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Sytuacja rynkowa

Zarowno polski, jak i zagraniczne rynki akcji wchodzg w
nowy tydzien w  otoczeniu napietych  czynnikow
zewnetrznych. Po udanym ataku dronéw na saudyjski
rurociag, ktérym po zamknieciu ciesniny Ormuz
transportowano do portu nad Morzem Czerwonym okoto 4-5
proc. $wiatowego zapotrzebowania na rope, jej cena jest juz
o 20 proc. wyzsza niz na koniec sierpnia. Naprawa
infrastruktury potrwa co najmniej miesigc. Jednoczesnie, jak
informowat w piatek Reuters, wspierani przez Iran rebelianci
Huti zajeli port Mokka nad Morzem Czerwonym i nacierajq
na sity rzadowe Jemenu wzdluz wybrzeza w kierunku
strategicznie potozonych wysp w rejonie ciesniny Bab al-
Mandab, ktéra dotychczas stanowita alternatywe dla ciesniny
Ormuz.

Rezultatem tych wydarzen sg réwniez wzrosty rentownosci
dtugoterminowych obligacii, czyli klasy aktywéw
konkurencyjnej wobec rynku akcji. Premia za ryzyko na
rynku akcji staje sie tym samym coraz nizsza.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA wzrosty w
ciagu tygodnia o kilkanascie punktéw bazowych. Podobny
ruch obserwowano na innych rynkach rozwinietych, miedzy
innymi w Niemczech. Amerykanskie rentownosci zblizyly sie
do psychologicznej bariery 5 proc., czyli najwyzszego
poziomu od okoto 20 lat. Coraz wyrazniej wida¢ rowniez, ze
przeprowadzona miesigc temu interwencja amerykanskiego
Departamentu Skarbu na rynku walutowym, majaca na celu
umocnienie japonskiego jena, okazata sie nieskuteczna z
punktu widzenia docelowego celu, jakim byfa stabilizacja
rynku amerykanskich obligacji skarbowych.

Jeszcze mocniej, bo o ponad 20 punktéw bazowych w ciggu
tygodnia, wzrosty rentownosci polskich 10-letnich obligacji
skarbowych. Oprécz czynnikdw zewnetrznych negatywnie
oddziatuje na nie réwniez fakt, ze ustawa budzetowa na
2027 rok zaktada juz czwarty z rzedu rok agresywnej
stymulacji fiskalnej, czyli utrzymywania wysokiego deficytu
finanséw publicznych.

Gtéwne opiniotworcze os$rodki analityczne w  swoich
bazowych scenariuszach nie przewidywaty tak dotkliwych
nastepstw napasci Izraela i USA na Iran. Banki centralne w
wiekszoséci przypadkdow pozostaja spdznione z reakcjg w
postaci podwyzek stép procentowych. Przyktadowo w strefie
euro roczna inflacja konsumencka CPI od marca utrzymuje
sie wyraznie powyzej celu, jednak podczas
ubiegtotygodniowego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego gtéwna stopa procentowa zostata podniesiona
dopiero po raz drugi w biezacym cyklu, o 25 punktéw
bazowych do poziomu 2,5 proc.

Na ten tydzied, a dokladnie na s$rodowy wieczér naszego
czasu, zaplanowano decyzje Rezerwy Federalnej. Patrzac na
poniedziatkowe notowania kontraktéw terminowych, mozna
odnie$¢ wrazenie, ze rynek wycenia niemal pewna podwyzke
stop procentowych, przypisujac jej okoto 90-procentowe
prawdopodobienstwo. Zignorowanie tych oczekiwan mogtoby
prowadzi¢ do dalszych turbulencji na dtugim koncu krzywej
dochodowosci w USA, a posrednio réwniez na innych
rynkach.

W Stanach Zjednoczonych inflacja po raz ostatni znajdowata
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Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich 3 stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefonéw komérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z
telefonéw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefondw komdrkowych i zagranicy - optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komdrkowej, Internet: www.aliorbank.pl
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sie ponizej celu Fed w marcu 2021 roku, przy czym
amerykanska Rezerwa Federalna rézni sie od Europejskiego
Banku Centralnego tym, Ze poza stabilnoscig cen dazy
réwniez do maksymalizacji zatrudnienia, czyli takiego stanu
gospodarki, w ktérym kazda osoba zdolna i chetna do pracy
moze znalez¢ zatrudnienie. Fed nie posiada jednak sztywno
okreslonego celu dla stopy bezrobocia, poniewaz tak zwana
naturalna stopa bezrobocia zmienia sie wraz ze strukturg
gospodarki. Problem polega na tym, ze inwestorzy
dostrzegajq brak realizacji celu inflacyjnego na poziomie 2
proc. i uwzgledniajq ten fakt w swoich oczekiwaniach
dotyczacych wyzszego oprocentowania dtugu skarbowego. W
rezultacie wyzej oprocentowany musi by¢ praktycznie kazdy
dtug emitowany w dolarze amerykanskim, w tym obligacje
korporacyjne oraz diug emitowany przez kraje rynkéw
wschodzacych.

