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POPRZEDNIA SESJA W SKROCIE

Czwartkowa sesja na warszawskim parkiecie uptyneta pod znakiem przewagi sprzedajacych.
WIG20 obnizyt sie 0 1,21% do 3766,41 pkt, a szeroki WIG zakoriczyt notowania ze strata 1,02%.
Ostabienie objeto takze $rednie spotki, w efekcie czego mWIG40 spadt o 0,72% do poziomu
10 525,06 pkt. Pozytywnie wyrdznity sie natomiast mate spétki, ktérych indeks sWIG80 wzrést o
0,41%.

Duzo zaskoczeri padto takze w danych z polskiej gospodarki, gdzie produkcja przemystowa
wyhamowata do +5,10% r/r z +7,80% r/r przed miesigcem. Negatywnie zaskoczyta produkcja
budowalno-montazowa, ktéra spadta o 2,40% r/r gdzie rynek spodziewat sie wzrostu o 4,20%.
Spadek dotyczyt wszystkich gtéwnych kategorii, w tym budowy obiegéw inzynierii ladowej i
wodnej, co moze wskazywa¢ na wolniejsza absorbcje Srodkéw z KPO. Pozytywny sygnat poptynat
za to z rynku pracy, gdzie wzrost wynagrodzeri w lipcu wyniést 6,80% r/r przy spadku zatrudnienia
0 0,80% r/r. Mimo stabszego popytu na pracownikdw, presja ptacowa nadal sig utrzymuje, co
wspiera dochody i konsumpcje.

Na Wall Street wszystkie gtowne indeksy zakorficzyty czwartkowa sesje pod kreska. Indeks S&P500
zakoriczyt notowania ze strata 0,87%, Nasdag Composite spadt 0 1%, a Dow Jones osunat sie o
1,32%. Spadek indekséw spowodowany byt powrotem do wzrostdw rentownosci 10-letnich
amerykanskich obligacji, ktére wrdcity do okolic 4,70%. Na gtéwnych parkietach europejskich
réwniez dominowata ostroznos¢. Niemiecki DAX obnizyt sie w czwartek 0 0,42%, a francuski CAC40
i brytyjski FTSE250 zakoriczyty sesje ze stratg 0,57% oraz 0,55% odpowiednio.

OCZEKIWANIA CO DO DZISIEJSZE) SESII

Piatkowy kalendarz makroekonomiczny zdominuja wstepne lipcowe indeksy PMI. Rano poznamy
dane z Niemiec i strefy euro, a 0 godzinie 15:45 analogiczne odczyty poznamy dla przemystu i
ustug w USA. Wczorajsze podazowe nastroje w Stanach Zjednoczonych moga przetozy¢ sie na
wiekszg ostrozno$é podczas dzisiejszej sesji na europejskich parkietach. Mimo wyraznego
ostabienia dolara w ostatnich dniach, europejskim indeksom brakuje impulsu do wzrostéw.

NOTOWANIA INDEKSOW (OSTATNIE 12-MCY)
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Polska Kurs 1D M YTD
WIG 150921.80 -1.02% +5.82% +28.7%
WIG20 397721 -1.21% +5.10% +24.9%
mWIG40 10525.06 -0.72% +5.72% +28.6%
SWIG80 31518.16 +0.41% +3.24% +6.52%
WIG20 USD 1076.38 -1.08% +8.05% +21.4%
WIG20 TR 9109.43 -1.21% +6.13% +29.4%
ZAGRANICA Kurs 1D M YTD
S&P500 7 641.16 -0.87% +1.76% +11.41%
Nasdagq C. 26067.17 -1.00% +2.19% +12.2%
DAX 25983.04 -0.42% +4.57% +6.09%
CAC40 8453.09 -0.57% +1.35% +3.73%
FTSE250 24508.66 -0.55% +4.11% +9.07%
BUX 0,00 0,00% 0,00% 0,00%
NIKKEI 66216.79 +1.36% -0.02% +31.5%
Hang Seng 25698.49 +0.80% +2.21% +0.27%
OBLIGACIE Kurs 1D M YTD
Polska 5.959 +0.62% +8.72% +14.7%
USA 4.705 +1.25% +2.53% +12.6%
Niemcy 3.2592 -0.09% -- --
WALUTY Kurs 1D M YTD
EUR/PLN 431855 +0.05% -0.35% +2.42%
USD/PLN 3.69796 +0.03% -2.64% +3.01%
CHF/PLN 461985 -0.33% -1.44% +1.99%
GBP/PLN 5.04102 +0.20% -1.14% +4.22%
EUR/USD 1.16782 +0.02% +2.34% -0.58%
SUROWCE Kurs 1D M YTD
Brent ($/bbl) 9378 +236%  +511%  +54.1%
Ztoto ($/0zt) 4577.00 +0.70% +14.0% +5.43%
Miedz (c/Lb) 647.95 -025%  +218%  +14.0%
NAJWIEKSZE WZROSTY / SPADKI 2026-08-20
WZROSTY SPADKI
CLNPHARMA +10.02% KGHM -4.47%
MDIENERGIA +9.33% ASMGROUP -4.32%
SYGNITY +8.45% EUROTEL -4.04%
OBROTY mln PLN Rosnace Spadajace
GPW 2095,55 135 (36.1%) 183 (48.9%)

