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OTOCZENIE

TOP NEWS (NEUTRALNIE): Amazon podtrzymuje nadzieje dla hossy Al

Woczoraj japonskie wiadze przeprowadzity interwencje walutowa polegajacg na kupnie jena i sprzedazy dolara w ses;ji
nowojorskiej — pierwszg od 3 miesiecy — aby powstrzymac ostabienie jena, ktory wczesniej siegat najnizszych pozioméw
od ok. 40 lat (w okolicy 164 za dolara). Kurs USD/JPY gwattownie spadt nawet do 157,8 (umocnienie jena o ponad 3% w
krotkim czasie, najwieksze od lat), czemu towarzyszyt skok wolumendw handlu; interwencja byta skoordynowana lub
wspierana przez USA (rate checks Fed i komentarze sekretarza skarbu Scotta Bessenta o niedowartosciowaniu jena), a
wedtug niektérych zrodet takze z Koreg Potudniowa. Ruch nastgpit przed decyzjg Banku Japonii o stopach (utrzymanych
na poziomie 1%) i miat na celu ograniczenie presji inflacyjnej wynikajacej m.in. z kosztéw energii.

Wyniki Apple za Q3 FY2026 wyraznie przebity oczekiwania rynkowe: przychody 109,42 mld USD przewyzszyty konsensus
analitykdw (ok. 108,65—109,04 mld USD wedtug LSEG/FactSet), a rozwodniony EPS 2,02 USD znaczgco przebit szacunki na
poziomie 1,89 USD (nawet po wytgczeniu jednorazowego pozytywnego wptywu 0,11 USD z tytutu zwrotow taryfowych
wynik pozostat powyzej prognoz). Szczegdlnie mocno wypadty iPhone (54,25 mld USD vs ok. 53,5-53,9 mld USD) i Mac
(10,35 mld USD vs ok. 8,7 mld USD — bardzo duzy beat), natomiast Services (30,74 mld USD vs ok. 31,2-31,4 mld USD)
oraz iPad (6,19 mld USD vs ok. 6,9—7,1 mld USD) nieznacznie zawiodty, podobnie jak sprzedaz w Greater China.

Perspektywy na biezgcy kwartat (Q4 FY2026, zakonczony we wrzesniu) sg jednak bardziej ostrozne i ponizej oczekiwan
Wall Street: Apple prognozuje wzrost przychoddéw o 9—11% r/r (konsensus wskazywat ok. 12%), na co wptyw majg m.in.
negatywny efekt walutowy rzedu 2,5 pp oraz znaczgce zaostrzenie ograniczen w tancuchu dostaw (dotyczgce gtdwnie
iPhone’a, Maca i iPada, zwigzane z ograniczong elastycznoscig produkcji zaawansowanych chipéw i rosngcymi kosztami
pamieci). Wzrost przychoddw z iPhone’a ma wynies¢ Srednie teens, Services — podobny jak w Q3 po korekcie o FX, a marza
brutto 47-48% (z ok. 1 pp korzysci z refundacji taryf). W efekcie akcje spadty o 4-6% w notowaniach posejsyjnych.

Amazon ogtosito wyniki za drugi kwartat 2026 (zakoriczony 30 czerwca), osiggajgc rekordowe przychody 200,6 mid USD
(wzrost 0 20% r/r, przebicie konsensusu na poziomie ok. 196—-197 mld USD) oraz dochdd operacyjny 27,5 mld USD (wzrost
043%r/r). Zysk netto wyniost 62,6 mld USD (5,75 USD na akcje), jednak w duzej mierze dzieki jednorazowemu dochodowi
pozaoperacyjnemu 53,4 mld USD z inwestycji w Anthropic — skorygowany EPS byt blizszy 1,88 USD i nieznacznie powyzej
oczekiwan. Kluczowym motorem byt AWS z przychodami 42,2 mld USD (wzrost o 37% — najszybszy od 18 kwartatow,
wyraznie powyzej prognozowanych ok. 31% i 40,5 mld USD), przy run-rate Al i chipdw powyzej 25 mld USD rocznie kazdy;
reklamowe przychody wzrosty o 26% do 19,8 mld USD. FCF TTM spadt do —7,6 mld USD z powodu inwestycji w Al.

Na Q3 2026 Amazon prognozuje przychody 197-202 mld USD (wzrost 9—12%, ponizej czesci konsensusu ok. 204 mld USD)
oraz dochdd operacyjny 22,5-26,5 mld USD, jednoczesnie podnoszac roczng prognoze capex do 220 mld USD ze wzgledu
na silny popyt na Al i koszty pamieci — mimo to pojemnosé nadal nie pokryje catego zapotrzebowania w 2026 i 2027, a
popyt na 2028 zostat okreslony jako ,uderzajacy”. Akcje wzrosty o ok. 9% w notowaniach posejsyjnych.

www.noblesecurities.pl 1



NOBLE

SECURITIES Detektyw Gieldowy

DOM MAKLERSKI

piatek, 31 lipca 2026

e  Produkcja przemystowa w Japonii powyzej oczekiwan (1,3% vs 0,7% m/m) podobnie jak sprzedaz detaliczna (0,5% vs 0,3%
m/m). Z kolei indeks NBS PMI zaskoczyt w Chinach negatywnie zaréwno w przemysle (49,2 vs 50,1) i ustugach (49 vs 50).
Pozytywnie zaskoczyty odczytu PKB w Europie: Niemcy 0,9% vs 0,6% r/r. Natomiast cata strefa zostata wyciggnieta powyzej
konsensusu dzieki skrajnie wysokiej dynamice Irlandii. Inflacja w Niemczech nieco wyzsza od zatozen (2,8 vs 2,7% r/r).

e W USA wzrost gospodarczy spowolnit ponizej spodziewanego tempa (1,5 vs 2,1%). Inflacja PCE byta zgodna z zatozeniami
-0,1% m/m, a w ujeciu bazowym nawet nizsza (0,1% vs 0,2% m/m). Niemniej deflator PKB zaskoczyt w gére (6,3% vs 3,9%).
Liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych zblizona do oczekiwan (197 tys. vs 200 tys.)

e Commonwealth Bank of Australia poinformowat w pigtkowej notatce, ze silniejsze przeptywy ropy przez Cie$nine Ormuz
ztagodzity obawy rynku po tym, jak ataki amerykansko-irafiskie na poczatku tego tygodnia Bank szacuje, ze ruch przez ten
kluczowy szlak wodny wrécit do okoto 30%-35% poziomow sprzed wojny (szacujg, ze 50-60% wystarczy do nadpodazy).

