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Komentarz tygodniowy 22.05.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akgcji

i

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny
optymizm, nasza obecna ocena perspektyw rynku akcji wynosi +1 (czyli
jeste$my nastawieni umiarkowanie pozytywnie).

Rynek dtugu

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy
okreslajagc preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie,
preferujemy instrumenty o duration od 1,5 do 3,5 lat.

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny 0
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi 0
(czyli jestesSmy nastawieni neutralnie). ﬁ

1.0 -F

Najwazniejsze informacje w skrdcie

¢ W ostatnim tygodniu na rynkach finansowych obserwowalismy podwyzszong zmiennos$¢é. Po spokojnym poczatku tygodnia,
na zachowanie sie rynkéw akcji wptyw miaty wydarzenia ze Stanéw Zjednoczonych i realizacja zyskow na amerykarskich
gietdach.

e Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, polska gospodarka urosta o 1.0% w ujeciu kwartat do kwartatu w | kwartale 2017
roku. W konsekwencji, roczna dynamika wzrostu PKB przyspieszyta silnie do 4.0% r/r wobec 2.5% y/y w IV kwartale 2016
roku.

¢ W nadchodzacym tygodniu najwazniejszymi odczytami makroekonomicznymi bedg wstepne dane o wskaznikéw PMI za maj
z najwiekszych swiatowych gospodarek.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 60470,89 -2,14% USA DJIA 20804,84 -0,44%
POL WIG20 2312,73 -2,71% USA S&P 500 2381,73 -0,38%
POL mWIG40 4790,99 -1,56% USA NASDAQ 5651,56 -0,62%
POL sWIG80 16097,96 -0,73% BRA Bovespa 62639,31 -8,18%
HUN BUX 34829,37 1,07% MEX IPC 49067,47 -0,73%
GER DAX 12594,68 -1,66% CHN SHComp 3075,68 -0,47%
FRA CAC40 5327,62 -1,66% CHN HSI 25391,34 0,08%
GBR FTSE 100 7509,95 0,75% JPN Nikkei 225 19678,28 -0,96%
EU Stoxx Europe 50 3576,81 -1,79% KOR KOSPI 2304,03 0,58%
POL Rent. obl. 2 | 1,95 -2,35% IND SENSEX 30570,97 0,82%
POL Rent. obl. 5| 2,79 -1,41% TUR ISE 100 96217,63 1,29%

POL Rent. obl. 101 3,36 -0,03% RUS RTS 1084,09 -3,20%
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Rynek finansowy - Polska i swiat