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

+/-

Asbis

Szacunkowe przychody w lipcu

Grupa Asbis szacuje, ze w lipcu 2026 r. wypracowata skonsolidowane przychody na poziomie ok. 531
mln USD i byty one wyzsze 0 89 proc. od przychoddw wypracowanych w lipcu 2025 r. Byt to najwyzszy
pod wzgledem przychoddw lipiec w historii grupy. Podano, ze najwigkszy udziat w tym wyniku miaty
Ukraina, Kazachstan i Zjednoczone Emiraty Arabskie, a za nimi uplasowaty sie Stowacja oraz Polska. "W
ujeciu produktowym najwiekszy wzrost sprzedazy w lipcu zanotowaliSmy w segmencie serwerdw i
komponentdw serwerowych, bardzo dobrze radzit sobie rdwniez segment smartfondw, potwierdzajac
utrzymujacy sie popyt na urzadzenia mobilne”. "Rekordowy lipiec pokazuje, ze ASBIS potrafi skutecznie
wykorzystywa¢ rosnace zapotrzebowanie na infrastrukture Al, jednoczesnie rozwijajac sprzedaz
kluczowych kategorii konsumenckich. Wchodzimy w kolejne miesiace z bardzo mocna pozycja, szeroka
oferta produktéw i rozwigzan oraz wysokim popytem na naszych gtéwnych rynkach”

Benefit Systems

Wyniki za 2Q26

Zysk netto j.d. Benefit Systems w Il kwartale 2026 r. wyniést 222,2 mln zt - poinformowata spoétka w
raporcie pétrocznym. Konsensus zaktadat 200 mln zt zysku netto j.d.

W Il kwartale 2026 r. przychody wyniosty 1.459,7 mln zt, a konsensus zaktadat przychody na poziomie
1.434,5 mln zt. W tym okresie EBITDA wyniosta 459,1 mln zt, a EBIT 265,7 mln zt. Konsensus zaktadat
449,3 mln zt EBITDA i 283,5 mln zt EBIT.

"Szczegdlnie pozytywnie oceniamy dynamike przychoddw oraz wyrazng poprawe skorygowanego
wyniku EBIT, ktdra pokazuje, ze wzrost skali dziatalnosci idzie w parze z poprawg efektywnosci”
"Polska pozostaje naszym najwazniejszym rynkiem, na ktérym widzimy dalsze mozliwosci wzrostu,
jednocze$nie coraz wieksze znaczenie dla wynikdw grupy ma rozwoj dziatalnosci zagranicznej. W
kolejnych okresach koncentrowa¢ bedziemy sie zardwno na dalszym wzmacnianiu pozycji na
kluczowych rynkach, jak i na poprawie wynikow w obszarach, w ktérych dostrzegamy najwiekszy
potencjat"

W Turcji na koniec drugiego kwartatu z kart MultiSport korzystato 85,5 tys. uzytkownikéw, a grupa
posiadata 163 wtasne kluby fitness (MAC, z uwzglednieniem MAC Studio). Przychody tego segmentu
wyniosty 249 mln zt, co oznacza istotny wzrost rdr. przede wszystkim z uwagi na konsolidacje przez
petny kwartat oraz wzrost wynikdw Grupy MAC, ale takze rosnaca baze uzytkownikéw kart MultiSport.