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e Kontynuujemy selektywne podejscie do reakcji na wyniki i zapowiedzi spétek technologicznych. Inwestorzy kupili story
Amazona odnosnie obiecujgcych perspektyw inwestycji Al, ale jednoczesnie pokarali Apple za rozczarowujacy guidance.
Interwencja na jenie przelata sie na inne pary walutowe, totez mozna by sie dzi$ spodziewac stopniowej odbudowy dolara.

SPOLKI z WIG20 i mWIG40

ALLEGRO: Postanowienie sgdu apelacyjnego w przedmiocie zazalenia o udzieleniu zabezpieczenia na rzecz Fundacji
Forum Konsumentéw

e Sad apelacyjny w Warszawie czesciowo uwzglednit zazalenie Allegro dotyczace sposobu naliczania kary za naruszenie
zabezpieczenia. Kara moze wynies¢ maksymalnie 20 000 zt za kazdy dzien naruszenia obowigzkéw.

e Sad oddalit zazalenie w pozostatej czesci dotyczgcej zakazow i nakazow wyswietlania metod dostawy w ramach ustugi
»Allegro Smart!”. Spétka nadal ma zakaz wyswietlania niekompletnej listy dostaw oraz domyslnego wyrdzniania swoich
ustug.

e Wydanie postanowienia oznacza, ze wstrzymanie od wykonania Postanowienia o Zabezpieczeniu przez Allegro przekazane

w raporcie biezgcym z lutego 2026 roku jest niewazne.

e Spodtka podkresla, ze powyzsze postanowienie dotyczy wytgcznie kwestii zabezpieczenia, a nie sprawy wszczetej przez
Fundacje Forum Konsumentow.

CD PROJEKT (LEKKO POZYTYWNIE): Prace nad DLC idg petng para

o Doug Cockle uzyczajgcy gtosu Geralta w angielskiej odstonie WiedZzmina wrzucit na swoje media spotecznosciowe zdjecie
z sesji nagraniowej dla zapowiedzianego rozszerzenia.

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e Informacja potwierdza zaawansowany status prac nad rozszerzeniem i uprawdopodabnia premiere pierwszej czesci 202

www.noblesecurities.pl 2



NOBLE

DOM MAKLERSKI

SECURITIES Detektyw Gieldowy .

piatek, 31 lipca 2026

MIRBUD: (LEKKO POZYTYWNIE) Ponowny wybér oferty o wartosci 571 min zt brutto

Generalna Dyrekcja Drég Krajowych i Autostrad Oddziat w Warszawie ponownie wybrata oferte konsorcjum firm Mirbudu
oraz Budpol w postepowaniu na projekt i budowe autostrady A2 od wezta "Biata Podlaska" do granicy panstwa, odcinek
X od wezta Biata Podlaska (bez wezta) do km ok. 641+011. Warto$¢ oferty to 571,34 min zt brutto.

Komentarz Dariusz Nawrot:

Informacja lekko pozytywna.

Oferta konsorcjum Mirbudu z Budopolem zostata wybrana juz w marcu br., w czerwcu jednak wybor tej oferty GDDKIA
uniewaznita. Jesli dojdzie do podpisania umowy, wartos¢ prac przypadajacych na Mirbud bedzie wynosi¢ ok. 235 min zt
netto, co odpowiada 7% rocznych skonsolidowanych przychodéw grupy Mirbud.

TEN SQUARE GAMES (POZYTYWNIE): Medal Honor juz dostepny

Spoétka poinformowata, ze 30 lipca nastgpita globalny premiera gry Medal Hunter. To nowa mobilna strzelanka PvP o
tematyce militarnej, stworzona z myslg o graczach zainteresowanych bronig, operacjami inspirowanymi historig militarng
oraz dynamiczng, opartg na umiejetnosciach rywalizacja.

Medal Hunter wnosi do portfolio TSG zupetnie nowy profil, tgczac militarng akcje z warstwa historyczng zbudowang wokét
lokacji inspirowanych polami bitew, przedmiotow kolekcjonerskich i krotkich opowiesci nawigzujacych do wydarzen
militarnych.

Zespdt doprowadzit Medal Hunter od rozpoczecia prac do globalnej premiery w niecaty rok. Gra wykorzystuje wybrane
rozwigzania i dosSwiadczenia wypracowane przy Trophy Hunter, ktory szybko stat sie jedng z czotowych produkcji grupy
pod wzgledem przychoddw.

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

Konserwatywnie zaktadaliémy premiere w 1Q27, dlatego informacje odbiera pozytywnie. Z perspektywy wynikéw nalezy
pamietaé, ze w pierwszych kwartatach naktady marketingowe bedg przewyzszaé ptatnosci z gry. W konsekwencji debiut
moze obnizy¢ tegoroczne zyski, natomiast przy$pieszy moment pojawienia sie dodatnich przeptywdw, wiec przysztoroczne
wyniki bedg juz z tego tytutu wyzsze niz zaktadaliSmy w modelu. Warto odnotowad, ze Medal Hunter debiutuje w bardziej
rozbudowanej formie pod wzgledem metod monetyzacji i zawartosci niz Trophy Hunter, wiec break-even bedzie szybcie;j.

