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Komentarz tygodniowy 17.07.2017

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
jestesmy 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 O
(czyli jestesmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrocie

eUbiegty tydzien byt udany dla inwestorow na GPW. Powody do zadowolenia mieli rowniez posiadacze akcji na rynkach
zagranicznych. Notowania na rynku amerykanskim wspierane byly przed dobre wyniki bankéw. Ten sektor wspierat rowniez
notowania w Europie Zachodniej.

W minionym tygodniu poznalismy dane o inflacji w USA, ktére negatywnie zaskoczyty inwestorow. PoznaliSmy réwniez finalne
odczyty inflacji w Polsce oraz projekcje inflacyjng NBP

¢ W biezgcym tygodniu uwaga inwestorow skupiona bedzie na danych z krajowej gospodarki. Poznamy m.in. odczyty produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej. Rano poznaliSmy lepsze od oczekiwan odczyty produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w Chinach.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 62376,00 2,54% USA DJIA 21630,32 1,04%
POL WIG20 2361,52 2,65% USA S&P 500 2459,27 1,31%
POL mWIG40 4923,71 1,87% USA NASDAQ 5843,98 2,63%
POL sWIG80 15826,08 -0,70% BRA Bovespa 65431,59 3,82%
HUN BUX 36043,95 0,89% MEX IPC 51162,23 1,08%
GER DAX 12592,96 1,18% CHN SHComp 3176,47 -1,13%
FRA CAC 40 5233,97 1,32% CHN HSI 26470,58 3,81%
GBR FTSE 100 7402,74 0,44% JPN Nikkei 225 20118,86 0,95%
EU Stoxx Europe 50 3519,05 1,18% KOR KOSPI 2425,10 1,81%
POL Rent. obl. 2 | 1,84 0,00% IND SENSEX 32074,78 1,13%
POL Rent. obl. 51 2,66 -1,11% TUR ISE 100 106116,80 4,97%

POL Rent. obl. 10| 3,30 -0,84% RUS RTS 1038,66 3,23%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Miniony tydzien zostat zakoriczony w optymistycznych nastrojach, na co ztozyto sie kilka kwestii. Pierwszg z nich jest wybicie z
konsolidacji szerokiego indeksu rynkéw wschodzgcych MSCI EM - w efekcie zostata otwarta droga do wyprowadzenia kolejnej
fali wzrostowej, co powinno réwniez mie¢ przetozenie na zachowanie polskiej gietdy w okresie wakacyjnym. Druga z nich to
odnotowanie nowych szczytédw przez amerykanski S&P500, co jeszcze do niedawna mogto by¢ watpliwe, ze wzgledu na
chociazby opdznienia w wprowadzaniu obietnic wyborczych przez prezydenta Trumpa. Niewatpliwym paliwem dla
amerykanskiego rynku okazaty sie jednak dobre raporty kwartalne opublikowane przez City, J.P Morgan czy Wells Fargo. We
wszystkich przypadkach zysk przypadajacy na akcje byt wyzszy od oczekiwan analitykdéw. Dodatkowo, dobrym nastrojom
sprzyjaly komunikaty naptywajgce z Rezerwy Ferderalnej. Srodowe posiedzenie Fed zostato odebrane zdecydowanie gotebio.
Prezes Yellen poinformowata, ze PKB wzrdst w Il kwartale, za co najbardziej odpowiadaty wydatki gospodarstw domowych ,
inwestycje oraz silniejsza swiatowa gospodarka. Zaznaczyta jednoczesnie, ze kluczowa niepewnoscig sg obecnie zmiany inflacji,
a nadchodzace podwyzki bedg stopniowe. Rynki zareagowaty wzrostami indeksow, dolar odnotowat z kolei kolejng fale
wyprzedazy. Ostatecznie na koniec tygodnia notowania pary EURUSD znalazty sie w okolicach 1,14. Ta sytuacja wydaje sie
komfortowa, szczegdlnie dla rynkéw wschodzgcych , ktére korzystajg ze wzrostu cen surowcéw (stabszy dolar powoduje, ze
surowce stajg sie bardziej atrakcyjne dla nabywcéw spoza Standéw Zjednoczonych). Na kursie EURUSD skorzystat réwniez i
polski ztoty, notowania USDPLN przebity dotem wsparcie 3,7 i w pigtek znalazty sie nawet w okolicy 3,66. Ta sytuacja poprawita
oczywiscie postrzeganie sektora surowcowego na GPW, czego beneficjentem byty miedzy innymi akcje KGHM. Sentyment do
miedzi wspieraty naptywajgce informacje o ryzyku kolejnych strajkdw w Chille (dzi$ z rana pojawita sie informacja o pozarze
najwiekszej kopalni miedzi w Kongo). Oprécz surowcow dos¢ dobrze radzita sobie energetyka, co miato zwigzek ze wzrostami
cen wegla (wedtug doniesien DGP resort energii cofnat zgode Weglokoksowi na import wegla do Polski) oraz zwyzkami polskich
oraz niemieckich forwardéw na prad. Lokalne szczyty odnotowata miedzy innymi Enea, PGE oraz Tauron. Warto dotozy¢ do
tego pozytywny sentyment w europejskim sektorze bankowym, na co wptyw majg w ostatnim czasie m.in. wzrosty
rentownosci niemieckich bundéw. W tak optymistycznym otoczeniu warszawski parkiet (W1G20) zakoriczyt miniony tydzien na
wielokrotnie testowanym oporze 2350 punktéw. Ewentualne przetamanie tej bariery powinno umozliwi¢ testowanie szczytu z
poczatku maja, co byto w zasadzie zgodne z zachowaniem indeksu rynkéw wschodzacych.