Wracajac do rynku akcji, wydaje sie rowniez, ze jeden z
gtownych motoréw wzrostow zaréwno w USA, jak i na
rynkach wschodzacych, czyli dynamiczny wzrost naktadow
na sztuczng inteligencje, moze w najblizszym czasie
wyraznie zwolni¢. Coraz wieksza liczba Amerykandéw
sprzeciwia sie masowej budowie nowych centréw danych Al
z uwagi na obawy dotyczace bezpieczenstwa energetycznego
oraz dostepnosci zasobow wodnych.

Miniony weekend przynidost ponadto bezprecedensowq
zgodnos¢ przekazu ze strony szeféw trzech najwazniejszych
firm dziatajacych w obszarze sztucznej inteligencji: Dario
Amodeia, Sama Altmana i Elona Muska. Prezesi Anthropic,
OpenAl i xAI publicznie zgodzili sie, ze tempo rozwoju
technologii zaczyna wymykac sie bezpiecznym ramom.

Jednoczesnie rynki kapitatowe pokazaty dwa skrajnie rézne
oblicza sektora. Z jednej strony obserwujemy ostrozno$c
amerykanskich graczy, czego przyktadem jest rezygnacja
OpenAl z debiutu gietdowego w 2026 roku. Z drugiej strony
widoczna jest agresywna ekspansja chifskich konkurentéw

Podsumowujac, szereg czynnikdw fundamentalnych sprzyja
obecnie korekcie na najwazniejszych gietdach $wiata, w
szczegllnosci na rynku amerykanskim. Cho¢ spotki
notowane na GPW sa relatywnie stabo skorelowane z
trendami na rynkach rozwinietych, a wieksze znaczenie
maja dla nich czynniki krajowe, to wciaz istnieje ryzyko
zwigzane z nowymi pomystami na réwnowazenie budzetu.
Najbardziej narazone pozostajg najwieksze  spoiki
kontrolowane przez panstwo oraz podmioty funkcjonujace
w silnie regulowanych sektorach gospodarki.

Sytuacja techniczna

W ubiegtym tygodniu indeks WIG wykonat ruch powrotny
do przetamanego gdérnego ograniczenia (154,3 tys.)
miesiecznej konsolidacji z sierpnia. Strona kupujaca
prébuje broni¢ tego poziomu, poniewaz z punktu widzenia
trwajacego impulsu wzrostowego jest to dobre miejsce
potwierdzajagce dominacje obozu bykéw. Popyt ma szanse
doprowadzi¢ indeks WIG do kolejnych historycznych
maksimow. Jesli jednak kurs wréci do wnetrza konsolidacji,
obecne wybicie gdérg okaze sie putapka zastawiong na byki i
bedzie zapowiadato kontynuacje ruchu bocznego w
przedziale 149,3-154,3 tys. Dopiero przetamanie dolnego
ograniczenia bytoby pretekstem do korekty w kierunku
141,3 tys.

Wyraznie stabiej prezentuje sie sytuacja techniczna indeksu
mWIG40. W ostatnich dniach kurs testowat, a nawet
naruszat dolne ograniczenie (10 400 pkt) konsolidacji
trwajacej od sierpnia, zlokalizowanej przy historycznym
szczycie. Jesli dzisiejsza proba wybicia dotem powiedzie sie
sprzedajacym, kandydatem na pierwsze wsparcie wydaje
sie skosna linia trendu wzrostowego zapoczatkowanego
pod koniec kwietnia br., znajdujaca sie obecnie w okolicy
10 000 pkt. Jej ewentualne przetamanie otwieratoby
podazy droge do dwdch kolejnych, potozonych blisko siebie
wsparc: 8 900 oraz 8 500 pkt. /tk/

w obszarze modeli jezykowych. W pigtek spétka Z.ai
pozyskata finansowanie w wysokosci 5 mld USD.
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Statystyki rynkowe

Indeksy krajowe

Indeks pkt zm% 1W zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y

WIG 155 090,3 0,7 1,2 11,8 31,9 45,4
WIG20 4139,3 1,2 2,7 11,5 29,2 45,0
MWIG40 10 413,8 -0,7 -3,3 7,3 26,5 31,3
SWIG80 31 399,8 0,5 -0,7 -0,3 5,4 3,9
WIG Banki 27 366,4 2,1 4,3 13,5 42,8 63,7
WIG Budownictwo 10 534,0 1,3 -1,0 7.9 11,0 27,5
WIG Chemia 8 363,6 -11,7 0,1 -1,1 7,3 3,6
WIG Leki 30394 -1,0 2,7 3,0 6,9 -5,9
WIG Energia 4 998,0 8,3 13,5 14,5 23,5 14,8
WIG Informatyka 11 093,8 -2,1 -2,1 16,1 9,7 10,5
WIG Media 8 180,5 4,7 3,8 16,3 22,9 28,0
WIG Paliwa 20 052,9 2,1 5,9 16,7 79,2 111,2
WIG-CEE 3567,8 3,9 9,0 21,6 45,1 40,6
WIG Gérnictwo 11 239,5 -1,1 0,8 -0,6 23,7 139,1
WIG Nieruchomosci 6113,3 -1,6 -4,3 -1,4 8,3 13,1
WIG Games 17 343,8 0,3 7,4 1,6 -1,1 -2,8