XTB (NEUTRALNIE): Podsumowanie konferencji wynikowej

Ambicjg Zarzadu jest, aby pozostate instrumenty (akcje, ETF, opcje etc.) na przestrzeni 3 lat odpowiadaty za 30%
przychodow.

W Niemczech podobnie jak w Polsce OKI od 1 stycznia 2027 r. startujg nowe preferencyjne rachunki inwestycyjne. Celem
jest wystartowac na obu rynkach w pierwszym mozliwym terminie.

W Indonezji odnotowano dynamiczny wzrost wptacanych depozytéw. Liczba klientéw nadal dynamicznie rosnie, dlatego
perspektywy rozwoju tamtejszego biznesu istotnie sie poprawity. Ponadto w najblizszych czasie ma sie pojawic¢ tam CFD.

Kryptowaluty spot majg zosta¢ wprowadzone w Hiszpanii w 3Q26, a na pozostatych rynkach do korica roku.

Spadek udziatu instrumentéw CFD w pierwszej transakcji nowych klientow Zarzad utozisamia z przyspieszeniem
zainteresowania spekulacyjnych klientéw w 1Q26 wobec wysokiej zmiennosci na towarach oraz z tytutu akcentowania w
kampaniach marketingowych pasywnych instrumentow (ISA oraz PEA).

Gtéwnymi rynkami do zwiekszania zaangazowania marketingowego pozostajg Francja, Niemcy i ewentualnie ZEA. Spétka
nie odnotowata spadku aktywnosci klientéw z ZEA w zwigzku z zawirowaniami na Bliskim Wschodzie. W dtugim horyzoncie
czasowym najwiekszym wyzwaniem na rynku niemieckim bedzie rywalizacja o klienta masowego, poniewaz konkurencja
w segmencie akcji i ETF jest spora, natomiast pozycja w segmencie CFD juz jest zadowalajgca i idzie zgodnie z planem.
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Zawigzanie spotki na Litwie ma na celu zabezpieczenie spotki od zgdd regulacyjnych poprzez rozproszenie geograficzne
posiadanych licencji. Ponadto wobec przyspieszenia proceséw informatycznych z tytutu wykorzystania Al broker nie chce,
aby kwestia licencyjne staty sie waskim gardtem wdrazania nowych produktéw. Ponadto Litwa mocno wspiera fintechy.

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

ZABKA:

Pozytywnie oceniamy zapowiedz dywersyfikacji przychodéw (w modelu zaktadalismy 10% z pozostatych produktéw —
ewentualny wzrost do 30% oznaczatby dodatkowe 865 min zt przychodéw w skali roku, co podbitoby wycene o 20 zt na
akcje). poprawe sytuacji w Indonezji i informacje o wzroscie efektywnosci od strony technologicznej dzieki wdrozeniu Al.

(LEKKO POZYTYWNIE) Zamiar ogtoszenia wezwania na 100% akcji przez Alimentation Couche-Tard

Zabka Group poinformowata o zawarciu ze spétkg Circle K Polska sp. z 0.0., spétky zalezng spétki Alimentation Couche-
Tard z siedzibg w Kanadzie, umowy transakcyjnej w zwigzku z zamiarem nabycia przez inwestora wszystkich istniejgcych
akcji spotki w ramach warunkowego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji.

Alimentation Couche-Tard zamierza ogtosi¢ wezwanie na 100 proc. akcji Zabka Group po cenie 32 zt/szt. Podiomitem
posredniczacycm w wezwaniu bedzie Ipopema Securities. Zabka podata w komunikacie, ze zawarta porozumienie z Circle
K Polska, sp6tka zalezng Alimentation Couche-Tard, a akcjonariusze Zabki zobowigzali sie sprzeda¢ akcje.

Akcjonariusze Zabki - Heket oraz PG Investment Company, zobowigzali sie sprzedaé posiadane akcje spétki, z zastrzezeniem
i zgodnie z warunkami umowy w ramach oferty. Na dzien zawarcia umowy zobowigzanie Heket do sprzedazy dotyczy
377.364.050 jej akcji, stanowigcych 37,624 proc. KZ spétki, a zobowigzanie PG Investment dotyczy 100.425.713 jej akcji,
stanowigcych 10,013 proc. KZ spotki.

W przypadku osiggniecia przez Couche-Tard co najmniej 95 proc. ogéinej liczby gtoséw w Zabce spdtka zamierza
przeprowadzi¢ przymusowy wykup pozostatych akcji (squeeze-out) oraz podjgé dziatania niezbedne do wycofania akgji
Zabki z obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W zwigzku z tym nie ma pewnosci, ze po zakorczeniu
Wezwania lub w pdzniejszym terminie Couche-Tard bedzie w stanie przeprowadzié¢ przymusowy wykup pozostatych akcji
lub doprowadzi¢ do wycofania akcji Zabki z obrotu gietdowego.

Komentarz Dariusz Nawrot:

Informacja pozytywna.

Dynamiczny rozwéj wydarzen. Po tym jak w ostatnig sobote japoriski Seven & | Holding zrezygnowat z zakupu akcji Zabki,
kurs akcji spadt o kilkanascie procent, bo wydawato sie, ze 47,6% akcji spotki w kolejnych miesigcach zostanie sprzedane
inwestorom instytucjonalnym. Tymczasem bardzo szybko nastgpit kolejny zwrot akcji.

Cena na poziomie 32 zt jest 0 9% wyzsza od wczorajszego kursu zamkniecia, wydaje sie dos¢ atrakcyjna dla akcjonariuszy.
Podpisanie porozumienia o sprzedazy 47,6% akcji przez Heket oraz PG Investment Company pozwala przypuszcza¢, ze
Couche-Tard uzyska dominujacy udziat w spétce, cho¢ nie jest pewne, czy uda mu sie skupi¢ ponad 95% akcji,
przeprowadzi¢ przymusowy wykup i wycofac¢ spétke z gietdy.

