% +5.50%
0,
gg/ Miedz (c/Lb) 650.85 +025%  +2.64% +14.5%
0
20% NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 2026-08-19
15% WZROSTY SPADK|
12; SYGNITY  +8.47% RH -7.69%
o‘; GRUPAAZOTY  +8.16% KOMPUTRON  -6.80%
_5; SKARBIEC +6.65% ASMGROUP -5.61%
-10% OBROTY mln PLN  Rosnace Spadajace
sie-25 lis-25 lut-26 maj-26 GPW 2593,46 153 (41.8%) 157 (42.9%)
WIG e WG 20 mWIG40 e SWIG B0
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WIG20 i mWIG40

+/-

Cyfrowy Polsat

Wyniki za 2Q26

Cyfrowy Polsat miat Il kw. 2026 roku 853,4 mln zt skorygowanej EBITDA oraz 3.694,7 mln zt przychoddw.
Konsensus zaktadat 850,5 mln zt skorygowanej EBITDA oraz 3.694,4 mln zt przychodéw.

W analogicznym okresie 2025 roku spotka odnotowata 823,8 mln zt zysku EBITDA oraz 3.590,4 mln zt
przychoddw. Jak podano w raporcie, poprawa wyniku byta przede wszystkim efektem wyzszych
przychoddw detalicznych przy utrzymaniu dyscypliny kosztowej.

Cyfrowy Polsat w Il kw. 2026 roku wypracowat 199,9 mln zt zysku netto j.d. wobec 112,9 mln zt przed
rokiem. Konsensus PAP Biznes zaktadat 161,3 mln zt wyniku netto.

Zysk operacyjny w tym okresie wynidst 443,1 mln zt wobec 384,3 mln zt wyniku EBIT w Il kw. 2025 roku.
Konsensus zaktadat 427,3 mln zt.

"To byt bardzo dobry kwartat dla Grupy Polsat Plus. Wszystkie kluczowe wskazniki finansowe wzrosty,
przekraczajac oczekiwania analitykéw. Przychody Grupy zwigkszyty sie o blisko 3 proc. do 3,7 mld zt, a
skorygowany zysk EBITDA - o 3,6 proc. do ponad 850 mln zt"

"Istotny udziat w tych wzrostach miaty bardzo dobre wyniki naszych gtownych segmentéw dziatalnosci
- ustug B2C i B2B oraz mediowego. W segmencie ustug B2C i B2B mieli§my wyzsze przychody detaliczne
wspierane m.in. rosnacym ARPU, a w segmencie mediowym odnotowali§my wyzsze przychody od
operatordw kablowo-satelitarnych. Nie bez znaczenia jest réwniez dyscyplina kosztowa, ktorg
utrzymywalismy we wszystkich kluczowych obszarach dziatalnosci”

Develia

Nowe mieszkania w ofercie sprzedazowe]
Develia wprowadzita do oferty 132 mieszkania w projekcie Bracka Vita w Katowicach. Rozpoczecie
budowy zaplanowane jest na IV kw. 2026 r., a jej zakonczenie na llI/1V kw. 2028 r.

KGHM

Wyniki za 2Q26

Skorygowana EBITDA grupy KGHM wyniosta w drugim kwartale 2026 roku 3.734 mln zt wobec 5.464
mln zt w pierwszym kwartale. Wynik okazat sie zgodny z konsensusem, ktdry zaktadat 3.699 mln zt
skorygowanej EBITDA.

Przychody grupy KGHM wyniosty w Il kw. 12,839 mld zt wobec 11,872 mld zt w | kwartale i wobec
12,562 mld zt oczekiwanych przez rynek. Skonsolidowany zysk netto KGHM wynidst w Il kwartale 2.050
mln zt wobec 3.529 mln zt w | kwartale tego roku.

Jednostkowy skorygowany zysk EBITDA spétki KGHM Polska Miedz w drugim kwartale wynidst 2,322
mld zt wobec 4,236 mld zt w | kwartale 2026 r. Przychody spdtki wyniosty 11,434 mld zt.