WIG Rentownosé polskich obligacji 10-letnich
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W ostatnim tygodniu na rynkach finansowych obserwowalismy podwyzszong zmiennos¢. Po spokojnym poczatku
tygodnia, na zachowanie sie rynkéw akcji wptyw miaty wydarzenia ze Stanéw Zjednoczonych i realizacja zyskéw na
amerykanskich gietdach. Byto to zwigzane ze wzrostem ryzyka politycznego zwigzanego z potencjalnym wptywem
prezydenta Donalda Trumpa na przeprowadzane przez FBI $ledztwo ws kontaktéw swego bytego doradcy ds.
bezpieczenstwa narodowego Michaela Flynna z przedstawicielami rosyjskich wtadz. Przypominamy réwnoczesnie, iz w
ubiegtym tygodniu Trump niespodziewanie zwolnit szefa FBI, Jamesa Comeya. Potencjalne problemy Trumpa z polityka
wewnetrzng moga wiec odwrdcié¢ uwage od planowanych dziatah majacych pobudzi¢ gospodarke, co moze odbié sie na
zmniejszeniu przez inwestoréw apetytu na ryzyko w najblizszym czasie. Ponadto, moze to realnie wptyna¢ na wzrost
podziatdw w amerykaniskim Kongresie, co réwniez oddala nas od realizacji programu gospodarczego prezydenta USA,
ktéry byt bezposrednim powodem hossy w ostatnim pdtroczu. W skali catego tygodnia, NASDAQ stracit 0,6%, a S&P500
0,4%. Silniejsze zmiany wycen obserwowaliSmy w Europie, gdzie niemiecki DAX stracit 1%, za$ francuski CAC 40 1,5%.
Uwage rynkéw przykuty tez minutki z ostatniego posiedzenia EBC, zgodnie z ktérymi Rada Prezeséw jest wyraZnie
podzielona w kwestii rozpoczecia normalizacji polityki monetarnej. Widoczny jest wzrost zwolennikéw bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej. Jest to spdjne z naszymi oczekiwaniami, zgodnie z ktérymi w drugiej potowie roku EBC
zacznie przygotowywac rynek do zakoniczenia programu skupu aktywdéw. Na zachowanie sie rynkdéw wschodzgcych
wpltyw miata tez afera korupcyjna w Brazylii, w skutek ktérej tamtejszy rynek akcji doswiadczyt gwattownych spadkdéw.
Spadki nie ominety tez warszawskiej gietdy. WIG 20 oraz mWIG 40 stracity okoto 1,7%. Widoczny byt wiec wzrost
globalnej awersji do ryzyka . Z duzych spétek stabo zachowywaty sie kursy BZWBK, PEKAO SA, mBanku, PGNiG oraz JSW.
Mate spotki spadty 0 0,2%.

Na rynku towarowym rosty notowania ropy naftowej, w oczekiwaniu na kluczowe posiedzenie OPEC zaplanowane na 25
maja. Rosty réwniez notowania miedzi, poniewaz Ludowy Bank Chin spowolnit tempo zacie$nienia warunkéw
pienieznych w Chinach, zwiekszajac doptyw gotéwki.

Sytuacja na krajowym rynku obligacji, pomimo podwyzszonej zmiennosci na rynku akcyjnym, byta stabilna, gtéwnie
dzieki dobrym odczytom makroekonomicznym. Krajowe obligacje dziesiecioletnie handlowane sg w okolicach 3,36. Co
ciekawe, rentownosci na europejskich rynkach bazowych, zwtaszcza niemieckim, w tym samym czasie rosty,

Biezgcy tydzien rozpoczat sie od nieznacznych wzrostéw na krajowym rynku akcji. Do najsilniej rosngcych duzych i
srednich spotek zaliczy¢ mozna Enee, Bogdanke i Zepak, ten ostatni dzieki deklaracji o wyptacie dywidendy. W biezgcym
tygodniu na zachowanie sie rynkdw wptywaé bedg odczyty makroekonomiczne, m. in. wstepne publikacje indekséw
PMI, oraz trwajgcy sezon wynikéw kwartalnych spoétek.

Informacja o funduszach

Miniony spadkowy tydzien na warszawskim parkiecie przetozyt sie na stopy zwrotu z krajowych funduszy akcyjnych.
Fundusze akcji uniwersalnych stracity sSrednio 2,3%, zas te inwestujgce w mate i Srednie spétki ok.2%. Stabo radzity sobie
réwniez strategie globalne. Fundusze akcji rynkéw wschodzacych spadty o ponad 2,5%, rowniez przez silne spadki na
rynku w Brazylii. Instrumenty inwestujgce w akcje europejskie stracity 1,3%, fundusze akcji globalnych 1,35%, za$s akcji
amerykanskich 1,7%. Duzo stabilniejsze byly strategie dtuzne, ktérych wartosci w przypadku rynku polskiego nie ulegty
duzym zmianom. Niewielka strate wygenerowaty fundusze dtuzne inwestujgce w perspektywie globalnej.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