Wysoka cena zaoferowana przez Couche-Tard prawdopodobnie zostanie tez potraktowana przez inwestorow jako pretekst
do wyzszych wycen akcji Dino i Eurocashu.
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ZABKA: (NEUTRALNIE) Wyniki 2Q’26

e Zabka Group zanotowata w drugim kwartale 2026 roku 1,228 mld zt skorygowanej EBITDA wobec 1,057 mld zt rok
wczesniej - podata spétka w raporcie. Analitycy spodziewali sie 1,196 mld zt skorygowanego wyniku EBITDA. Sprzedaz LFL
wzrosta o 4 proc. wobec 6,1 proc. wzrostu w Il kw. rok wczesniej.

e  Zabka podtrzymuje po | pétroczu cel sredniego do wysokiego jednocyfrowego wzrostu sprzedazy LFL w 2026 r.

: Zmiana Kons. Wyniki vs
“m Q26 r/r 2Q26P

Przychody ze sprzedazy 7125 8101 14% 7938 2%
EBITDA 992 1228 24% 1196 3%
EBIT 523 641 23% 631 2%
Zysk netto akgj. j. d. 214 322 50% 329 -2%
Marza EBITDAaL 18,7% 10,6% 13,5%
Marza EBIT 14,2% 6,5% 9,2%
Marza netto 10,1% 4,7% 7,0%

Zrédfto: spotka

Komentarz Dariusz Nawrot:

e  Wyniki s dobre, zblizone do rynkowego konsensusu, ale bez znaczenia w kontekscie planowanego wezwania na akcje
spofki.

POZOSTALE SPOLKI

Amica (NEUTRALNIE): Electrolux widzi stabilizacje popytu na AGD w Europie

e  Electrolux podtrzymujemy neutralne perspektywy rynkowe dla Europy. W ciggu kwartatu popyt na podstawowe
urzadzenia gospodarstwa domowego nie ulegt zmianie. Nastroje konsumentow pozostaty stabe, co odzwierciedla napiecia
geopolityczne, inflacje napedzang cenami energii, wyzsze stopy procentowe i utrzymujgca sie niepewnosé gospodarcza.
W rezultacie konsumenci nadal odkfadali w czasie dyskrecjonalne zakupy, a popyt na sprzet kuchenny do zabudowy
utrzymywat sie na stabilnym, ale niskim poziomie. Wolumen w Europie pozostaje o 8% nizszy niz przed pandemia.

Komentarz Mateusz Chrzanowski:

e Informacje zgodne ze stanowiskiem Zarzagdu Amica.

BIOCELTIX: Wystgpienie o wyznaczenie terminu ztozenia dokumentacji dla EMA na 18 maja 2027 r.

e Bioceltix ocenia pytania otrzymane od EMA w procesie rejestracji produktu BCX-CM-J jako zgodne z oczekiwaniami i
typowe dla tego etapu procedury, bez sygnatéw wymagajgcych zmiany strategii rejestracyjnej. Dodatkowo liczba pytan
jest relatywnie niewielka, a EMA nie zgtosita dalszych uwag dotyczacych markera potencji, co Spoétka odbiera jako
pozytywny sygnat.

o Najwazniejsze prace dotyczg obecnie opracowania i walidacji dodatkowych metod kontroli jakosci oraz rewalidacji procesu
wytwarzania produktu. Spotka szacuje, ze przygotowanie odpowiedzi dla EMA zajmie okoto 6 miesiecy, jednak dla
bezpieczenstwa planuje wystgpi¢ o wyznaczenie terminu ztozenia dokumentacji na 18 maja 2027 r.

e  Przytakim harmonogramie rekomendacja CVMP mogtaby zosta¢ wydana 17 czerwca 2027 r., a ewentualna decyzja Komisji
Europejskiej okoto 67 dni pdzniej.
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ERBUD: (LEKKO POZYTYWNIE) Umowa o wartosci 76 min zf netto

e  Erbud zawart 30.07.2026 r. umowe ze Spravia Norren Sp. z 0.0. na budowe budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych , A”
i ,B” z ustugami, garazami podziemnymi oraz infrastrukturg przy ul. Centralnej w Krakowie. Wartos¢ kontraktu netto:
75,9 min zt. Termin realizacji: 03.08.2026 r. — 27.06.2028 .
Komentarz Dariusz Nawrot:

e Informacja lekko pozytywna.

e Umowa odpowiada 2% rocznych skonsolidowanych przychodéw grupy Erbud. Kontrakt bedzie realizowany przez 2 lata.

POLTREG: Umowa z Parexel dotyczgca wsparcia regulacyjnego PTG-007

e PoITREG podpisat umowe z Parexel International, globalnym doradcg specjalizujgcym sie m.in. w terapiach
zaawansowanych, ktdra obejmuje kompleksowe wsparcie regulacyjne w procesie rejestracji terapii komorkowej PTG-007
(PoITREG-T1D) przed Europejskg Agencjg Lekow.

e  Wspodtpraca ma pomadc w przygotowaniu dokumentacji i ograniczeniu ryzyk proceduralnych na drodze do potencjalnej
komercjalizacji produktu w UE

SCANWAY: Objecie akcji spotki

e Fundacja Rodzinna Jedrzeja Kowalewskiego, podmiotu blisko zwigzanego z Prezesem Zarzadu, objeta 24 lipca 2026 r. w
ramach subskrypcji 209 000 akcji Scanway po cenie emisyjnej 290 zt za akcje, poza rynkiem regulowanym.

e Transakcja jest konsekwencjg ABB i umowy inwestycyjnej z czerwca 2026 roku.
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WYKRESY

MSCI Poland Index: Nowy rekord po 3-miesiecznej przerwie. W tle ostabienie dolara.
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Relative Strength MSCI Poland vs MSCI Europe Index