Skorygowany zysk EBITDA Sierra Gorda w Il kwartale - proporcjonalnie do 55 proc. udziatéw, ktére
posiada w spotce KGHM - wynidst 952 mln zt wobec 707 mln zt kwartat wczesniej. Przychody spoétki
wyniosty 1,439 mld zt.

KGHM International wypracowat w Il kwartale 360 mln zt skorygowanego zysku EBITDA wobec 422 mln
zt zysku w | kwartale 2026 roku. Przychody spétki wyniosty 900 min zt.

W | potroczu 2026 r. produkcja miedzi ptatnej w grupie wyniosta 351 tys. ton i byta o 2 proc. wyzsza w
ujeciu rocznym. Produkcja srebra wzrosta o 8 proc. rdr do 712 ton, TPM spadta o 13 proc. rdr do 73 tys.
troz, a molibdenu wzrosta o 6 proc. rdr do 1,8 mln funtdw.

KGHM

Komentarz zarzadu

"Osiagniete w pierwszym potroczu 2026 roku wyniki potwierdzaja bardzo dobra kondycje catej grupy
KGHM oraz skutecznos¢ realizowanych dziatan rozwojowych. Efektywnie wykorzystujemy korzystna
koniunkture na rynku miedzi, aby wzmacnia¢ potencjat KGHM zardwno w Polsce, jak i na rynkach
zagranicznych"

"Naszym celem jest rozwoj KGHM jako nowoczesnej, efektywnej kosztowo i zdywersyfikowanej grupy
multisurowcowej, ktdra potrafi wykorzystywac globalne szanse zwigzane z transformacja energetyczna
i rozwojem nowych technologii. Dlatego przyspieszamy realizacje zatozen przyjetej w lipcu strategii -
zaréwno w zakresie rozwoju bazy zasobowej, zwiekszania efektywnosci, jak i dalszej ekspansji
zagranicznej, takze poprzez akwizycje. W Polsce koncentrujemy sie na inwestycjach w istniejace szyby,
wydtuzaniu tancucha wartosci w produkcji hutniczej oraz dtugoterminowych projektach, takich jak
poszukiwanie nowych ztéz czy przygotowania do realizacji projektu kopalni polihalitu na Pomorzu"

PZU

Wyniki za 2Q26

Zysk netto przypisany wtascicielom jednostki dominujacej grupy PZU w Il kwartale 2026 r. wzrdst do
1.647 mln zt z 1.470 mln zt rok wczesniej. Zysk okazat sie 7,2 proc. powyzej konsensusu, ktdrzy zaktadat,
ze wyniesie on 1.536 mln zt. Zysk netto PZU w Il kwartale 2026 r. wzrést 12 proc. rok do roku i wzrdst
20,9 proc. w ujeciu kwartalnym.

Po | potowie 2026 roku zysk netto wynosi 3 mld zt, podczas gdy rok wczesniej byt na poziomie 3,23 mld
zt, czyli spadt o 6,8 proc. Kontrybucja dziatalnosci bankowej do zysku netto grupy spadta do 801 mln zt
z 1,02 mld zt rok wczesniej.
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"Fundamentem wyniku pozostaty rentowna dziatalno$¢ ubezpieczeniowa i dynamicznie rozwijajacy sie
obszar zdrowia".

Przychody brutto z ubezpieczenr wyniosty w Il kwartale 7.876 mln zt i byty zgodne z konsensusem na
poziomie 7.855 mln zt. Przychody wzrosty 2,4 proc. rdr i wzrosty 1,3 proc. kdk.