"Dodatkowo, zgodnie z celami na 2026 rok, segment ten w obszarze kart sportowych odnotowat
dodatnig rentownosc brutto juz w pierwszym kwartale"

Budimex

Wyniki za 2Q26

Grupa Budimex miata w Il kwartale 2026 roku 204,9 mln zt zysku operacyjnego i 163,4 mln zt zysku
netto j.d. Wyniki sg zgodne z wczesniejszymi szacunkami.

Przychody wyniosty w Il kwartale 2.734 mln zt, a grupa szacowata je wczesniej na 2.766 mln zt.

Dla pordwnania, w drugim kwartale 2025 r., Budimex miat 2.305,2 mln zt przychodéw, 191 mln zt EBIT
i 156,2 mln zt zysku netto.

W catym pierwszym potroczu 2026 r. przychody wyniosty 4,23 mld zt, EBIT 309 mln zt, a zysk netto
jednostki dominujacej 249,7 mln zt. W analogicznym okresie rok wczesniej przychody wyniosty 3,947
mld zt, EBIT 301,9 mln zt, a zysk netto j.d 270,5 min zt.

Budimex podat takze, ze zysk brutto ze sprzedazy w pierwszym potroczu 2026 r. wzrést do 578,6 min zt
7 485,2 mln zt przed rokiem.

Jak podat Budimex, wzrost rdr zrealizowanych przychoddw ze sprzedazy w pierwszym pétroczu 2026
roku zostat odnotowany gtéwnie w obszarze budownictwa kolejowego i drogowego.

"Mimo niekorzystnych warunkéw pogodowych, panujacych w pierwszych dwdéch miesigcach roku 2026
(mrozna zima utrzymujaca sie przez znacznie dtuzszy czas niz w roku poprzednim), produkcja
wygenerowana w kolejnych czterech miesigcach byta zauwazalnie wyzsza. Jest to konsekwencja
wysokiego oraz dobrze zdywersyfikowanego portfela zamdwien, ktdry na wiekszosci kontraktow
przeszedt z fazy projektowania w faze realizacji, co bedzie miato przetozenie na wysokie przeroby
produkcyjne w kolejnych miesigcach"

Portfel zaméwien Grupy Budimex na dzien 30 czerwca 2026 roku wynosit 17,9 mld zt. Wartos¢
kontraktéw podpisanych w okresie styczen - czerwiec 2026 roku zblizyta sie do 5 mld zt.

Dino Polska

Wyniki za 2Q26

Zysk netto jednostki dominujacej grupy Dino Polska wynidst w drugim kwartale 2026 roku 400,1 mln zt
wobec 397,5 mln zt zysku rok wczesniej. Konsensus zaktadat 391,8 mln zt zysku netto.

EBIT wynidst 511 mln zt wobec 527,7 mln zt przed rokiem i byt zgodny z oczekiwaniami analitykéw na
poziomie 513 mln zt.

Wynik EBITDA grupy wynidst 665,1 mln zt, co oznacza wzrost o ponad 2 proc. rdr. Konsensus PAP Biznes
zaktadat 661,38 mln zt EBITDA.
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Przychody grupy wyniosty 9.531,4 mln zt, co oznacza wzrost o 10,5 proc. rdr. Analitycy oczekiwali
przychoddw w wysokosci 9,557 mld zt.

Marza EBITDA wyniosta 6,98 proc., podczas gdy rok wczesniej byto to 7,54 proc.

Wzrost sprzedazy LfL wynidst 0,3 proc.

W Il kw. 2026 r. uruchomionych zostato 86 nowych sklepdw Dino. Na dzieri 30 czerwca 2026 r. sie¢ Dino
liczyta 3.176 marketdw, o 341 wiecej niz przed rokiem.