Komentarz Krzysztof Ojczyk: O ile WIG od potowy kwietnia pozostaje w fagodnym kanale wzrostowym w ramach ktérego co jakis$ czas (wczoraj
réwniez) ustanawiane sg nowe rekordy hossy, to kluczowy z punktu widzenia inwestoréow zagranicznych indeks MSCI Poland dopiero w dniu
wczorajszym zdotat wybi¢ ponad horyzontalng bariere podazowa tworzong przez szczyty z 17 kwietnia i 15 czerwca (1066 pkt). Utrzymanie wybicia
bedzie przektadac sie na uktad sprzyjajacy przedtuzeniu lipcowego ruchu wzrostowego. O zmniejszeniu ryzyka zwigzanego z obecnym wysokim
putapem cen mozna takze mowic z punktu widzenia amerykanskiego dolara, gdzie ostatnie dwa dni doprowadzity do anulowania czerwcowych
sygnatéw wzmocnienia w postaci wyjscia US Dollar Index ponad serie szczytdéw z poprzednich 12-stu miesiecy (100.2 — 100.6 pkt).
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. hitp://www.amibroker.com
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IBEX35: Objecie Hossy
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Komentarz Jacek Borawski: Podczas czwartkowej sesji indeks hiszpanskich blue chipéw zyskat 1,77% i odrobit straty z dnia
poprzedniego. W ten sposdb na wykresie pojawit sie duzy biaty korpus, najwiekszy od dwdch miesiecy, ktory wraz z poprzednia
$wiecg utworzyt wzrostowa formacje "objecia hossy". Srednie 15- i 45-sesyjna pilnujg dolnej strefy konsolidacji, a czwartkowy
wzrost pokazuje gotowosé bykéw do ataku na nowe historyczne maksima.

OMXS30: W poszukiwaniu trendu
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Komentarz Jacek Borawski: W tym tygodniu uczestnicy rynku sztokholmskiej gietdy ponownie skierowali OMXS30 ku strefie oporu
3220-3260 pkt. Wyznaczajg jg historyczne szczyty zaréwno z wakacji, jak i z zimy, i wtasnie tutaj toczy sie walka o nowe terytoria.
Indeks nadal porusza sie w dos¢ ptaskim kanale wzrostowym i pozostaje nad rosngcymi srednimi 15-, 45- i 100-sesyjng. ADX(14)
od kilku miesiecy penetruje niskie poziomy, co oznacza, ze rynek nieustannie szuka nowego trendu, ale na razie go nie znajduje.
Zachowanie rynku jest godne dalszego monitorowania, konsolidacja powinna sie bowiem juz powoli korczy¢.
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Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:59

www.noblesecurities.pl

piatek, 31 lipca 2026

Obligacje: rentownos¢ 10 - latek

8,0% Polska
] 5,76%
6,0% 1 | Czechy
4,94%
W UsA
4,0% - 4,65%
Niemcy
WW 3,16%
2,0% t t t {
2025.07 2025.10 2026.01 2026.04 2026.07
10% Waluty
5% USD/PLN
UsB(Bxy)
100,22
0% EUR/WIR
141351
.5% -
-10% -
2025.07 2025.10 2026.01 2026.04 2026.07
20% - BTC (USD)
-20% A
BTC (USD)
-40% A 64 245
-60% -
2025.07 2025.10 2026.01 2026.04 2026.07
35,0 VIX
30,0 A
25,0 A
20,0 A
VIX
15,0 17,09
10,0 A
5,0 A
0,0 t t t {
2025.07 2025.10 2026.01 2026.04 2026.07



NOBLE

SECURITIES

DOM MAK

piatek, 31 lipca 2026

DZIENNA LICZBA PUBLIKACJI RAPORTOW OKRESOWYCH
Spotki z WIG20, mWIG40 i sWIG80
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SZCZEGOLOWY HARMONOGRAM PUBLIKACJI WYNIKOW OKRESOWYCH

Czas
“ o pUb"kaCj “ RUBNKS m See

Asseco South Eastern Europe SA 2026.07.31 piatek Q2 26 mWIG40 0,2%
Alior Bank SA 2026.08.04 wtorek Q2 26 WIG20 1,8%
Synektik SA 2026.08.05 $roda Q326 mWIG40 0,2%
Asseco Business Solutions SA 2026.08.06 czwartek Q2 26 sWIG80 0,2%
ORLEN SA 2026.08.06 czwartek Q2 26 WIG20 11,7%
ASBISc Enterprises PLC 2026.08.06 czwartek Q226 mwWIG40 0,4%
Mennica Polska SA 2026.08.07 piatek Q2 26 sWIG80 0,1%
Arctic Paper SA 2026.08.11 wtorek Q2 26 sWIG80 0,0%
BNPP Bank Polska SA 2026.08.12 sroda Q2 26 mWIG40 0,8%
Powszechna Kasa Oszczednosci B 2026.08.13 czwartek Q2 26 WI1G20 10,4%
Boryszew SA 2026.08.13 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
Agora SA 2026.08.13 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
Arlen SA 2026.08.14 piatek Q226 sSWIG80 0,0%
Quercus TFI SA 2026.08.14 pigtek Q2 26 sWIG80 0,0%
Oponeo.pl SA 2026.08.18 wtorek Q226 sWIG80 0,1%
Dadelo SA 2026.08.18 wtorek Q2 26 sWIG80 0,0%
Creotech Quantum SA 2026.08.18 wtorek Q226 sWIG80 0,2%
KGHM Polska Miedz SA 2026.08.19 sroda Q2 26 WIG20 7,2%
Cyfrowy Polsat SA 2026.08.19 $roda Q2 26 mWIG40 0,6%
Dino Polska SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 WIG20 2,1%
Benefit Systems SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 mWwWIG40 2,2%
Polenergia SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 mWIG40 0,2%
PCC Rokita SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 sWIG80 0,0%
MLP Group SA 2026.08.20 czwartek Q226 sWIG80 0,1%
VRG SA 2026.08.20 czwartek Q2 26 sWIG80 0,1%
Fabryki Mebli Forte SA 2026.08.20 czwartek Q127 sWIG80 0,0%
Powszechny Zaklad Ubezpieczen 2026.08.20 czwartek Q2 26 WIG20 5,6%
Bank Ochrony Srodowiska SA 2026.08.21 piatek Q2 26 sWIG80 0,0%
Ac SA 2026.08.21 pigtek Q2 26 sWIG80 0,0%
Budimex SA 2026.08.21 piatek Q2 26 WIG20 1,3%
Sanok Rubber Co SA 2026.08.21 piatek Q226 sWIG80 0,1%
Wawel SA 2026.08.21 pigtek Q2 26 sWIG80 0,1%
TEN Square Games SA 2026.08.24 poniedziatek Q2 26 mwIG40 0,1%
KRUK SA 2026.08.26 $roda Q2 26 WIG20 1,1%
AB SA 2026.08.26 sroda Qs 26 mWwWIG40 0,3%
11 bit studios SA 2026.08.26 sroda Q2 26 sWIG80 0,0%
Asseco Poland SA 2026.08.27 czwartek Q2 26 mWwWIG40 1,5%

