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KOMENTARZ PORANNY Adam Mackowiak
Najwazniejsze wydarzenia poprzedniej sesji
. Po fenomenalnym poczatku wtorkowej sesji, ktora rozpoczeta sie zaréwno od Indeks Kurs 1D
przebicia historycznego rekordu przez indeks WIG, jak i przebicia ostatniego WIG 67,529,39 -0,28%
oporu z lat 2012-2014 przez WIG20 (2630 pkt.), nie pozostato wiele zaréwno na WIG20 2,630,37 -0,33%
koniec przedwczorajszej sesji, jak i na koniec sesji wczorajszej. Polski rynek od mWIG40 5,069,12 -0,18%

poczatku byt w defensywie a pojedyncze impulsy popytowe szybko znosity
gtéwny indeks GPW ,w dét”. Ostateczna strata wyniosta -0,33% jezeli chodzi o
WIG20 i -0,28% jezeli chodzi o WIG. Podobna skala korekty dotyczyta matych i  30% -
$rednich spoétek.

sWIG80 15042,04 -0,28%

25% A
. Liderem wzrostéw zostat Cognor (+14,74%), a zaraz za nim uplasowaty sie CDRL
(+8,89%) i Vistula (+5,00%). Jezeli chodzi o drugg strone rynku to najwieksze  20% -
minusy zaliczyty Braster (-6,17%), Ergis (-5,92%) . 15% -
. Obroty byty mato imponujgce i wyniosty ok. 760 min PLN.
. Jezeli chodzi o rynki bazowe to sesja w USA byta stosunkowo mato taskawa dla 10% +

podmiotéw zagregowanych w indeksie Nasdaql00 i Nasdag Comp. Niewiele 5% - )NW
lepiej poradzit sobie S&P500. W Europie DAX stracit -1,07%, FTSE250 -0,64% a
CAC40-0,72%.

. Stabe nastroje inwestoréw w Niemczech spowodowane byty negatywng  -5% -
dynamika styczniowego odczytu flash PMI, ktéry spadt z rekordowych 63,3 pkt. 10% WIG WIG20 WIG40 WIGEO
na 61,2 pkt (wobec prognozy 63 pkt.). Z 60,6 pkt do 59,6 pkt spadt indeks PMI dla 2017-01 2017-04 2017-07 2017-10 2018-01
Eurolandu. Najnizsze spadki nastrojow gospodarczych dotknety Francje gdzie

indeks stracit 0,7 p.p. i wyniost 58,1 pkt. PMI w USA wynidst 55,5 pkt. Indeksy sektorowe

. Kolejny odczyt amerykanskich zapaséw ropy naftowej wskazat na ich spadek, co Lp. Sektor Kurs 1D

0% ; ; ;