Orlen Nowa umowa na dostawy ropy
Orlen zawart z Equinorem trzyletnig umowe na dostawy ropy ze ztoza Johan Sverdrup na Norweskim
Szelfie Kontynentalnym. Dostawy rozpoczng sie we wrzesniu, a zakontraktowany wolumen moze
siegna¢ ponad 9 mln ton rocznie, co odpowiada ok. jednej czwartej rocznego zapotrzebowania Grupy.
"Bezpieczna przyszto$¢ zaczyna sie od decyzji podejmowanych z wyprzedzeniem. Dlatego wzmacniamy
dostep Grupy Orlen do stabilnych zrédet ropy z Norwegii, ktére moga odpowiada¢ nawet za jedna
czwartg naszego rocznego zapotrzebowania"
Nowa umowa rozwija dotychczasowa wspdtprace Orlenu i Equinor.
"Umowa zostata skonstruowana tak, aby odpowiada¢ na zmieniajace sie potrzeby Grupy Orlen. W
zaleznosci od zapotrzebowania, roczne dostawy moga wynies¢ od blisko 5 mln ton do ponad 9 mln ton
ropy. Oznacza to, ze kontrakt nie tylko zabezpiecza znaczaca czes¢ potrzeb surowcowych Grupy, ale
takze daje mozliwos¢ dostosowywania skali dostaw do sytuacji rynkowej i operacyjnej rafinerii"

Torpol Szacunkowe wyniki za 1H26
Grupa Torpol wstepnie szacuje, ze zwiekszyta zysk netto w | pétroczu 2026 roku do 33,8 mln zt z 30,5
mln zt rok weczedniej.
Wedtug szacunkéw, przychody netto grupy Torpol ze sprzedazy w | pétroczu 2026 roku wzrosty do 913,9
mln zt wobec 853,1 mln zt rok wczesniej. Szacowany zysk brutto ze sprzedazy wynidst 71,6 mln zt
wobec 58,6 mln zt przed rokiem.
Zysk z dziatalnosci operacyjnej grupy zwiekszyt sie do 40,9 mln zt z 34,9 mln zt rok temu.
Na 30 czerwca 2026 roku grupa Torpol miata Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poziomie 453,7 mln
zt w poréwnaniu do 655,8 mln zt na 31 grudnia 2025 roku.

SWIG80 i inne
+/-

Celon Pharma Sp6tka uzyskata pozytywne wyniki badania bioréwnowazno$ci produktu leczniczego

Jak podano, badanie stanowi istotny krok w zakresie rozwoju leku Semaglutyd Celon (Reduzek), jako
odpowiednika lekdw Ozempic(R) i Wegovy(R) spotki Novo Nordisk, w zakresie strategii wdrazania na
globalne rynki. Wskazano, ze badanie wykazato biorownowaznos¢ Semaglutydu Celon 0,5 mg (Reduzek)
zardwno wzgledem Wegovy(R), jak i Ozempic(R).

"Uzyskane wyniki potwierdzaja poréwnywalna szybkos¢ i stopien wchtaniania Semaglutydu Celon
(Reduzek) oraz produktéw referencyjnych Wegovy(R) i Ozempic(R), a tym samym spetnienie kryteriéw
bioréwnowaznosci"

Pozytywne wyniki badania pozwalajg rozszerzy¢ réwnowaznos$¢ pomiedzy produktami na pozostate
dawki, zgodnie z wytycznymi bioréwnowaznosci.

Grodno Wyniki za 1 kwartat roku obrotowego.
Grodno miato w | kwartale roku obrotowego 2026/27 (od 1 kwietnia do 30 czerwca 2026 r.) 2,5 mln zt
zysku netto, co oznacza wzrost 0 2,6 proc. Rdr. W pierwszym kwartale 2026/27 skonsolidowany wynik
EBITDA wynidst 7,3 mln zt (-6 proc. rdr), a zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) wynidst 4,6 mln zt (-
10 proc. rdr). Jednostkowo wynik EBITDA uksztattowat sig na poziomie 7,6 mln zt (+1 proc. rdr), zysk
operacyjny 4,9 mln zt (+0 proc. rdr) oraz zysk netto 3,0 mln zt (+23 proc. rdr).
"Na poziom pozycji wynikowych w analizowanym okresie w duzym stopniu wptynat wzrost tacznych
kosztéw operacyjnych. Wyniki Grupy pozostawaty réwniez pod presjg silnej konkurencji cenowej"
Jak podano w raporcie, przychody grupy w podstawowym obszarze elektrotechnicznym (tj. bez OZE) w
analizowanym okresie wzrosty o 29 proc. rdr. Dane rynkowe wskazuja na wzrost produkcji budowlano-
montazowej w kwietniu 2026 r. 0 4,5 proc. rdr, w maju 0 3,9 proc. rdr oraz w czerwcu 0 5,2 proc. rdr
(Zzrédto danych GUS).
W obszarze OZE odnotowano wyzsza rdr aktywnosc¢ klientow i wzrost przychodéw segmentu o 10 proc.
rdr.