Opracowanie Noble Securities na podstawie planowanych publikacji - spotki z WIG 20, WIG40, WIG 80
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DYWIDENDY
Wartosé L Liczba dni o Dzien biczba (,‘m . Udziat
e | P B B e wyptaty | d°dnia Stopa | Udziatw |\ e ndy
dywidendy dywidendy dywidendy dywidendy dywidendy wy.platy dywidendy [ WIG20 W Wig20
dywidendy
WIG20 ALLEGRO.EU SA 45,12 8,81%
WIG20 ALIOR BANK SA 8,93 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.27 137,55 6,49% 2,35%
WIG20 BUDIMEX 32,42 2026.06.02 2026.06.03 2026.06.10 717,40 4,52% 1,75%
WIG20 CD PROJEKT SA 252,90 3,42%
WIG20 DINO POLSKA SA 31,83 2,92%
WIG20 ERSTE BANK POLSK 49,98 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.20 720,00 6,94% 5,83%
WIG20 KGHM 1,50 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.09 309,25 0,49% 8,09%
WIG20 KRUK SA 20,00 2026.05.29 2026.06.01 2026.06.03 425,70 4,70% 1,46%
WIG20 KETY 16,33 2026.08.18 18 2026.08.19 2026.09.03 34 1275,00 1,28% 2,41% 1,20
WIG20 LPP 500,00 2026.10.08 69 2026.10.09 2026.10.30 91 21420,00 2,33% 5,26% 4,79
WIG20 MBANK SA 1355,00 3,42%
WIG20 MODIVO SA 92,88 0,83%
WIG20 PEPCO GROUP NV 0,10 2026.03.17 2026.03.18 2026.04.08 45,51 0,21% 1,57%
WIG20 PEKAO 19,77 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.29 246,30 8,03% 8,34%
WIG20 PGE SA 9,74 1,61%
WIG20 ORLEN SA 8,00 2026.06.17 2026.06.18 2026.06.25 146,48 5,46% 14,09%
WIG20 PKOBP 6,14 2026.08.04 4 2026.08.05 2026.08.13 13 113,44 5,41% 15,36% 32,49
WIG20 PZU 4,80 2026.09.16 47 2026.09.17 2026.10.08 69 71,16 6,75% 7,76% 20,45
WIG20 TAURONPE 0,20 2026.06.16 2026.06.17 2026.07.02 8,88 2,25% 1,78%
WIG20 ZABKA GROUP SA 0,12 2026.07.24 2026.07.27 2026.07.31 29,26 0,41% 2,95%
mWIG40 ABPL 6,45 2026.04.09 2026.04.10 2026.04.17 136,60 4,72% 58,94
mWIG40 ASSECOPOL 13,05 2026.05.13 2026.05.14 2026.05.22 200,00 6,53%
mWIG40 AUTO PARTNER SA 0,15 2026.06.10 2026.06.11 2026.06.25 28,40 0,53%
mWIG40 ASBIS 0,35 2026.05.15 2026.05.18 2026.05.28 106,10 0,33%
mWIG40 ASSECOSEE 1,95 2026.06.23 2026.06.24  2026.06.30 72,80 2,68%
mWIG40 GRUPA AZOTY SA 19,30
mWIG40 BENEFIT 100,00 2026.09.04 35 2026.09.07 2026.09.25 56 5360,00 1,87%
mWIG40 HANDLOWY 9,80 2026.06.24 2026.06.25 2026.06.30 122,40 8,01%
mWIG40 BNP PARIBAS BANK 10,20 2026.04.22 2026.04.23  2026.05.11 149,40 6,83%
mWIG40 INTERCARS 1,42 2026.06.09 2026.06.10 2026.06.24 927,00 0,15%
mWIG40 CYBERFLKS SA 2,50 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.03 192,10 1,30%
mWIG40 CYFRPLSAT 16,94
mWIG40 CREOTECH INSTRUM 665,00
mWIG40 DIAGNOSTYKA-DEF 4,40 2026.06.01 2026.06.02 2026.06.16 167,70 2,62%
mWIG40 DOMDEV 7,00 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.02 257,00 2,72%
mWIG40 DEVELIA SA 0,73 2026.09.24 55 2026.09.25 2026.09.30 61 10,46 6,98%
mWIG40 AMREST HOLDINGS 10,66
mWIG40 ENEA 19,11
mWIG40 GRUPA PRACUJ SA 3,00 2026.06.23 2026.06.24 2026.07.02 52,20 5,75%
mWIG40 WARSAW STOCK EXC 3,40 2026.07.22 2026.07.23  2026.08.06 6 100,00 3,40%
mWIG40 INGBSK 26,71 2026.04.21 2026.04.22  2026.04.27 443,00 6,03%
mWIG40 JISW 24,95
mWIG40 LUBAWA SA 11,12
mWIG40 MO-BRUK J MOKRZY 15,23 2026.07.29 2026.07.30  2026.10.05 66 374,50 4,07%
mWIG40 MILLENNIUM 20,30
mWIG40 MIRBUD 0,20 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.08 11,63 1,72%
mWIG40 MURAPOL SA 1,97 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.01 36,60 5,38%
mWIG40 NEUCA 17,80 2026.06.29 2026.06.30 2026.07.15 750,00 2,37%
mWIG40 NEWAG SA 3,00 2026.06.19 2026.06.22  2026.06.29 88,70 3,38%
mWIG40 ORANGE POLSKA SA 0,61 2026.06.23 2026.06.24 2026.07.08 15,18 4,02%
mWIG40 POLENERGIA SA 62,30
mWIG40 POLIMEXMS 6,53
mWIG40 RAINBOW 8,60 2026.07.01 2026.07.02  2026.07.09 143,60 5,99%
mWIG40 SYNEKTIK SA 10,75 2026.01.28 2026.01.29 2026.02.02 361,20 2,98%
mWIG40 TEN SQUARE GAMES 10,00 2026.05.14 2026.05.15 2026.05.22 103,60 9,65%
mWIG40 TEXT SA 50,75
mWIG40 VOXELSA 2,50 2026.09.29 60 2026.09.30 2026.12.04 126 125,60 1,99%
mWIG40 VERCOM SA-D 2,73 2026.06.11 2026.06.12 2026.06.16 127,00 2,15%
mWIG40 WIRTUALNA POLSKA 1,30 2026.07.10 2026.07.13  2026.07.20 60,90 2,13%
mWIG40 X-TRADE BROKERS 4,07 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.24 147,68 2,76%