powwl\n.o wspierac notowan.la czarnegolz’fota. Zfiruglej strony dyne.1m|ka spad.l.<ow 1 WIG Spozywczy 3,957,74 1,62%
wyraznie zmalata co moze oznacza¢ odwrdcenie negatywnej tendencji w ] 53142 131%
najblizszych tygodniach (podobny zwrot w pazdzierniku nie miat jednak wptywu 2 WIG Ukraina ! 12
na dalsza redukcje). 3 WIG Banki 9,205,47 0,90%
. Odczyt grudniowej stopy bezrobocia wg GUS wynidst 6,6%, co oznacza wzrost o 4 WIG Gdrnictwo 4,485,14 0,25%
0,1p.p. 5 WIG Leki 5,867,58 0,05%
Oczekiwania odnos$nie dzisiejszej sesji 6 WIG Nieruchomosci 2,277,15 -0,01%
. Neutralna sesja w Stanach Zjednoczonych nie bedzie sprzyjata stronie popytowej 7 WIG Informatyka 2,160,27 -0,14%
w najblizszy dniu w Europie. Wydaje nam sie, ze obecny ukfad techniczny 8  WIG Motoryzacja 4,967,94 -0,33%
gtéwnych indeksow polskiej gietdy (WIG i WIG20) moze zwiastowaé poczatek 9 WIG Budownictowo 2,777,83 -0,44%
krétkoterminowej korekty. . . ' N 10 WIG Telekomunikacja 754,26 -0,45%
. W czwartek poznamy odczyt indeksu Ifo okreslajagcy poziom nastrojow w 1 WIG Chemia 16,252,70 -0,48%
niemieckiej gospodarce. Prognoza rynkowa na poziomie 117,25 nie powinna ] 1272.84 0.67%
zostaé osiggnieta (vs. poprzedni odczyt 117,20) patrzac na wczorajsze odczyty 12 WIG Dywidendowy e Rkt
PMI. 13 WIG Paliwa 7,550,21 -0,92%
. Po potudniu dane z amerykanskiego rynku pracy oraz decyzja EBC na temat stop 10% s 9% 9%
8% YTD
Informacje ze spoétek Zrédto: ESPI, PAP, ISBnews, Bloomberg 6%
. EBITDA LIFO PKN Orlen w 4Q'17 wyniosta 2,02 mld PLN (vs. Kons. 2,01). Zysk 4%
netto siegnat 1,59 mld PLN (vs. Kons. 1,63 mld PLN). Wyniki oceniamy neutralnie. 2%
. W przetargu 26 stycznia Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje za 5-7 mid 0%
PLN. 2% B
. Ergis nie spodziewa sie spadku cen PVC w 1Q’18.Spédtka w 4Q’17 mocna odczuta H -;5 *:{ % g ~§ g g % E % § L“;
wzrost cen surowcdw oraz wynagrodzen. Dodatkowo wynik zostat zanizony przez g = %% ¢ 5§ 2 g g § £ ® g
S = o
spadek aktywnosci rynkowej po 15 grudnia. Prezes Tadeusz Nowicki zapewnit 2 :Cj E & s § £ &
jednak, ze spétka chce utrzymac polityke dywidendowa. E % % a8 -
=

. FIP 11 FIZAN i Zbigniew Jakubas wzywajg do sprzedazy 34,24% akcji Centrum
Nowoczesnych Technologii.

WIG - najwyzsza aktywnosc WIG - najwieksze wzrosty WIG - najwieksze spadki

Obrot (min PLN)
PEKAO 93,53 0,18% MNI 0,05 25,00% KRAKCHEM 1,90 -7,77%
PKOBP 70,97 1,41% COGNOR 1,79 14,74% MARIE BRIZARD WI 49,95 -7,33%
PKN ORLEN 58,40 -1,50% SUNEX 2,60 10,64% BRASTER SA 8,36 -6,17%
KGHM 47,80 0,58% AAT HOLDING SA 22,00 10,55% ERGIS SA 4,61 -5,92%
PGE SA 46,94 -4,63% OPEN FINANCE 1,48 10,45% PBG 0,16 -5,88%
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Indeksy — Swiat

Komentarz poranny

Zrédto: Bloomberg

Niemcy DAX 13414,74 -1,07% USA NASDAQ 7,460,29 -0,61%
Europa Euro Stoxx 50 3643,22 -0,79% Chiny Shanghai B-share 3,559,47 -0,31%
Turcja XU 100 119713,5 0,05% USA S&P500 2,839,13 -0,06%
WIk. Brytania FTSE 250 20538,46 -0,64% USA DJI 26,210,81 0,16%
Francja CAC40 5495,16 -0,72% Japonia Nikkei 225 23,940,78 -1,13%
Rosja RTS 1303,58 0,87% Brazylia Bovespa 80,678,34 3,72%
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2017-01 2017-04 2017-07 2017-10 2018-01 2017-01  2017-03  2017-05  2017-07  2017-09  2017-11  2018-01