VRG Wyniki za 1H26
W II kwartale przychody wyniosty 435,4 mln zt, a konsensus PAP Biznes przewidywat 444,1 mln zt.
EBITDA wyniosta blisko 98,5 mln zt, a rynek oczekiwat 98,7 mln zt.
Grupa na koniec | pétrocza 2026 roku posiadata sie¢ sprzedazy detalicznej liczaca 532 lokalizacje tacznie
z salonami franczyzowymi marek Vistula, Wélczanka, Bytom, Deni Cler, W.KRUK i Lilou.
"Rok 2026 bedzie dla Grupy VRG okresem kontynuacji dziatan operacyjnych, ktére przyniosty poprawe
efektywnosci w latach 2024-2025, przy jednoczesnym stopniowym wdrazaniu kierunkdw rozwojowych
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na kolejne lata. W segmencie odziezowym priorytetem pozostanie trwata poprawa rentownosci, dalsze
zwiekszanie efektywnosci sieci sprzedazy, poprawa zarzadzania zapasem oraz wzmacnianie
konkurencyjnosci marek poprzez jakos¢ oferty oraz site ich rozpoznawalnosci i wizerunku"

"W segmencie jubilerskim grupa bedzie koncentrowaé sie na dalszym wzroscie przychoddw i marzy,
rozwoju marek W.KRUK i Lilou oraz wykorzystaniu potencjatu nowych obszaréw wzrostu, w tym
mozliwosci wynikajacych z komplementarnosci obu marek oraz stopniowego wykorzystania efektéw
synergii w wybranych obszarach organizacyjnych i operacyjnych" Na koniec roku 2026, grupa VRG
planuje prowadzi¢ dziatalnos¢ na 54.925 m kw. powierzchni handlowej, w tym 32.897 m kw. stanowic¢
ma powierzchnia salondw i butikéw segmentu odziezowego, a 22.028 m kw. powierzchnia salonéw
segmentu jubilerskiego.

Planowane wydatki inwestycyjne Grupy VRG w 2026 roku spétka szacuje na poziomie ok. 63,9 mln zt.
"Beda one przeznaczone na rozwdj segmentu odziezowego i jubilerskiego miedzy innymi w zakresie
infrastruktury wspierajacej procesy zarzadzania biznesem, a takze na otwarcie nowych lub modernizacje
i rewitalizacje funkcjonujacych juz salondw i butikéw stacjonarnych marek Grupy VRG"

TERMINARZ SPOLEK

Data Ticker Wydarzenie

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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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE

Data  Czas Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 17 sierpnia 2026
1:50 Japonia PKB s.a. wst. (k/k) [ 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 2,80% 2,30% 1,70%
9:30 Polska Produkcja przemystowa (r/r) lipiec 5,10% 4,50% 7,60%
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa (r/r) lipiec -2,40% 4,20% 5,20%
9:30 Polska Wynagrodzenie (r/r) lipiec 6,80% 6,20% 5,90%
9:30 Polska Zatrudnienie (r/r) lipiec -0,80% -0,90% -0,90%
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii sierpien 47 4 25 41,4
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 206 tys. 205 tys. 209 tys.
16:00 USA L”&‘}ﬁggif;gﬁw wyprzedzajacych - lipiec 0,20 % 0,10% -0,20%
Piatek, 21 sierpnia 2026
1:30 Japonia Inflacja CPI (r/r) lipiec 1,90% 1,60%
1:30 Japonia Inflacja bazowa CPI (r/r) lipiec 1,80% 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 podmiotdw, w tym spétek, instytucji finansowych i paristw

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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