Opracowanie Noble Securities na podstawie danych udostepnionych przez Bloomberga — spétki z WIG 20, WIG40, WIG 80
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KALENDARIUM MAKRO

SA (seasonallyadjusted) —dane wyrbwnane sezonowo

NSA (non-seasonally adjusted) —dane nie wyréwnane sezonowo
WDA (working-day adjusted) — dane skorygowane o liczbe dni roboczych
R -dane zrewidowane

P - wstepny odczyt

F - ostateczny odczyt

odczyt wazny odczyt dnia
odczyt wazny odczyt tygodnia
Dzieri publikacji pi:‘liik.a; Aktualny Prognoza Poprzedni :{: :se:::‘
poniedziatek Niemcy Sprzedaz detaliczna r/r Czerwiec -2,90% -2,90%
11:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo Lipiec 86,70 84,80 84,10
15:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m Czerwiec P 0,30% 1,80% -4,50%
17:30 USA Dallas fed dla przemystu Lipiec 1,30 2,00 0,00
wtorek 16:00 USA Indeks cen nieruchomosci m/m Maj 0,30% 0,10% -0,10%
17:00 USA Indeks zaufania konsumentéw - Conference Board Lipiec 90,80 92,40 91,20
17:00 USA Indeks Fed z Richmond Lipiec 5,00 6,00 4,00
sroda 21:00 USA Decyzja dot. stopy procentowej Lipiec 29 3,75% 3,75% 3,75%
czwartek 8:30 Francja Wydatki konsumentéw m/m Czerwiec 0,10% 0,10% 0,30%
11:00 Niemcy PKBr/r 2kw P 0,90% 0,60% 0,50%
11:00 Niemcy PKB k/k 2kw P 0,20% 0,10% 0,30%
14:00 Wielka Brytania Decyzja dot. stopy procentowej Lipiec 30 3,75% 3,75%
15:00 Niemcy CPIm/m Lipiec P 0,80% 0,70%
15:00 Niemcy CPIr/r LipiecP 2,80% 2,70%
15:30 USA Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 197,00 200,00
15:30 USA Kontynuowane wnioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 1782,00 1795,00
15:30 USA Annualizowane PKB q/q 2kw A 1,50% 2,00%
15:30 USA PCEq/q 2kw A 3,40% 3,50%
15:30 USA Dochéd amerykanéw m/m Czerwiec 0,20% 0,30%
piatek Japonia Decyzja BoJ dot. stopy procentowej Lipiec31 1,00% 1,00%
2:30 Japonia CPI core Tokio r/r Lipiec 2,00% 1,80%
2:50 Japonia Produkcja przemystowa m/m Czerwiec P 1,30% 1,00%
2:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r Czerwiec 0,50% 3,10%
4:30 Chiny NBS PMI ustug Lipiec 49,30
4:30 Chiny NBS PMI przemystu Lipiec 49,20 50,10
9:45 Francja CPI m/m LipiecP 1,80%
10:30 Polska CPIr/r LipiecP 3,00%
10:55 Niemcy Stopa bezrobocia Lipiec 6,30%
16:45 USA Chicago PMI Lipiec
17:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan Lipiec F 54,20

Opracowanie Noble Securities na podstawie danych udostepnionych przez Bloomberga
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RAPORTY ANALITYCZNE | REKOMENDACJE O CHARAKTERZE OGOLNYM