Surowce / Metale Surowce / Towary
Ztoto $/t oz. 1360,72 0,17% Kukurydza Future 356,50 0,00%
Srebro $/t oz. 17,58 0,16% Cukier Future 13,16 -0,23%
Ropa Brent $/bbl. 70,89 0,51% Pszenica Future 434,50 0,35%
Aluminium S/t 2250,00 0,92% Soja Future 995,25 0,30%
Miedz $/t 7150,00 3,28% Kakao Future 1357,00 -0,51%
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2017-01 2017-03 2017-05 2017-07 2017-09 2017-11
Waluty (kursy z godziny 8.30) Rentownos¢ obligacji YTM YTM*
CHF/PLN 3,5434 0,12% 1 rok 1,31 1,49
GBP/PLN 4,7600 -0,10% 2 lata 1,57 1,72
EUR/USD 1,2415 0,06% 4 lata 2,24 2,25
EUR/PLN 4,1465 -0,13% 6 lat 2,78 2,76
USD/PLN 3,3399 -0,19% 10 lat 3,35 3,30
= - —
20% A YTM 30 dni wczesniej
15% - 4,00 -~
10% 3,50 -
5% - 3,00 -
0% W : . . . .
" "‘*WW 2,50 -
5% - JJ_J\»\[\
. N
-10% - N 2,00 i
-15% 1,50 A YTM*
-20% -
2017-01 2017-03 2017-05 2017-07 2017-09 2017-11 2018-01 1,00 ! ! ! '
1rok 2 lata 4 lata 6 lat 10 lat
EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN
GBP/PLN EUR/USD
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zrédto: Bloomberg

Wydarzenie Okres Prog. Poprz. Odczyt
Indeks nastrojow IFO pkt. Styczen 117,00 117,20 -
Nowe wnioski o zasitek w tys. Styczen - 220k -
PKB IV kw. 2% 2% -
Inflacja bazowa PCE k/k IV kw. 1,90% 1,30% -
Sprzedaz detaliczna m/m Grudzien - 2,30% --
Sprzedaz detaliczna r/r Grudzien -- 4,40% -
Inflacja bazowa PCE m/m Grudzien 0,20% 0,10% --
Inflacja bazowa PCE r/r Grudzien 1,60% 1,50% -
PKB k/k IV kw. - 0,60% -
PKB r/r IV kw. - 2,60% -
CPIm/m Styczen - 0,60% -
CPIr/r Styczen - 1,70% -
Zmiana bezrobocia w tys. Styczen - -29k --
Bezrobocie Grudzien - 8,70% --
Inflacja bazowa r/r Styczen - 0,90% -
Chicago PMI pkt. Styczen 63,50 67,60 -
Decyzja ws. stdp procentowych Styczen 1,50% 0,00% -

KALENDARIUM SPOLEK GPW

Wydarzenie

zrédto: macronext.pl

NWZA ws. podwyzszenia kapitatu zakladowego z wytaczeniem prawa poboru oraz zmiany statutu.

NW?ZA ws. powotania nowego cztonka RN X kadencji, zmiany uchwaty nr 22 ZWZ z 23 maja 2017r. oraz

zmiany statutu.

Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | pétrocze roku obrotowego 2017/2018.

Poczatek zapiséw na sprzedaz akcji po 1,45 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez Maksymiliana

Skotnickiego oraz Michata Skotnickiego.

Woyptata dywidendy 0,30 euro na akcje.

*
Data Godz. Kraj
25.01.2018 10:00 Niemcy
25.01.2018 14:30 USA
26.01.2018 14:30 USA
26.01.2018 14:30 USA
27.01.2018 Niemcy
27.01.2018 Niemcy
29.01.2018 14:30 USA
29.01.2018 14:30 USA
30.01.2018 11:00 Eurostrefa
30.01.2018 11:00 Eurostrefa
30.01.2018 14:00 Niemcy
30.01.2018 14:00 Niemcy
31.01.2018 09:55 Niemcy
31.01.2018 11:00 Eurostrefa
31.01.2018 11:00 Eurostrefa
31.01.2018 15:45 USA
31.01.2018 20:00 USA
Data Spoétka
25.01.2018 ADIUVO
25.01.2018 ORZBIALY
26.01.2018 1ZOBLOK
26.01.2018 PEPEES
29.01.2017 SILVANO
30.01.2017 ELEKTROTI
30.01.2017 NETIA
30.01.2017 NETIA
30.01.2017 SANTANDER
30.01.2017 SYGNITY
30.01.2017 TARCZYNSKI
31.01.2017 AATHOLD
31.01.2017 LSISOFT

NW?ZA ws. potaczenia ELEKTROTIM S.A. ze spétka MAWILUX S.A.