Zrédfo: Bloomberg

Oczekiwany rynkowy P/E

I Oczekiwany Procentowa zmiana oczekiwanego E (zysku) *
ndeks
P/E 1w 2wW iM 3M 6M

WIG 12,0 -0,5 -1,5 0,9 6,9 27,4
WIG20 11,6 -1,0 -1,3 1,8 5,2 21,1
mWIG40 12,7 -0,3 -4,1 -3,6 14,7 26,3
sWIG80 16,2 -0,3 0,7 -2,4 -23,2 51,1
WIG-Banki 12,9 0,0 0,1 0,4 7,2 9,6
WIG-Budownictwo 18,4 -0,2 -0,1 0,8 0,0 19,7
WIG-Energia 6,1 -1,7 -2,2 4,7 10,8 139,9
WIG-Gornictwo 9,3 -3,2 -3,3 -2,3 -5,3 4745,7
WIG-IT 21,6 -0,8 -0,7 -0,8 3,8 17,4
WIG-Games 18,7 1,1 2,3 2,7 -25,9 -4,9
WIG-Paliwa 8,7 0,7 -0,6 8,3 26,1 55,6
WIG-Nieruchomosci 11,2 -0,4 -0,3 -0,2 -0,8 37,3

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wtasne, * przyjeto: 1M jako 21 sesji, 3M jako 63 sesje, 6M jako 126 sesji

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich 3 stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefonéw komérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z
telefonéw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefondw komdrkowych i zagranicy - optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komdrkowej, Internet: www.aliorbank.pl
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Weze sektorowe - opis koncepcji na ostatnich stronach raportu
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Histogram MACD dla sektoréw GPW (pionowo) oraz MACD z ich sity relatywnej wzgledem indeksu WIG (poziomo):
przejscie weza do gory przez o$ poziomg oznacza, ze histogram zmienit znak z ujemnego na dodatni
przejécie weza do dotu przez o$ poziomg oznacza, ze histogram zmienit znak z dodatniego na ujemny
przej$cie weza w prawo przez os$ pionowg oznacza, ze MACD zmienit znak z ujemnego na dodatni
przejécie weza w lewo przez o$ pionowa oznacza, ze MACD zmienit znak z dodatniego na ujemny

opis szczegdtowy koncepcji wezy znajduje sie na ostatniej stronie raportu

Zrédfo: opracowanie wtasne, znormalizowane dane tygodniowe Bloomberg
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Kalendarium wydarzen makroekonomicznych

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednio
Poniedziatek
11:04 Chiny Podaz pienigdza M2 (r/r) [%] sierpien 7,5 7,6 7,7
17:15 strefa euro Wystgpienie publiczne szefowej EBC (C. Lagarde)
Wtorek
03:30 Chiny Ceny nieruchomosci (r/r) [%] sierpien -3,2
04:00 Chiny Produkcja przemystowa (r/r) [%] sierpien 4,8 4,5
04:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (r/r) [%] sierpien 0,8 0,6
09:30 Polska Inflacja konsumencka CPI - fin. (r/r) [%] sierpien 3,4 3,0
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego n.s.a. (EUR) [mld] lipiec 8,6
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW wrzesien 40,5 34,2
14:30 USA Indeks NY Empire State wrzesien 15,0 20,6
$roda
14:00 Polska Inflacja bazowa bez cen zywnos$ci i energii (r/r) [%] sierpien 3,2 3,1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (m/m) [%] sierpien 0,9 -0,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw (m/m) [% ] sierpien 0,5 -0,3
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy [min brk] tydzien -0,39
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych [% ] wrzesien 3,75-4,00 3,50-3,75
20:00 USA Projekcje makroekonomiczne FOMC
20:30 USA Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC wrzesien
Czwartek
11:00 strefa euro Inflacja konsumencka HICP - fin. (r/r) [%] sierpien 3,3 2,9
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw [tys.] sierpien 1410,0 1433,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domow [tys.] sierpien 1320,0 1239,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych [tys.] tydzien 209,0 206,0
16:00 USA Indeks podpisanych umoéw kupna doméw (m/m) [%] sierpien 2,0 -2,3
Piatek
08:00 Niemcy Inflacja producencka PPI (r/r) [%] sierpien 3,0
09:30 Polska Produkcja przemystowa (r/r) [%] sierpien 6,3 5,1
12:30 strefa euro Wystgpienie publiczne szefowej EBC (C. Lagarde)
15:15 USA Produkcja przemystowa (m/m) [%] sierpien 0,3 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych [%] sierpien 76,4 76,3