W ubiegtym tygodniu poznalismy szereg danych z PKB r/r
krajowej gospodarki. We wtorek opublikowane zostaty
wstepne odczyty dynamiki PKB za | kwartat. Zgodnie ze
wstepnym szacunkiem GUS, polska gospodarka urosta o
1.0% w ujeciu kwartat do kwartatu w | kwartale 2017
roku. W konsekwencji, roczna dynamika wzrostu PKB
przyspieszyta silnie do 4.0% r/r wobec 2.5% y/y w IV
kwartale 2016 roku. Dekompozycja wzrostu PKB na jego _
poszczegdlne sktadowe zostanie zaprezentowane wraz z -3 -
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wyzsze  wynagrodzenia oraz transfery socjalne.
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' —Inflacja konsumencka CPI r/r —Zatrudnienie r/r

Produkcja przemystowa r/r

Komunikat opublikowany po posiedzeniu RPP byt w zasadzie niezmieniony w stosunku do kwietnia. Cztonkowie Rady po raz
kolejny podkreslili che¢ stabilizacji stop procentowych na obecnych poziomach, gdyz w ich ocenie wspiera to dtugofalowy
wzrost gospodarczy i pozwala zachowa¢ rGwnowage ekonomiczng w krajowej gospodarce. W toku konferencji prasowej po
majowym spotkaniu Rady prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze takie w jego ocenie stabilizacja stép procentowych
pozostaje bazowym scenariuszem, nawet do korica 2018 roku.

Spodziewamy sie jednak, ze kombinacja czynnikéw krajowych (wyzsza inflacja oraz mocniejszy wzrost gospodarczy) oraz
globalnych (oczekiwane podwyzki stop procentowych zagranicg) sktoni cztonkéw Rady do zaciesnienia polityki pienieznej w
Polsce juz w perspektywie nadchodzacych miesiecy. Uwazamy, ze RPP dokona dwdch podwyzek po 25pb kazda w Il potowie
br., z pierwszg majgca miejsce we wrzesniu.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce zwiekszyto sie 0 4.6% r/r w kwietniu wobec wzrostu o 4.5% r/r w marcu.
Jednoczesnie dynamika wzrostu wynagrodzen obnizyta sie do 4.1% r/r z 5.2% r/r w poprzednim miesigcu.

Duza porcje twardych danych o aktywnosci ekonomicznej w ubiegtym miesigcu poznaliSmy w pigtek. Kwietniowe dane o
aktywnosci ekonomicznej w Polsce okazaty sie nieco stabsze od oczekiwan konsensusu rynkowego. W ostatnim miesigcu
sektor przemystowy w Polsce skurczyt sie 0 0.5% r/r wobec silnego wzrostu o 11.1% r/r w marcu. Kwietniowy wynik sektora
pozostawat jednak pod niekorzystnym wptywem czynnikdw sezonowych (dwa dni robocze mniej niz w kwietniu 2016 roku).
W wartosciach odsezonowanych sektor przemystowy rést w kwietniu w tempie 4.0% r/r — zblizonym w naszej ocenie do
Sredniookresowego trendu.

Dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym obnizyta sie do 6.7% r/r w kwietniu z 7.9% r/r w marcu. Stabszy wynik
sprzedazy detalicznej utozsamiamy przede wszystkim z wyzszg inflacjg, stopniowo ograniczajgcg realng site nabywcza
gospodarstw domowych. Wcigz oczekujemy jednak, ze wolumeny sprzedazy beda rosty w dos¢ silnym tempie rowniez w
perspektywie najblizszych miesiecy, odzwierciedlajgc przede wszystkim mocny wzrost wynagrodzen. W rezultacie, powinno
to przyczynic sie do utrzymania wiodacej roli popytu konsumpcyjnego jako czynnika napedzajagcego wzrost gospodarczy w
Polsce w nadchodzacych kwartatach.