NWZA ws. umorzenia akcji wtasnych, obnizenia kapitatu zaktadowego w zwigzku z umorzeniem akgji
wtasnych, utworzenia kapitatu rezerwowego, zmiany statutu oraz powotania cztonka RN.

Poczatek zapiséw na sprzedaz akcji po 5,77 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez Cyfrowy Polsat
Spotka Akcyjna.

Pierwszy dziert notowan bez dywidendy 0,06 euro na akcje.
Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za rok obrotowy 2016/2017.

Poczatek zapiséw na sprzedaz akcji po 10,50 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez EJT Investment
Sar.l

NWZA ws. upowaznienia zarzadu do nabywania przez spétke lub spotke zalezng akcji wtasnych,

NWZA ws. zmian w skfadzie RN, dochodzenia roszczen o naprawienie szkody wyrzgdzonej spétce oraz
zmian w sktadzie zarzadu.
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ANALIZY | REKOMENDACIJE

Cena (PLN) P/E* EV/EBITDA;
Data . dla deweloperéw C/WK
) Zalecenie
wydania
docelowa biezaca 2017P 2016 2017P
AKTUALNE:
Torpol 28.07.2017 kupuij 13,20 16,08 8,16 186 19,1 43 5,0
Neuca 14.06.2017 neutralnie 387,05 416,54 274,00 11,1 10,8 7,8 7,7
Trakcja 22.05.2017 kupuj 14,90 17,1 7,56 6,9 7,5 3,7 3,7
CDRL 20.04.2017 kupuij 31,00 35,9 29,40 12,7 109 9,0 7,7
ARCHIWALNE:
Amrest 21.07.2017  Zrealizowana 359,95 423,45 439,00 493 458 18,9 15,7
Alumetal 24.10.2016  Dezaktualizacja 61,90 67,63 57,00 9,8 9,6 8,2 7,8
Amrest 18.05.2016  Dezaktualizacja 233,00 241,75 439,00 59,7 54,2 23,4 18,6
Budimex 26.04.2016 Dezaktualizaca 196,00 185,99 198,00 21,3 208 22,8 22,0
ccc 19.04.2016 Dezaktualizaca 169,10 176,63 286,00 438 42,8 36,9 27,0
Forte 14.042016 Dezaktualizacja 59,50 56,72 50,00 141 123 10,5 8,7
Rainbow Tours 10.05.2016 Zrealizowana 26,20 34,37 51,20 21,9 21,3 15,5 14,7
Auto Partner 23.11.2016  Zrealizowana 4,20 4,96 4,80 345 166 21,6 12,8
LPP 19.04.2016  Zrealizowana 6223,90 502822  9850,00 504 50,0 25,2 25,6
Orbis 31.03.2016  Zrealizowana 61,00 68,04 100,50 255 273 16,7 15,2
Paged 27.05.2015 Dezaktualizacja 60,87 64,16 - - - - -
Amrest 23112015  Rewiaw dniu 189,08 202,79 439,00 181,7 60,5 28,8 22,8
18.05.2016
Rainbow Tours 22062015  Rewiaw dniu 23,16 25,09 51,20 232 459 17,9 33,7
10.05.2016
Budimex 07.00.2015 Rewawdniu oo o 193,53 198,00 26,0 23,7 24,3 22,9
et 26.04.2016 ’ ’ ' ' ' ’ d
Rewizja w dniu
ccc 04.11.2015 169,10 189,81 286,00 261 43,9 38,6 34,9
19.04.2016
BBI Development 22.04.2015 Dezaktualizacja 1,14 1,64 0,72 -5,5 -31,4 0,45%* 0,45**
Forte 27052015  Rewizaw dniu 57,59 60,1 50,00 158 133 11,0 9,1
14.04.2016
LPP 04.11.2015 Cenaosiagnieta  7172,05 6124,27  9850,00 368 50,7 22,8 24,6
ccc 31072015  Rewiziaw dniu 193,00 227,45 286,00 26,1 384 38,9 29,2
04.11.2015
LPP 31072015 RewEAWANU o0 0 767639 9850,00 36,8 44,9 23,0 22,5
e 04.11.2015 ' ’ ’ ' ' ' ’
Ergis 16.03.2015 Cena osiggnieta 4,85 6,38 4,61 9,6 7,4 6,9 6,8
Amrest 20.05.2015 Cenaosiggnieta 143,55 168,19 439,00 181,7 849 28,7 23,3
Grajewo 27.05.2015  Zawieszona 29,13 38,33 37,90 182 146 9,9 8,4
Amrest 07.04.2015 Cena osiaggnieta 123,00 142,42 439,00 181,7 106,9 28,8 24,5