s.a. (seasonally adjusted) — dane wyréwnane sezonowo

n.s.a. (non-seasonally adjusted) — dane nie wyréwnane sezonowo

w.d.a. (working-day adjusted) - dane skorygowane o liczbe dni roboczych w okresie
wst. - odczyt wstepny

rew. - odczyt zrewidowany

fin. - odczyt finalny

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich 3 stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefonéw komérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z
telefonéw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefondw komdrkowych i zagranicy - optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komdrkowej, Internet: www.aliorbank.pl
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Liderzy/outsiderzy w indeksach

WIG20
cena (zt) zm% 1W zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y
WIG20 (pkt) 4 139,25 1,2 2,7 11,5 29,2 45,0
PGE SA 13,75 11,9 27,4 37,6 56,1 25,0
TAURONPE 9,24 9,0 3,9 -4,7 6,9 2,6
MBANK SA 1 464,50 3,9 2,3 3,5 38,0 64,4
PKOBP 120,72 3,1 8,7 15,4 41,8 67,9
BUDIMEX 718,60 3,0 -1,9 6,6 12,7 37,2
ORLEN SA 162,16 2,0 6,5 10,4 68,7 99,6
CD PROJEKT RD SA 237,20 1,5 -9,8 7,4 -1,6 -6,0
PEKAO 267,20 1,3 3,1 17,2 30,3 48,8
ERSTE BANK POLSK 756,20 1,2 3,1 18,4 38,7 52,2
LPP 21 580,00 1,0 -1,1 4,8 3,7 18,6
PzU 76,30 0,4 4,7 15,1 14,3 24,3
ZABKA GROUP SA 31,48 -0,3 0,0 23,0 37,5 45,4
ALIOR BANK SA 133,50 -0,5 1,2 -1,1 20,9 25,9
KGHM 343,00 -1,2 -2,7 -4,9 22,2 146,5
ALLEGRO.EU SA 45,57 -1,4 -1,9 32,4 46,9 27,8
DINO POLSKA SA 35,05 -1,6 8,1 18,7 -15,2 -24,9
MODIVO SA 85,28 -1,8 -8,0 1,2 -28,7 -53,9
KRUK SA 389,20 -1,8 -10,1 -4,0 -21,1 -17,3
KETY 1176,00 -2,1 -8,7 -3,1 28,7 27,5
PEPCO GROUP NV 40,54 -4,0 -8,5 15,8 35,1 103,1
Zrédfo: Bloomberg - Spétki relatywnie silniejsze niz indeks WIG20
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MWIG40

MWIG40 (pkt)
ASBIS

NEWAG SA
CREOTECH INSTRUM
CYFRPLSAT
CYBERFLKS SA
MILLENNIUM

ENEA

VOXEL SA
HANDLOWY
MO-BRUK J MOKRZY
BNP PARIBAS BANK
ORANGE POLSKA SA
MURAPOL SA

TEXT SA

LUBAWA SA
POLENERGIA SA
INGBSK
POLIMEXMS

TEN SQUARE GAMES
ISW

SYNEKTIK SA
AMREST HOLDINGS
NEUCA

DOMDEV

VERCOM SA- D
RAINBOW
ASSECOSEE

AUTO PARTNER SA
BENEFIT

ABPL

ASSECOPOL
MIRBUD

GRUPA PRACUJ SA
WIRTUALNA POLSKA
DEVELIA SA
WARSAW STOCK EXC
X-TRADE BROKERS
INTERCARS
DIAGNOSTYKA-DEF
GRUPA AZOTY SA

cena (zi)

10 413,77
145,60
100,60
717,00

16,73
199,20
22,34
20,82
146,00
118,00
408,00
150,60
13,91
37,25
41,16
11,20
54,70
447,20
7,10
104,70
35,75
332,60
10,14
762,00
239,50
125,00
138,70
75,10
29,65
5055,00
147,20
225,60
11,51
55,00
59,00
9,89
89,15
147,82
896,00
161,00
20,64

zm% 1W
-0,7
12,0
9,7
7,7
6,9
6,7
3,8
3,0
2,5
2,1
2,0
1,7
1,1
0,8
0,7
0,4
0,2
0,2
0,1
0,1
0,0
-0,1
-0,6
-0,6
-1,2
-1,3
-1,4
-1,5
-1,8
-3,3
-3,4
-3,4
-3,5
-3,6
-3,6
-4,1
-4,9
-5,9
-6,3
-7,4
-15,7

