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Komentarz tygodniowy 12.06.2017

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
okreslajac preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie,
preferujemy instrumenty o duration od 3,0 do 5,0 lat.

= o

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 jesteSmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrdcie

e Miniony tydzien na $wiatowych rynkach byt skoncentrowany wokét wydarzen politycznych (wybory parlamentarne w
Wielkiej Brytanii) oraz konferencji Europejskiego Banku Centralnego, ktéra miata miejsce w czwartek. Zgodnie z
oczekiwaniami EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie, pozostawiajgc wielkos¢ skupu aktywow na
poziomie 60 mld euro miesiecznie.

e W Europie poczatek tygodnia obfitowat w publikacje indeksdw wyprzedzajacych koniunktury PMI dla sektora ustug dla
najwiekszych gospodarek strefy euro. Nie rozczarowat odczyt dla gospodarki niemieckiej, gdzie odnotowano wzrost o 0,2 pkt
do 55,4 pkt. W przypadku indeksow dla Francji, Hiszpanii i Wioch odnotowano nieznaczny spadek aktywnosci w sektorze.

e W biezagcym tygodniu kalendarium makroekonomiczne obfituje w liczne odczyty. Niemniej uwaga inwestoréw bedzie
zwrdcona na USA, gdzie w $rode konczy sie posiedzenie Fed. Obecnie rynek wycenia prawdopodobienstwo podwyzszenia
stép procentowych na poziomie 95,7%.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 60465,49 0,48% USA DJIA 21195,79 0,06%
POL WIG20 2295,63 0,86% USA S&P 500 2423,53 -0,52%
POL mWIG40 4824,37 -0,69% USA NASDAQ 5649,12 -3,90%
POL sWIG80 16004,63 -0,76% BRA Bovespa 61995,80 -0,73%
HUN BUX 35287,17 0,39% MEX IPC 49146,60 -0,90%
GER DAX 12687,47 -1,06% CHN SHComp 3139,88 1,56%
FRA CAC40 5243,27 -1,22% CHN HSI 25708,04 -0,60%
GBR FTSE 100 7522,99 -0,04% JPN Nikkei 225 19908,58 -1,30%
EU Stoxx Europe 50 3546,02 -0,94% KOR KOSPI 2357,87 -0,58%
POL Rent. obl. 2| 1,91 -0,21% IND SENSEX 31095,70 -0,68%
POL Rent. obl. 51 2,59 -1,75% TUR ISE 100 99108,37 0,93%

POL Rent. obl. 10| 3,15 -1,47% RUS RTS 1041,49 -0,43%
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Rynek finansowy - Polska i swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Miniony tydzien na $wiatowych rynkach byt skoncentrowany wokét wydarzen politycznych (wybory parlamentarne w
Wielkiej Brytanii) oraz konferencji Europejskiego Banku Centralnego, ktéra miata miejsce w czwartek. Zgodnie z
oczekiwaniami EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie, pozostawiajgc wielkos¢ skupu aktywow na
poziomie 60 mld euro miesiecznie. Jednoczesnie zaznaczono, ze Bank nie przewiduje zmian stop procentowych w horyzoncie
przekraczajgcym program skupu, czyli do korica 2017 roku. Obnizeniu ulegty natomiast projekcje inflacyjne na kolejne lata, az
do roku 2019. Gotebia wymowa komunikatu nie dostarczyta kolejnych argumentéw do kupna euro, ktére zyskiwato w
ostatnim czasie na fali stabszych danych makro ze Stanéw oraz zamieszaniem politycznym wokét prezydenta Trumpa.
Wspdlnej walucie nie pomagaty rowniez doniesienia odnosnie ktopotéw szdstego najwiekszego banku Hiszpanii Banco
Popular Espanol, ktéry ostatecznie zostat przejety przez Santandera za jedno euro. Na zakoriczenie tygodnia kurs EURUSD
oscylowat nadal powyzej poziomu 1,12. Niespodzianke przyniosty z kolei wybory w Wielkiej Brytanii, gdzie ku zaskoczeniu
rynku partia Theresy May nie uzyskata wystarczajgcej liczby gtoséw do samodzielnych rzadow. W efekcie ryzyko dymisji
premier wzrosto, a tym samym wzrosto ryzyko duzo bardziej utrudnionych negocjacji ws. Brexitu. Wynik wyboréw, moze
mie¢ negatywne skutki dla ratingu Wielkiej Brytanii, co sugerowata juz agencja Moody’s. W obecnym tygodniu o polityce
monetarnej decydowata takze polska RPP, gdzie decyzja nie przyniosta niespodzianek. Cztonkowie Komitetu powtérzyli po raz
kolejny, ze obecny poziom stép ,sprzyja utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu” , a sam prezes NBP Adam Glapinski
stwierdzit, ze bytby zaskoczony, gdyby RPP podniosta koszt pienigdza w 2018 roku. tagodny ton z RPP oraz gotebie
nastawienie EBC dodaty paliwa polskim obligacjom skarbowym, ktére na zakoriczenie tygodnia znalazty sie na poziomie
3,13% (w przypadku papieréw 10-letnich). Na kolejne impulsy inwestorzy bedy czekali do czwartkowego posiedzenia
amerykanskiego FED, gdzie ewentualny tagodny ton prezes Yellen moze sprowadzi¢ ceny papieréw dtuznych na jeszcze
wyzsze poziomy (dalszy spadek rentownosci). W trakcie tygodnia polski parkiet zachowywat sie lepiej od otoczenia, co byto
zaskoczeniem w swietle naptywajacych informacji o stopniowej likwidacji OFE. Przekazanie 25% akcji do Funduszu Rezerwy
Demograficznej bedzie prawdopodobnie generowac¢ dodatkowg podaz akcji, w zwigzku z tym, ze ich udziat przekracza
obecnie 75% portfela Funduszy. Informacje zostaty po czesci zneutralizowane poprzez publikacje zaktualizowanego raportu
OECD, gdzie organizacja podniosta Sciezke wzrostu polskiej gospodarki na biezacy rok z 3,2% do 3,6%. Na GPW dobrze radzity
sobie spotki paliwowe i energetyczne, co w zasadzie nie byto zgodne z zachowaniem cen surowcéw. W minionym tygodniu
Arabia Saudyjska poinformowata, ze zrywa stosunki dyplomatyczne z Katarem w zwigzku ze wspieraniem przez to panstwo
terroryzmu. Informacje nie wywotaty jednak wzrostéw cen ropy w zwigzku ze zmniejszeniem podazy surowca. Zwiekszato to
natomiast ryzyko roztamu wewnatrz OPEC i tym samym nieprzestrzeganie dopiero co przedtuzonego programu ograniczenia
produkcji. Na koniec tygodnia notowania ropy WTI znajdowaty sie tuz ponizej poziomu 46 USD za barytke.