* wskazniki wyznaczone dla ceny biezacej, ** wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa liczony dla ceny z dnia wyceny
Tres¢ raportdw dostepna jest pod adresem: https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolnosé kredytowg i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spétek,
instytucji finansowych i panstw

Bilans handlu zagranicznego - r6znica miedzy eksportem a importem danego parstwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank of England)

Bol - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)

CAC40 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spoétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 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 publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajgcym wysokos¢ zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdlne
jednostki sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkéw pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji);
pozwala na uporzadkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko stopy procentowe;j

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European Central Bank (ECB)

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktére znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej

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 stop procentowych

FTSE100 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 100 najwiekszych spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego w rejonie Chicago, bedgcym jednym z najwiekszych okregéw
przemystowych na swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez manageréw firm
dziatajacych w rejonie Pensylwanii, New Jersey i Delaware

Indeks Fed z Richmond - indeks aktywnosci produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Richmond na podstawie ankiet
przeprowadzanych na prébie ok. 100 przedsiebiorstw

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsrdd niemieckich przedsiebiorcéw

Indeks ISM - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badz ustugowym, popularny w USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w
stosunku do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badz ustugowym w danym kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w
stosunku do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji
Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajgcy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500

amerykanskich gospodarstw domowych, ktére proszone sg o ocene biezacych warunkédw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych
warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzgdzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na probie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielajg odpowiedzi na pytania dotyczace oceny biezgcych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupdéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykow i inwestordw 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) obrazujg zmiany cen w przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikéw zatrudnionych w amerykanskich przedsiebiorstwach
(w sektorze prywatnym) i w instytucjach rzagdowych

Nikkei225 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Tokio (Japonia)

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koncowy rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki narodowej, a wiec finalng wartosé débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciggu okreslonego czasu. Jest on miarg wielko$ci gospodarki

Polityka fiskalna - ogét dziatan panstwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne,
wydatki, deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkow
panstwa i/lub zmniejszaniu podatkdw) oraz restrykcyjna (polegajgca na zmniejszaniu wydatkow paristwa i/lub zwiekszaniu podatkdéw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot 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 przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 osdéb)
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Polityka pieniezna - (monetarna) cze$¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majgcych na celu zapewnienie stabilnosci cen,
czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjna (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywng (miekka; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
Rentowno$é obligacji - rentownosc¢ jest to zysk jaki mozna osiggna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentowno$¢ 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

SNB - Szwajcarski Bank Narodowy (z ang. Swiss National Bank (SNB))

Spread Polska-Niemcy (10Y) — r6znica rentownosci 10-letnich obligacji Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towaréw konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej, placowki 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 wsrdd 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 ukazujgcy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 225075293 adam.aniol1@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
Szymon Nowak 22507 5292 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl

Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl

Grzegorz Leszek 22566 97 07 arzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl

Marek Jaczewski 225669723 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
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Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wyfacznie 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 instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dofozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje
nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opierajg
sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazaé sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja
niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjng, prawna, ksiegowg, podatkowa czy jakagkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w
niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za prawdziwo$¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym
dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci
bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A..

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A wraz z informacjg dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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