Inflacja PPl w Polsce zwolnita do 4.3% r/r w kwietniu z 4.8% r/r w poprzednim miesigcu. Nizsza inflacje cen producenta
postrzegamy gtownie jako rezultat ostatnich spadkéw cen surowcéw na globalnych rynkach finansowych, co poskutkowato
nizszymi kosztami materiatéw, energii oraz transportu. Niemniej jednak, biezgce wartosci inflacji PPl s3 wcigz tozsame z
osiggnieciem przez inflacje cen konsumenta celu NBP (2.5%) w potowie br., w momencie gdy zmiany inflacji PPl s3 dobrym
wskaznikiem wyprzedzajgcym dla inflacji CPI z okoto 2 miesiecznym wyprzedzeniem.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzgcym tygodniu

Poprzedni

Data Region Dane Okres Oczekiwania odczyt Odczyt
23-maj Niemcy PKB k/k | kw. 0,60% 0,60% --
23-maj Niemcy PKB r/r I kw. 1,70% 1,70% -
23-maj Niemcy PMI przemyst pkt. Maj 58,00 58,20 --
23-maj Niemcy PMI ustugi pkt. Maj 55,50 55,40 --
23-maj Eurostrefa PMI przemyst pkt. Maj 56,60 56,70 --
23-maj Eurostrefa PMI ustugi pkt. Maj 56,40 56,40 --
23-maj Niemcy Indeks nastrojow IFO pkt. Maj 113,10 112,90 --
23-maj Niemcy Indeks nastrojow IFO (oczekiwania) pkt Maj 105,40 105,20 --
23-maj Niemcy Indeks nastrojow IFO (biezgce oceny) p Maj 121,00 121,10 --
23-maj USA PMI przemyst pkt. Maj 52,90 52,80 --
23-maj USA PMI ustugi pkt. Maj 53,30 53,10 --
25-maj Polska Bezrobocie Kwiecier 7,70% 8,10% -
25-maj USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Maj 235k 232k --
25-maj WIk. Brytania PKB k/k I kw. 0,30% 0,70% -
25-maj WIk. Brytania PKB r/r I kw. 2,10% 1,90% -
26-maj USA PKB I kw. 2,30% 2,30% -
26-maj USA Inflacja bazowa PCE k/k I kw. 2,00% 1,20% -
26-maj USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trar kwiecien 0,40% -0,30% -

26-maj USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku, kwiecien -1,30% 0,90% -
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Wykresy branzowe (znormalizowane)
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrétow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnosé réznych podmiotéw, w tym spotek, instytucji
finansowych i panstw

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

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

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

CACA40 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy 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 s3 wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajacym wysoko$¢ zobowigzan zaciagnietych 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

FOMLC - Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku to organ ustalajgcy 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 spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytworczego w rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych okregéow
przemystowych na swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez manageréw firm dziatajagcych
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 probie 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 powstajacy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg o ocene biezgcych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzadzany 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 obrazujgcy nastroje wsrdd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej
na danym obszarze

Inflacja CPI - wskaznik cen towaréw 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 rzgdowych

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

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

Polityka fiskalna - ogot dziatan paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet pafistwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajacg na zwiekszaniu wydatkéw parnstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajacg na zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej
niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajgcych powyzej 9 osdb)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjna (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywng (miekka; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrétow:

Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggnac¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownosc¢ 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) — réznica rentownosci 10-letnich obligacji Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towaréw konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej, placdwki gastronomiczne
oraz inne punkty sprzedazy (np. sktady, magazyny), w ilosciach wskazujgcych na zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia — obliczana jest jako udziat zarejestrowanych bezrobotnych wsréd ludnosci aktywnej zawodowo

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z racji udostepnienia go innym na okreslony czas (w Polsce
wyznaczana jako stopa referencyjna)

S&P500 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Zurawiej 6/12, sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytgcznie w
celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
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. dotozyto 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 sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wyfacznie o analize przeprowadzonga przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraj3 sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich
sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawnga, ksiegowa, podatkowa czy
jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.
w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak
rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej
publikacji lub jej czeéci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A..

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktorej
nalezy Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A.”

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf
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