Informacja o funduszach

Analizujac globalne naptywy do funduszu, widoczny jest zachowany trend z ubiegtego miesigca: preferowane pozostaja
fundusze skupiajace akcje oraz obligacje rynkéw wschodzgcych nad rynkami rozwinietymi. Wedtug EPFR w ostatnich
czterech tygodniach widoczna jest kontynuacja odptywéw funduszy z akcji amerykanskich oraz rynku japonskiego.
Wysoki popyt pozostaje widoczny w segmencie akcji europejskich. Firma wskazuje réwniez, ze w ostatnim czes¢ kapitatu
kierowana byta réwniez w strone regionu Ameryki taciniskiej, a region EMEA odnotowywat dalsze umorzenia.

Fundusze inwestujgce na rodzimym rynku akcji zakonczyty ubiegty tydzien na plusach. Relatywnie najlepsze wyniki miaty
portfele z duzym udziatem najwiekszych akcji. Nie odnotowaty wiekszych zmian w wycenie fundusze inwestujgce w
polskie obligacje skarbowe.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i $wiat

W minionym tygodniu naptyneto kilka waznych danych z PMI dla ustug
amerykanskiej gospodarki. Nie zaskoczyta publikacjae2
indeksu wyprzedzajacego koniunktury PMI dla sektoraé6o
ustug. Spadt on do 56,9 pkt z 57,5 miesigc wczesniej. 58
Kompozycja odzwierciedla zachowanie catego indeksu >®
PMI - spadki dynamiki produkcji, nowych zamédwien. w >
przypadku ustug i przemystu wspdlnym elementem 22
obrazu koniunktury w maju byty spadki indeksu cen. .o
Réwniez zgodne z oczekiwaniami byty zamdwienia w,¢
przemysle, ktére spadty w kwietniu o 0,2%. Wiekszy od 44 Franca  —USA  —Niemcy  —Chiny USA ISM serv
oczekiwanego spadek odnotowaty zamdwienia Srodkéw
trwatych, bo o 0,8% przy konsensusie na poziomie -0,6%.
Czwartkowe dane o liczbie nowych wnioskéw o zasitek dla Inflacja konsumencka CPI

bezrobotnych na poziomie 245 tys. mozna uznaé za 3,3

zgodne z oczekiwaniami analitykéw. Wiekszy od 23

prognozowanego (0,3% m/m) okazat sie spadek zapaséw NN /\/\
hurtowych — 0,5% m/m. 13