zm% 1M

-3,3
7,7
5,5
-4,3
-3,2
2,2
5,4
2,6
13,5
-4,1
7.4
-0,7
-5,9
-4,0
-23,5
-1,6
4,2
-0,1
-8,6
-0,1
26,4
-7,7
-9,9
-1,3
-7,4
-7.4
-6,9
-4,7
-3,4
-10,7
-1,2
-0,7
-13,1
0,0
-8,8
-8,9
-12,6
-16,2
-7,6
-4,6
-0,7

zm% 3M
7,3
67,6
8,2
-18,5
9,0
7,6
11,5
7,3
24,1
-8,1
14,9
-1,6
-12,8
-10,3
2,7
-23,5
-3,0
-5,1
-4,1
8,5
39,1
13,7
-2,5
5,8
-2,6
7.8
-6,2
19,0
15,8
6,2
8,2
22,8
6,2
15,8
-0,7
-8,3
3,0
34,4
11,3
-9,2
-2,3

zm% YTD

26,5
342,8
6,7
124,8
37,1
3,3
34,3
6,9
21,9
11,7
25,5
15,4
36,5
-5,7
3,2
39,7
2,8
31,0
-14,5
15,1
52,8
25,9
24,3
-6,4
-6,1
-3,4
-8,4
19,2
78,6
44,0
36,5
-1,2
22,3
18,8
-2,8
17,0
37,2
105,8
59,7
-5,8
10,2

zm% 1Y

31,3
430,2
20,2
166,5
19,5
6,3
54,3
21,1
-13,1
15,2
40,0
40,7
51,7
2,7
-24,1
6,0
-3,7
45,2
19,3
26,3
58,9
52,0
-30,8
8,4
4,6
3,1
0,5
14,1
55,6
58,0
55,6
7,3
-17,6
-18,4
-8,4
23,5
57,9
95,2
65,0
-25,7
10,4

Zrédto: Bloomberg

- Spétki relatywnie silniejsze niz indeks mWIG40

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich 3 stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefonéw komérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z
telefonéw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefondw komdrkowych i zagranicy - optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komdrkowej, Internet: www.aliorbank.pl
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SWIGS80
cena (zi) zm% 1W zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y
SWIGS80 (pkt) 31 399,8 0,5 -0,7 -0,3 5,4 3,9
DADELO SA 95,90 21,0 17,0 36,4 66,5 54,7
DIGITANET SA 377,20 20,9 24,2 57,8 130,3 279,9
SCANWAY SA 279,00 17,4 -0,7 -18,4 60,3 109,0
CREOTECH QUANTUM 225,45 15,9 -2,8 -37,4 - -
ATAL SA/POLAND 60,40 10,5 6,0 -3,4 8,6 3,4
AGORA 10,60 9,1 21,8 19,1 16,5 21,8
UNIMOT SA 202,00 6,4 17,6 25,9 55,4 38,4
ZE PAK SA 18,28 5,9 -0,1 2,2 -5,3 -22,4
CAPTOR THERAPEUT 72,30 4,5 0,4 -8,4 0,4 97,5
ATREM 55,50 4,3 -7,5 -1,6 -6,9 18,1
UNIBEP 15,70 4,3 16,8 30,6 11,0 59,2
SELENAFM 57,80 3,9 10,7 25,7 -4,3 60,1
SELVITA CRO SA 27,55 3,4 -3,3 -11,8 -36,2 -19,0
VIGO PHOTONICS 510,00 3,2 2,2 -11,8 13,3 2,2
DATAWALK SA 117,80 3,1 -9,0 0,3 14,3 10,1
OPONEO 104,20 2,7 0,2 3,8 13,3 17,1
VRG SA 5,56 2,6 -0,7 1,1 19,8 21,4
VOTUM 43,95 2,2 -0,9 0,1 -3,6 -4,9
ECHO 5,35 2,1 -4,5 4,7 12,6 -2,7
ROBYG SA 32,31 1,6 -0,3 - - -
MERCATOR MEDICAL 58,30 1,6 5,8 10,0 53,8 33,1
COMP 93,00 1,1 -6,1 -0,9 57,6 55,5
SNIEZKA 85,00 1,0 -1,2 1,0 2,7 5,5
SCOPE FLUIDICS 127,20 0,8 -6,7 2,3 -6,6 -18,4
BOS 10,14 0,6 -7,7 1,5 1,8 -12,9
ZREMB 8,56 0,5 -5,9 -16,9 10,5 -13,6
11 BIT STUDIOS S 128,80 0,4 -4,6 -8,5 -10,6 -28,2
ASTARTA 39,30 0,4 -8,9 -15,3 -12,3 -13,7
ASSECOBS 83,80 0,2 -6,5 -8,5 -1,4 -2,6
TARCZYNSKI SA 120,00 0,0 -2,0 -0,8 1,7 -5,9
HUUUGE INC 21,45 0,0 -2,9 1,2 -10,3 -0,2
AMBRA 18,12 0,0 -1,9 3,9 6,6 -7,0
MEDICALG SA 26,05 0,0 -2,6 -1,3 -22,5 -38,4
STALPROD 223,00 0,0 0,5 -2,2 -4,7 -6,7
TORPOL SA 68,70 -0,1 1,0 -3,5 17,8 46,2
RYVU THERAPEUTIC 17,10 -0,2 1,2 11,2 -36,9 -40,3
FORTE 15,70 -0,3 -4,8 -17,2 -33,5 -45,5
KOGENERA 69,40 -0,4 1,0 -6,5 9,1 22,0
PCC ROKITA SA 64,70 -0,5 -3,7 -3,4 5,5 -6,0
ANSWEAR.COM - A 20,90 -0,5 -7,3 17,3 -19,9 -27,4
TOYA SA 10,66 -0,5 13,4 32,3 11,0 12,9