Cenadocelowa Cena przy Réznicado Ceny ata waznosci

Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 20,90 40% 23.07.2026 12mM Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 103,60 47% 23.07.2026 12m Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 9,74 -2% 06.07.2026 2m Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 133,80 -13% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 13,70 17% 24.06.2026 2m Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 14,90 13% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 252,90 -1% 18.06.2026 12m Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 45,51 -39% 09.06.2026 2mMm Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 26,55 58% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 14,92 110% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 19,95 8% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 74,20 49% 25.05.2026 12mMm Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 26,75 13% 21.05.2026 12m Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 4,90 29% 19.05.2026 2mMm Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 47,35 56% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,90 7% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 374,50 22% 12.05.2026 2m Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 514,00 20% 11.05.2026 12mMm Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 665,00 0% 08.05.2026 12m Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 27,80 44% 06.05.2026 12mMm Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 19,72 5% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,17 22% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 22,40 14% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 927,00 -4% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 28,40 -13% 16.04.2026 12mMm Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,88 6% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 21420,00 23% 08.04.2026 2m Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 9,30 67% 27.03.2026 2m Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 31,83 47% 18.03.2026 12mM Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 71,10 -25% 18.03.2026 12mMm Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,83 30% 16.03.2026 2m Krzysztof Radojewski
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,83 30% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 717,40 -14% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 20,85 -33% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 4,92 48% 16.02.2026 12mM Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,30 28% 16.02.2026 12mM Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 147,68 -35% 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 14.01.2026 IM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 22.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 IM Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 17.12.2025 9IM Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 11.12.2025 IM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 11.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 27.11.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 26.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 25.11.2025 IM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 21.11.2025 IM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 21.11.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 19.11.2025 IM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 9IM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 IM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 IM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 14.10.2025 9IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 IM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 03.10.2025 IM Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 03.10.2025 IM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 IM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 9Mm Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9Mm Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 9Mm Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 9Mm Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 15.09.2025 9IM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 15.09.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 717 9,35 08.09.2025 9IMm Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 08.09.2025 9Mm Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 LY Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 18.08.2025 9Mm Dariusz Dadej

www.noblesecurities.pl 13



NOBLE

DOM MAKLERSKI

SECURITIES Detektyw Gieldowy .

piatek, 31 lipca 2026

OBJASNIENIE TERMINOLOGI FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W MATERIALACH
DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa spétki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P — prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajgcych rekomendacje

P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajgcego na 1 akcje

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajgca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spétki powigkszonej o dug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA — stopa zwrotu z aktywdw

WACC — $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

Beta — wspdtczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztow ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LTM — za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA MATERIAtU
Detektyw Gietdowy, zwany dalej ,,Materiatem” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,,NS”) z siedzibg w Warszawie.

Podstawg do opracowania Materiatu byty publicznie dostepne informacje w dniu jego sporzadzenia. WykorzystaliSmy miedzy innymi raporty biezgce i okresowe, ktdre publikuje Emitent
w ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

Materiat wyraza wytgcznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte s wytgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami. Opieraja sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGEYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC MATERIALU
Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujgce Analitykowi z tytutu sporzadzenia Materiatu,

nalezne od NS:

. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug maklerskich s$wiadczonych przez NS,
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia grupy, do ktérej nalezy NS,
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktore otrzymujg NS lub te osoby.

Wynagrodzenie (ktére moze przystugiwaé w przysztosci z innego tytutu), moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji
z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta.

Noble Securities jest lub byt w ciggu ostatnich 12 miesiecy strong uméw o $wiadczenie ustug maklerskich z Amica S.A.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitentdw wskazanych w Materiale.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA
Ogdlny opis Regulaminu zarzgdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV. dokumentu Szczegétowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecurities.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.
Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat Regulaminu
zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Zapobiegamy
powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy nie posiadaja dostepu
do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwos¢é wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byly powiazane z wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub

. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowga. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majacych dostep
do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. chifiskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.
Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papierdéw wartosciowych i rachunkdw pienieznych okresla:

. zasady sporzadzania analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze

. procedure wewnetrznga regulujgca przedmiotowy zakres.
NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Materiatdw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby negatywnie wptynaé na obiektywnos¢ sporzgdzanych Materiatow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajgcych istotny interes w tresci Materiatu,

. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta.
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. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajgcego tres¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych
niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.
NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktdry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych
informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta bgdz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania
Materiatu,

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Materiatu oraz

. zawiera¢ transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez Analityka

informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA
NS zapewnia, ze Materiat zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscig. Analityk opart go o ogdlnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i

obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Materiat wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano przy
sporzadzeniu Materiatu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Materiat nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja NS uniknigcia strat, lub osiagniecia potencjalnych lub
spodziewanych rezultatéw, (zyskdw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie) lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis
instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom
maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia, w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére
zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe mogg pociagnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych srodkdw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztéw.

d 1o d

Inwestorzy korzystajacy z Materiatu nie moga zrezygnowac z przepro j oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy przez NS.
Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Materiat, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od

lia ni

dokonania takich transakgji, nalezy wytacznie do inwestora.

Materiat zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow
technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw. Materiat stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Materiat ani zaden z jego fragmentdéw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentdw finansowych ani oferty publicznej instrumentdw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 . o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Materiat:

e sporzadzany jest bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji oraz potrzeb inwestora i nie stanowig ustugi doradztwa inwestycyjne go,

jest dystrybuowany wsrod Klientéw i pracownikéw NS.

jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani posrednio,
na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowsze chnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich
przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykgji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Materiatu zostaty wybrane tylko
niektdére dane dotyczace Emitenta,

ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Materiatu,

nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktérego sie bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE
Analitycy sporzadzajacy Materiat:
- Dariusz Nawrot — Dyrektor Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.
- Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.
- Dariusz Dadej — Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Michat Sztabler — Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Mateusz Chrzanowski — Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Krzysztof Ojczyk — Starszy Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Jacek Borawski — Starszy Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
- Szymon Pogoda — Asystent Analityka Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A

Zakonczenie sporzgdzania Materiatu nastapito 31.07.2026 o godz. 08:35. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastapito 31.07.2026 godz. 08:37.

Rozpowszechnianie lub powielanie Materiatu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez uprzedniej pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.
Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
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KONTAKT

DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783931515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia
Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 669 102 509

Biotechnologia

Mateusz Chrzanowski, DI
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gamedev, XTB
Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 667 852 196

Spétki przemystowe, energetyka, wydobycie
Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl

tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl

tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl

tel: +48 697 970 113

Analiza techniczna

Szymon Pogoda

szymon.pogoda@noblesecurities.pl
tel. +48 785925 184

piatek, 31 lipca 2026

DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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