W Europie poczatek tygodnia obfitowat w publikacje g3

indekséw wyprzedzajacych koniunktury PMI dla sektora 07

ustug dla najwiekszych gospodarek strefy euro. Nie

rozczarowat odczyt dla gospodarki niemieckiej, gdzie-1.7

odnotowano wzrost 0 0,2 pkt do 55,4 pkt. W przypadku  ; Polska —USA —Niemcy —Chiny

indekséw dla Francji, Hiszpanii i Wtoch odnotowano 3
nieznaczny spadek aktywnosci w sektorze. Najwiecej, bo o

cze 14
lip 14
sie 14

wrz 14

pai 14
lis 14

gru 14
sty 15
lut 15

mar 15

kwi 15

maj 15

cze 15
lip 15
sie 15

wrz 15

paz 15
lis 15

gru 15
sty 16
lut 16

mar 16

kwi 16

maj 16

cze 16
lip 16
sie 16

wrz 16

paZ 16
lis 16

gru 16
sty 17
lut 17

mar 17

kwi 17

maj 17

5
15
sie 15

paz 15
15

lut 14
kwi 14
lut 16
kwi 16

cze 1
sie 14

paz 14
lut 15

gru 14
kwi 1
cze
cze 16
sie 16
pai 16
gru 16
lut 17
kwi 17

m

—
3
=
oo

gru

0,8 pkt spadt indeks dla Francji. Rozczarowaty dane o zamdwieniach w niemieckim przemysle, ktére spadty w kwietniu 0 2,1%
m/m, o 1,8% wiecej niz zaktadat konsensus. W ujeciu rok do roku zaméwienia wzrosty o 3,5%. Gorsza od oczekiwan okazata
sie tez sprzedaz detaliczna we Wioszech — spadek o 0,1% w ujeciu miesigc do miesigca. Optymizmem napawajg dane o
produkcji przemystowej w Niemczech, ktora wzrosta w maju o 0,8% m/m przy oczekiwaniach analitykow na poziomie 0,5%
m/m. Stabo na tym tle wypadta publikacja produkcji przemystowej we Francji, ktéra spadta o 0,5% m/m. Stabsza od
oczekiwan okazata sie tez produkcja przemystowe w Wielkiej Brytanii — wzrost o 0,2% m/m byt o 0,5% nizszy od konsensusu.
Opublikowany w czwartek ostateczny odczyt dynamiki PKB dla catej strefy euro wynidst 1,9% r/r.

Nie zaskoczyty dane o chinskiej inflacji, ktdra w cenach konsumentéw wyniosta w maju 1,5% r/r. W cenach producentéw
indeks wzrdst 0 5,5% r/r.

Dzisiaj GUS poinformowat, ze inflacja w cenach konsumenta wyniosta w maju 1,9% r/r, tak jak podano w poprzednim
szacunku wstepnym. Podrozaty znaczaco, bo az 0 0,8%, ceny zywnosci. Spadty natomiast 0 2% m/m ceny paliw.
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Wydarzenia, na ktdre warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania Pc:;r::;itni Odczyt
12-cze Polska CPIr/r Maj -- 1,90% 1,90%
13-cze Eurostrefa Indeks nastrojow ZEW pkt. Czerwiec - 35,10 -
13-cze Niemcy Indeks nastrojow ZEW pkt. Czerwiec - 20,60 -
13-cze Polska Rachunek obrotéw biezgcych Kwiecien -70m -738m -
13-cze Polska Inflacja bazowa r/r Maj 1,00% 0,90% -
14-cze Niemcy CPI m/m Maj -- -0,20% -
14-cze Niemcy CPIr/r Maj -- 1,50% --
14-cze Eurostrefa Produkcja przemystowa m/m Kwiecien - -0,10% -
14-cze Eurostrefa Produkcja przemystowa r/r Kwiecien - 1,90% -
14-cze Eurostrefa Zatrudnienie r/r | kw. -- 1,10% --
14-cze USA CPIr/r Maj 1,90% 2,20% --
14-cze USA Sprzedaz detaliczna m/m Maj 0,10% 0,40% --
14-cze USA Decyzja ws. stép procentowych Czerwiec 1,00% 0,75% -
15-cze USA Nowe whnioski o zasitek w tys. Czerwiec - - -
15-cze USA Produkcja przemystowa m/m Maj 0,00% 1,00% --
16-cze Eurostrefa CPIm/m Maj - 0,40% -
16-cze Eurostrefa CPIr/r Maj -- 1,90% -

16-cze Eurostrefa Inflacja bazowa r/r Maj - 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 - réznica 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)

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

DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji — sytuacja, w ktérej wydatki w budzecie danej instytucji sg 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 procentowej

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 Standw Zjednoczonych

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku to organ ustalajacy docelowy poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest ustalanie wysokosci stop procentowych

FTSE100 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 100 najwiekszych 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 okregow
przemystowych na Swiecie

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

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

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsréd 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 sporzgdzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielajg odpowiedzi na pytania dotyczace oceny biezgcych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddw, planowanych zakupow

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 towardw i ustug konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazujg zmiany cen w przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

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

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spétek 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 - ogdt dziatan panstwa 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 podatkow) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkdw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

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

Produkcja przemystowa - (wiasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajacych powyzej 9 oséb)

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

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowg 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 osiagnac¢ 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, placowki 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 najwigkszych 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. wytacznie 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 instrumentéw 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. dotozyfo 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 Zzrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opierajg sie na
szeregu zatozen, ktdre 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 inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg 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 moga podlegaé 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 niniejsza 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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