"Pozytywne tendencje zostaty czeSciowo ograniczone przez nizsze przychody z ubezpieczen
komunikacyjnych w segmencie ubezpieczert masowych, pozostajacym pod wptywem utrzymujacej sie
silnej presji cenowej ze strony kluczowych konkurentéw"

PZU Powotanie cztonka zarzgdu

Rada nadzorcza PZU powotata na cztonka zarzadu spdtki Piotra Matczuka. Powotanie Piotra Matczuka
nastapi od 1 wrzesnia 2026 r. na okres wspolnej kadencji obejmujacej trzy petne lata obrotowe 2027 -
2029. Jak podano, Piotr Matczuk posiada 20 lat praktyki przede wszystkim w polskich i
miedzynarodowych instytucjach finansowych, w tym 12-letnie doswiadczenie zarzadcze i nadzorcze w
instytucjach realizujacych projekty inwestycyjne w infrastrukturze, private equity i venture capital (PFR,
IFC, EBOIR). Inicjowat i nadzorowat transakcje kapitatowe i dtuzne z wiodacymi polskimi spétkami,
instytucjami finansowymi i funduszami. Nadzoruje PFR Nieruchomosci, spdtke realizujaca i zarzadzajaca
nieruchomos$ciami w formule najmu instytucjonalnego.

SWIG80 i inne
+/-

Arlen Spétka podpisata MoU ws. nabycla wiekszo$ciowego pakietu akcjl czeskie] spétki Prabos
Arlen podpisat z wiekszosciowym akcjonariuszem czeskiej spétki Prabos Memorandum of Understanding
w sprawie nabycia wigkszosciowego pakietu akcji. Obecnie wigkszosciowy akcjonariusz Prabos posiada
750.625 akeji tej spotki, reprezentujacych 75,06 proc. praw gtosu.
Zgodnie z dokumentem intencjg stron jest przeprowadzenie transakcji w dwoch etapach, chyba ze w
toku dalszych negocjacji uzgodniony zostanie inny sposdb jej realizacji.W ramach pierwszego etapu
Arlen ma naby¢ 600.000 akcji, stanowiacych 60 proc. praw gtosu w Prabos. Jak wskazano, przewiduje
sie, ze pierwszy etap transakcji zostanie zrealizowany do korica wrzesnia 2026 r.Na obecnym etapie
negocjacji taczna cena nabycia pakietu A ma wynies¢ 6,4 mln euro i zosta¢ zaptacona jednorazowo.
Prabos to czeski producent obuwia specjalistycznego, wojskowego, taktycznego, trekkingowego oraz
roboczego.

Arlen Nowe umowy
Arlen podpisat trzy umowy ze Skarbem Paristwa - Komendantem Gtéwnym Strazy Granicznej na
realizacje zamdéwienia na dostawe ubran na ztg pogode. taczna maksymalna warto$¢ zamdwien .
podstawowych oraz potencjalnych zamdéwien w ramach prawa opcji wynosi 25,4 mln brutto.
Jak podano, taczna wartos¢ zamdéwien podstawowych wynosi 14,8 mln zt brutto, a maksymalna taczna
wartos¢ potencjalnych zamdwiert w ramach prawa opcji wynosi 10,6 mln zt brutto.

CDRL Uchwalenie dywidendy przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Walne Zgromadzenie CDRL zdecydowato o wyptacie dywidendy z kapitatu zapasowego, utworzonego z
zysku z lat poprzednich, w kwocie 4,51 mln zt, czyli 0,75 zt na akcje. Dziert dywidendy ustalono na 24
sierpnia, a termin jej wyptaty na 1 wrzesnia 2026 roku.

Decora Szacunki za 1H26
Decora szacuje, ze skonsolidowany zysk netto grupy w pierwszym poétroczu 2026 roku wzrdst o 1,8 proc.
rdr do 39,4 mln zt, a EBITDA byta wyzsza o 8,9 proc. i wyniosta 67,3 mln zt. Decora szacuje, ze w
pierwszej potowie 2026 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 359 mln zt wobec 325,5 mln zt za |
potrocze 2025 roku.