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich 3 stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefonéw komérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z
telefonéw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefondw komdrkowych i zagranicy - optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komdrkowej, Internet: www.aliorbank.pl
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Biuro Maklerskie

WAWEL

CIGAMES

CELON PHARMA SA
SYNTHAVERSE SA
ONDE SA
GREENEX METALS L
IMC SA

QUERCUS

ENTER AIR SA
BOGDANKA

MCI CAPITAL SA
BIOCELTIX
ARCHICOM SA
BIOTON
BORYSZEW
PLAYWAY SA

REX CONCEPTS SA
ARLEN SA

ERBUD

BLOOBER
ELEKTROTI

MLP GROUP SA
COGNOR
WIELTON

DECORA

STALEXP
WITTCHEN SA
APATOR
MOSTALZAB
MENNICA
EUROCASH
MEDINICE SA
AMICA

SYGNITY

ARCTIC

BUMECH

FERRO

SANOK RUBBER CO
CREEPY JAR SA

704,00 -0,6
2,47 -0,6
21,90 -0,7
2,93 -0,7
8,37 -0,7
2,68 -0,8
30,30 -0,8
13,50 41,2
49,95 -1,2
25,30 -1,3
28,70 1,4
77,30 -1,4
51,00 -1,5
3,75 -1,6
4,91 -1,8
231,50 2,1
13,23 2,2
23,60 2,3
21,50 2,3
23,15 2,3
65,80 2,4
119,00 2,4
5,53 2,6
5,13 2,7
81,80 2,8
1,72 -3,3
13,13 -3,5
25,45 -3,5
6,28 -3,8
40,10 -4,0
5,55 4,2
58,50 4,2
46,15 -4,5
82,70 -5,4
6,19 7,6
16,21 -10,1
31,50 -10,8
20,50 -11,0
471,00 -13,1

-1,4
-7,0

5,5
-0,7
-8,4
-1,3
-4,7
-4,4
-6,8
12,7
0,3
-3,4
-5,6
-1,8
2,3
-5,9
10,2
-5,2
2,7
3,5
-6,7

9,2
15,6

1,8

7,1
3,5
11,3
10,2
-1,9
-4,3
12,9

-16,8

-7,0
14,9
-8,7

1,1
-8,2
-9,3
-9,4

-6,9
-4,8
3,8
6,4
1,8
9,6
-13,2
14,4
-6,5
18,8
1,8
-13,6
-3,8
-6,0
1,3
-4,5

2,1
-13,8
-8,1
25,1
11,2
-12,9
-6,7
13,9
21,4
2,3
1,6
0,0
2,2
10,1
-30,4
-10,2
10,0
6,7
-4,6
0,3
3,8
9,4

2,2
6,3
7,6
-19,9
-4,6
32,1
18,4
7,1
-14,5
39,9
4,0
-0,4
13,6
2,8
23,1
9,6

-20,5
-23,8
-4,9
43,5
29,6
7,9
-14,1
9,9
-45,3
-16,8
9,7
0,3
-16,6
-11,4
244,1
-26,2
7,3
24,3
-8,9
13,7
2,8
17,8

7,6
-16,2
-1,8
-34,9
-11,7
46,7
14,3
15,9
9,5
11,0
-5,9
-19,5
14,6
-10,1
-13,6
-18,3

-49,1
-34,0
-8,7
32,1
53,4
-19,5
-26,2
9,1
-40,6
22,9
5,6
41,1
25,7
31,5
362,1
-14,9
23,4
-29,3
-48,4
7,4
-11,3
4,9

Zrédio: Bloomberg

- Spétki relatywnie silniejsze niz indeks sWIG80

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich 3 stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefonéw komérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z

telefonéw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefondw komdrkowych i zagranicy - optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komdrkowej, Internet: www.aliorbank.pl
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Biuro Maklerskie

Biuro Maklerskie Alior Bank

ul. Chmielna 69
00-801 Warszawa

Zespot Analiz i Doradztwa Biura Maklerskiego Alior Banku:

Zbigniew Obara Menedzer ds. Analiz, Makler Zbigniew.Obara@alior.pl
Papieréw Wartosciowych

Marcin Brendota Menedzer ds. Analiz i Doradztwa Marcin.Brendota@alior.pl
Inwestycyjnego, Doradca
Inwestycyjny

Arkadiusz Banas Ekspert ds. Analiz, Makler Arkadiusz.Banas@alior.pl

Papieréow Wartosciowych

Tomasz Kolarz Ekspert ds. Data Science Tomasz.Kolarz@alior.pl

Powyzszy materiat zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Alior Bank SA. Witascicielem niniejszego opracowania jest Alior Bank
Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Chmielna 69, 00-801 Warszawa, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII
Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000305178, REGON: 141387142, NIP: 1070010731, kapitat zakladowy: 1 305 539 910 PLN (optacony
w catosci). Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Alior Bank
S.A. jest zabronione.

Niniejsze opracowanie jest wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinno by¢ inaczej interpretowane. W szczegdlnosci
informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE,
ani ustugi doradztwa inwestycyjnego. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest swiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne.

Niniejszy raport wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Opracowanie zostato sporzadzone z
rzetelnoscig i starannoscig przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacii,
uznanych przez Biuro Maklerskie za wiarygodne.

Biuro Maklerskie nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysziosci, sg wynikiem
inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym.

W szczegdlnosci Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sg
lub mogg by¢ niezalezne od emitenta i wynikdw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace sie warunki
ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe, ktorych niejednokrotnie nie mozna przewidzie¢ lub ktdére mogaq byc¢ trudne do
przewidzenia.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkdw.

Zrodtem danych i informacji sgq PAP, Statica, Bloomberg, Refinitiv, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich 3 stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefonéw komérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z
telefonéw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefondw komdrkowych i zagranicy - optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komdrkowej, Internet: www.aliorbank.pl
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OBJASNIENIA UZYTYCH SKROTOW

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

DY- (Dywidenda na 1 akcje/Cena) - stopa dywidendy

FCF - wolne przeptywy gotowkowe

P/E - (Cena/Zysk) - Cena akcji/zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena akcji/wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje

EV/EBIT - Enterprise Value/EBIT

EV/EBITDA - Enterprise Value/EBITDA

EV/S - Enterprise Value/Sales - Wartos¢ przedsiebiorstwa/przychody ze sprzedazy

P/CE - (Cena/Cash Earnings) - Cena/zysk netto plus amortyzacja na jedng akcje

MC - kapitalizacja, wartos$¢ rynkowa

ROE - (Zwrot na kapitale wtasnym) - Zysk netto/sredni stan kapitatow wiasnych

ROA - (Zwrot na aktywach) - Zysk netto/$rednia warto$¢ aktywow

Stopa dyskontowa - stopa zwrotu wymagana przez inwestora (stopa wolna od ryzyka, powiekszona o premie za ryzyko)
EV (Enterprise Value) - wycena rynkowa spétki powiekszona o wartos¢ dtugu odsetkowego netto, tj. warto$¢ przedsiebiorstwa
EBIT - zysk na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - (zysk operacyjny plus amortyzacja) - zysk na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

S&P 500 - indeks Standard and Poor’s grupujacy 500 najwiekszych spoétek notowanych na NEW YORK Stock Exchange
NASDAQ - NASDAQ Composite Index, indeks spotek technologicznych notowanych na elektronicznym rynku gietdowym Nasdaq
BOVESPA - gtéwny indeks gietdy w Sao Paolo, Brazylia

DAX - indeks 30 najwiekszych spoétek, Frankfurt, Niemcy

CAC 40 - indeks 40 najwiekszych spotek, Paryz, Francja

FTSE 100 - indeks 100 najwiekszych spotek notowanych na gietdzie w Londynie

BUX - gtéwny indeks gietdy w Budapeszcie

NIKKEI - indeks 225 najwiekszych spotek notowanych na gietdzie w Tokio

SHANGHAI COMP - gidéwny indeks gietdy w Szanghaju

HANG SENG - gtowny indeks gietdy w Hong Kongu

XU 100 - indeks 100 najwiekszych spétek notowanych na gietdzie w Istambule, Turcja

RTS - gtowny indeks gietdy w Moskwie

Ropa - ropa WTI w dostawach natychmiastowych

Ztoto - notowane na Londynskiej Gietdzie Metali w dostawach natychmiastowych

Miedz - miedz notowana na londynskiej gietdzie metali w dostawach 3-miesiecznych

USA 10YT (%) - rentownos¢ 10 letnich obligacji rzadu USA

Niemcy 10YT (% )- rentowno$¢ 10 letnich obligacji rzadu Niemiec

Polska 10YT (%) - rentownos$¢ 10-letnich obligacji polskich

Opis koncepcji wezy sektorowych:

Histogram,

A MACD

N\

Waz

MACD relatywny

D C

Sektory (indeksy sektorowe) GPW charakteryzujg sie w kazdym momencie rézng atrakcyjnoscig wzgledem catego rynku.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich 3 stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefonéw komérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z
telefonéw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefondw komdrkowych i zagranicy - optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komdrkowej, Internet: www.aliorbank.pl
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Macierz A-B-C-D prezentuje koniunkture panujgcg w danym sektorze GPW na tle indeksu WIG w oparciu o wskaznik MACD.