Energa Dofinansowanie z programu FENIKS

Energa-Operator otrzymata tacznie 347 mln zt dofinansowania na dwa projekty modernizacji i rozwoju
sieci z programu Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat i Srodowisko (FEnIKS) 2021-2027.
Wartos¢ inwestycji w ramach dwdch przedsiewzie¢ wyniesie w sumie blisko 450 mln zt. Jak podano,
zawarte umowy miedzy Energa-Operator a Instytutem Nafty i Gazu - Paristwowym Instytutem
Badawczym (INiG-PIB), ktdry petni funkcje instytucji wdrazajacej program FEnIKS, dotycza projektéw
"Modernizacja i budowa 14 stacji elektroenergetycznych dla rozwoju inteligentnej sieci" oraz "Rozwdj
inteligentnych sieci elektroenergetycznych Sredniego i wysokiego napigcia Energa-Operator S.A. O/Ptock
i 0O/0lsztyn w celu zwiekszenia potencjatu dla przytaczenia OZE".

"347 mln zt dofinansowania z programu FENnIKS pozwoli nam przyspieszy¢ budowe nowoczesnej i
inteligentnej infrastruktury elektroenergetycznej na pétnocy i w centrum Polski. Realizacja obu
projektdw zwiekszy potencjat przytaczeniowy sieci, poprawi niezawodno$¢ dostaw energii oraz stworzy
warunki do dalszego rozwoju odnawialnych zrédet energii, elektromobilnosci i lokalnych spotecznosci
energetycznych”
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Legimi

Konferencja zarzadu

Baza uzytkownikéw Legimi na koniec Il kwartatu 2026 r. byta zblizona do poziomu z korica | kw., a
pozyskiwanie nowych klientéw jest trudniejsze ze wzgledu na wieksza konkurencje i dojrzalszy rynek.
“Oczywiscie jest trudniej, poniewaz konkurencja i rzeczywistos$¢ rynku juz dojrzatego jest inna”
“Subskrypcja ma to do siebie, ze ten efekt finansowy kumulatywnie pojawia sie z duzym opdZnieniem,
co najmniej kilkumiesiecznym”

"Nie stabniemy w wydatkach na marketing, poniewaz odczuwamy, ze jest to dobry moment na
monetyzacje naszych dotychczasowych inwestycji, czy to technologicznych, czy kontentowych"

W II kwartale 2026 r. skonsolidowane przychody grupy Legimi wyniosty 25,35 mln zt wobec 26,46 mln
zt w poprzednim kwartale. W ujeciu rdr przychody spadty o 7,6 proc.

Spdtka zanotowata w I kw. strate EBITDA na poziomie 1,78 mln zt wobec 1,11 mln zt dodatniej EBITDA
kwartat wczesniej i wobec 0,45 mln zt zysku EBITDA przed rokiem, a strata netto grupy siegneta 2,7 mln
zt. Jak podato Legimi, na pogorszenie wynikdw wptyw miaty przede wszystkim nizsze przychody,
wynikajace z nizszej liczby abonentéw w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku, a
takze nizsza sprzedaz w segmentach B2B i bibliotecznym.

“W kolejnych okresach priorytetami zarzadu pozostajg wzrost bazy abonentdéw, zwiekszenie
atrakcyjnosci katalogu, rozwéj nowych kanatéw dystrybucji i monetyzacji tresci oraz poprawa
efektywnosci kosztowe]”

"Obserwujemy, ze ten rynek zagraniczny przechodzi powolng ewolucje i trudno powiedzie¢, czy on osiadt
w jakims ustabilizowanym modelu”

Lentex

Szacunki za 1H26
Lentex szacuje, ze w | pétroczu 2026 roku miat 10,1 mln zt zysku netto i 20,3 mln zt EBITDA. Szacowane
przychody netto wyniosty 153,9 mln zt.