Weze obrazujg potozenie i kierunek zmian danego sektora GPW w odniesieniu do indeksu WIG. Poszczegdlne weze zmieniajg
w czasie swoje potozenie, przechodzac modelowo przez ¢wiartki A-B-C-D, zgodnie z kierunkiem wskazéwek zegara.

Umacnianie sie danego sektora wzgledem indeksu WIG rozpoczyna sie, gdy waz sektorowy przechodzi z pola D do pola A (przecigcie
sie $rednich MACD, co oznacza, ze histogram MACD wzrasta z ujemnego na dodatni).

Przejscie weza z pola A do B oznacza, ze wzrastajacy sektor stat sie wyraznie silniejszy od indeksu WIG (MACD liczony z sity
relatywnej sektora wzgledem WIG osigga dodatnie wartosci), co zwieksza atrakcyjnos¢ danego sektora.

W polu B sektor ustanawia maksimum koniunkturalne (histogram MACD dla sektora oraz MACD liczony z sity relatywnej sektora
wzgledem indeksu WIG odnotowujg maksima).

W polu B waz zawraca w kierunku pola C i jest to moment rozpoczecia ostabiania sie sektora wzgledem indeksu WIG
(maleje histogram MACD dla sektora).

Sektor przemieszczajacy sie z pola B do C jeszcze mocniej informuje o jego spadajacej atrakcyjnosci (histogram MACD dla sektora
przyjmuje wartosci ujemne).

Waz przemieszczajacy sie z pola C do D oznacza, ze spadajacy sektor stabnie takze wzgledem catego rynku (indeksu WIG).

Sektor ustanawia dno koniunkturalne w polu D, po czym zaczyna wzrasta¢ w kierunku pola A (histogram MACD dla sektora oraz
MACD liczony z sity relatywnej sektora wzgledem indeksu WIG odnotowujgq minima).

Szczeg6bly:

Macierz A-B-C-D pozwala na szybkie monitorowanie aktualnej technicznej atrakcyjnosci poszczegdlnych sektorow GPW dla kursow
tygodniowych. Widoczne na 4 stronie raportu ,weze” obrazuja, jak zmieniata sie atrakcyjnos$¢ danego sektora w ciggu ostatnich 5
tygodni. Kierunek strzatki weza wskazuje strone, w ktora sie on przemieszcza z tygodnia na tydzien. Ogon weza reprezentuje jego
potozenie sprzed 5 tygodni. Weze konstruowane sg w ten sposdb, ze pionowo liczony jest histogram MACD dla danego indeksu
sektorowego, a poziomo liczony jest MACD z sity relatywnej tego indeksu sektorowego wzgledem indeksu WIG.

Jesli waz wyjdzie z pola D do pola A, to wtedy generowany jest techniczny sygnat kupna dla danego indeksu sektorowego (w postaci
przeciecia sie srednich MACD, co oznacza, ze histogram MACD wzrasta z ujemnego na dodatni). Natomiast przejscie weza z pola A
do B oznacza, ze dany indeks sektorowy jest relatywnie silniejszy od indeksu WIG (zjawisko mierzone jest MACD), co dodatkowo
zwieksza atrakcyjno$¢ danego sektora. Przejécie weza z pola B do C oznacza, ze histogram MACD dla danego indeksu sektorowego
wygenerowat techniczny sygnat sprzedazy (sektor ten jest juz wykupiony i zaczyna spadac). A przejscie weza pola z C do D oznacza,
ze spadajacy sektor (histogram MACD wcigz ujemny) jest dodatkowo stabszy niz indeks WIG. Waz znajdujacy sie w miejscu litery
oznaczajacej pole B oznacza, ze indeks sektorowy powinien odnotowa¢ maksimum trendu w danym cyklu, a waz w miejscu litery D
oznacza, ze dany sektor powinien odnotowa¢ minima spadkdw.

MACD - wskaznik skonstruowany jako réznica dwoch eksponencjalnych srednich ruchomych cen zamknigcia (najczesciej z 12 i 26
okresdw). Srednia z wartosci wskaznika jest linig sygnalna. Histogram MACD to rdéznica wartosci MACD oraz jego linii sygnalnej.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich 3 stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefonéw komérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z
telefonéw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefondw komdrkowych i zagranicy - optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komdrkowej, Internet: www.aliorbank.pl