ZUE

Wyniki za 1H26

Grupa ZUE w pierwszym poétroczu 2026 r. odnotowata zysk netto na poziomie 2,1 mln zt oraz 396,7 mln
zt przychoddw. Portfel zamdéwiern ma wartos¢ ok. 4,1 mld zt. Marza brutto na sprzedazy Grupy
uksztattowata sie na poziomie 6,2 proc. wobec 6,7 proc. w analogicznym okresie roku poprzedniego. EBIT
wynidst 6,6 mln zt, a EBITDA 14,6 mln zt. Rok wczesniej, w | pétr. 2025 r. ZUE miato 402,8 mln zt
przychoddw, 9,9 mln zt EBIT, 18,1 mln zt EBITDA i 5,6 mln zt zysku netto.Jak podano, portfel zamdwieri
Grupy ZUE wynosi obecnie ok. 4,1 mld zt netto, w tym wartos¢ zakontraktowanych robdt ZUE i
Energopol wynosi 4,04 mld zt netto, portfel ZUE Bahnbau wynosi ok. 29 mln zt, a portfel Railway gft na
dostawy materiatéw i urzadzen ma wartos¢ 19 mln zt netto.

"Aktywnie poszukujemy nowych projektéw za granica i sktadamy oferty na rynku rumunskim. Aktualnie
prowadzimy w Rumunii prace na projektach o tacznej wartosci ok. 600 mln zt i z optymizmem patrzymy
na kolejne kwartaty"

"Rumunia sprawnie absorbuje $rodki z UE na modernizacje kolei, co przektada sie na spora ilos¢
inwestycji w modernizacje infrastruktury. Na tamtejszym rynku planowane sg rdwniez znaczace
inwestycje w infrastrukture tramwajowa oraz metro"
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TERMINARZ SPOLEK
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Data

Ticker

Wydarzenie

czwartek 20 sierpnia 2026

DINOPL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2026 roku.

pPzU Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2026 roku.

BENEFIT Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | pdtrocze 2026 roku.
DIGITANET Wprowadzenie do obrotu na GPW 326.939 akcji zwyktych na okaziciela serii G.
FORTE Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat roku obrotowego 2026/2027.
GRODNO Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat roku obrotowego 2026/2027.
KINOPOL Pierwszy dzier notowan bez dywidendy 1,18 zt na akcje.

MLPGROUP Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2026 roku.

ORZBIALY Wyptata dywidendy 1,35 zt na akcje.

VRG Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2026 roku.

piatek 21 sierpnia 2026

BUDIMEX Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2026 roku.

CDRL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2026 roku.

ENTER Wyptata dywidendy 2,50 zt na akcje.

INSTALKRK Pierwszy dzier notowan bez dywidendy 2,50 zt na akcje.

IZOSTAL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2026 roku.

KINOPOL Dzier ustalenia prawa do dywidendy 1,18 zt na akcje.

MARVIPOL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2026 roku.

MCR Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat roku obrotowego 2026/2027.
SANOK Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2026 roku.
SEKO Publikacja raportu za | pétrocze 2026 roku.

WAWEL Publikacja raportu za | pétrocze 2026 roku.
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Komentarz poranny

KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data  Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 17 sierpnia 2026
1:50 Japonia PKB s.a. wst. (k/k) 1 kw. 0,30% 0,50% 0,50%
9:00 Chiny Produkcja przemystowa (r/r) lipiec 4,50% 4,80% 5,30%
9:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (r/r) lipiec 0,60% 1,50% 1,00%
Wtorek, 18 sierpnia 2026
8:00 WLk. Brytania Stopa bezrobocia czerwiec 4,90% 4,80% 4,90%
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW sierpien 34,2 30 26,3
15:15 USA Produkcja przemystowa (m/m) lipiec 0,20% 0,30% 0,30%
Sroda, 19 sierpnia 2026
8:00 WLk. Brytania Inflacja PPI (r/r) lipiec 3,10% 3,20% 3,50%
8:00 WLk. Brytania Inflacja CPI (r/r) lipiec 2,90% 2,90% 2,60%
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy tydzien 4,4 mlnbrk 0,2 mln brk 17,12rkmln
Czwartek, 20 sierpnia 2026
8:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) lipiec 3,00% 1,80%
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu (r/r) lipiec 2,30% 1,70%
9:30 Polska Produkcja przemystowa (r/r) lipiec 4,50% 7,60%
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa (r/r) lipiec 4,20% 5,20%
9:30 Polska Wynagrodzenie (r/r) lipiec 6,20% 5,90%
9:30 Polska Zatrudnienie (r/r) lipiec -0,90% -0,90%
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii sierpien 25 41,4
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 205 tys. 209 tys.
16:00 USA L“Oi?ﬁieﬁ’iia;g;'ﬁgw wyprzedzajacych - lipiec 0,10% -0,20%
Piatek, 21 sierpnia 2026
1:30 Japonia Inflacja CPI (r/r) lipiec 1,60%
1:30 Japonia Inflacja bazowa CPI (r/r) lipiec 1,80% 1,60%
8:00 WLk. Brytania Sprzedaz detaliczna (m/m) lipiec -0,30% 1,00%
8:00 WLk. Brytania Sprzedaz detaliczna (r/r) lipiec 2,30% 4,20%
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wst. sierpien 49,9 49,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wst. sierpien 49,7 49,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wst. sierpien 52 52,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wst. sierpien 50,2 49,8
10:00 Strefa Euro  Indeks PMI dla przemystu wst. sierpien 51,6 51,9
10:00 Strefa Euro  Indeks PMI dla ustug wst. sierpien 51,5 51,7
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wst. sierpien 53,9 539
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wst. sierpient 54 54,6
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Komentarz poranny

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 parstw

ATH (ang. All Time High) - historyczne szczyty notowari danego instrumentu finansowego

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 - $rodki 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 procentowej

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 akji

ETF - (ang. Exchange Traded Fund) to otwarty fundusz inwestycyjny notowany na gietdzie, ktéry zazwyczaj nasladuje zachowanie wybranego indeksu rynkowego. Dziata jak pojedynczy "koszyk"
zawierajacy rézne aktywa (np. akcje, obligacje), a jego jednostki mozna kupowacé i sprzedawaé na rynku gietdowym w trakcie sesji, tak jak akcje.

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 pieniadza 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 Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsréd niemieckich przedsiebiorcow

Indeks ISM - wskaznik aktywno$ci 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 sg o ocene biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwarn co do ksztattowania sie 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, dochodéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wérdd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej na danym obszarze

Inflacja CPI - wskaZnik cen towardw 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, ktéry 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 zmiang wartosci akcji 225 najwigkszych 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 wiasnego 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 panstwa; rozréznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwigkszaniu wydatkdw paristwa i/lub zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na zmniejszaniu
wydatkéw paristwa i/lub zwigkszaniu podatkéw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robét ktére 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) czes¢ 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

Rentowno$¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli rentownos¢ spada, to znaczy Ze cena
obligacji ro$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-Niemcy (10Y) - réznica rentownosci 10-letnich obligacji Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towaréw konsumpcyjnych i niekonsumpceyjnych 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 zmiang wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci
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Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa
tel. +48 22 566 97 00, faks +48 22 566 97 29
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl

Tymoteusz Barwinski
Dominik Osowski

Kacper Fliszkiewicz

Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Maciej Haberka 691 444 725 maklerzy@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 661 917 552

Marcin Rzany 512 339 895

Monika Dudek 22 566 97 05

Artur Sulejewski 601 404 837

Tymon Zienkiewicz 691 333 196

Leszek Michalak 722 375925

Weronika Kukie 690 526 697

Rafat Wtdka 728 889 682

G[]WEBMAK[EH - nowy system transakcyjny posiadajacy szeroki zakres funkcjonalnosci

GUMAK[ER - aplikacja mobilna
3"][]MA PRUFESS"]NA[ - wersja dla klientow doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibag 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 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$¢ badar inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badar inwestycyjnych.

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska SA. z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze 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 147 949 302 zt, w catosci wptacony.
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