Informacja o funduszach

Analizujgc przeptywy kapitatu widoczna jest w ostatnim czasie na rynku polskim kontynuacja naptywow srodkéw do rozwigzan
bezpiecznych. Wedtug danych przedstawionych przez portal analizy.pl tylko w czerwcu wptyneto do nich +0,88 mid zt. Solidny
bilans odnotowaty réwniez fundusze mieszane, gdzie przez ostatnie 6 miesiecy wptyneto w sumie ponad 1,63 mld zt. Po drugiej
stronie znalazty sie rozwigzanie oparte na akcjach — w czerwcu wptaty netto wyniosty zaledwie 0,05 mld zt, co w zasadzie
potwierdzito brak wyraznego kierunku na GPW. Jeszcze wyrazniej ta tendencja zarysowata sie w ubiegtym tygodniu, jesli chodzi
o globalne przeptywy pomiedzy funduszami ETF. Inwestorzy wycofali bowiem 11 mld dolaréw z funduszy akcyjnych. Ponad
potowa tej sumy (6 mld) zostata zainwestowana w fundusze obligacji.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

W minionym tygodniu naptyneto kilka waznych danych z Koniunktura w Chinach
amerykanskiej gospodarki. W czerwcu inflacja w USA
wyhamowata do 1,6% w relacji rocznej z poziomu 1,9% w

maju i wobec oczekiwanego odczytu na poziomie 1,7%. Byi*°
to najnizszy odczyt od stycznia 2015 r. Sprzedaz detaliczna ,
natomiast nieoczekiwanie spadta 0 0,2% m/m, podczas gdy

prognozowano jej wzrost w takim samym wymiarze. °
Raporty te zmniejszajg, pomimo relatywnie duzego s
wpltywu czynnikdow przejsciowych, prawdopodobier’1stwo10
trzeciej w tym roku podwyzki stop procentowych przez- :

£
Fed. Negatywnej WymOWy InﬂaCJI i SprZedaiy nie ZdOfafy Sprzedaz detaliczna r/r = Eksport r/r = |nflacja konsumencka CPI r/r
Z{agodzié opublikowane péiniej, |epSZe do Zakfadanych‘ = nflacja producencka PP r/r Produkcja przemystowa r/r

wyniki produkcji przemystowej. W czerwcu produkcja Inflacja CPI

wzrosta o 0,4% w relacji miesiecznej, podczas gdy 3
prognozowano wzrost na poziomie 0,3%. Dodatkowo
majowe dane nieznacznie skorygowano w gére. W piatek °
opublikowano takze indeks nastrojéw konsumentéw
Uniwersytetu Michigan oraz zmiane zapasoéw towarow. O ]
ile odczyt dla dynamiki zapaséw na poziomie 0,3% m/m byt o4
zgodny z konsensusem, to indeks nastrojow rozczarowat
(93,1 pkt przy prognozie 95 pkt). Nie zaskoczyta natomiast _;
liczba nowych wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych (247
tys.). Jedli chodzi o wydarzenia makroekonomiczne na -2 _
naszym rynku, to w ubiegty poniedziatek opublikowana %

USA Niemcy
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zostata najnowsza projekcja inflacyjna NBP. W raporcie prognozowana jest spadkowa sciezka wzrostu gospodarczego,
wynikajgca przede wszystkim z wygasania w kolejnych latach inwestycji publicznych przy jedynie delikatnym przyspieszeniu po
stronie prywatnej. Pojawieniu sie istotnej presji cenowej z tytutu pozytywnej dynamiki ptac (okoto 6% r/r juz w 2018 r.)
przeciwdziata w omawianej projekcji wzrost produktywnosci pracy. To ostatnie zatozenie wydaje sie mocno optymistyczne,
podobnie jak prognoza stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 2-2,5%. Opublikowany we wtorek kolejny odczyt czerwcowej
inflacji w cenach konsumenta (CPI) na poziomie 1,5% r/r byt zgodny z poprzednim wstepnym szacunkiem i istotnie odbiegat od
konsensusu na poziomie 1,8%. Czynnikiem obnizajacym inflacje okazaty sie ceny débr konsumenckich.

Dzisiaj rano naptynety pozytywne dane makroekonomiczne z Chin. Przede wszystkim pozytywnie zaskoczyta produkcja
przemystowa, ktora wzrosta w czerwcu o 7,6% r/r, podczas gdy konsensus zaktadat utrzymanie dynamiki z maja na poziomie
6,5%. Wyzsza 0 0,3% w stosunku do poprzedniego odczytu byta takze czerwcowa sprzedaz detaliczna (11% r/r). Publikacja PKB
za Il kwartat na poziomie 6,9% rowniez nie rozczarowata.

Z europejskich publikacji makroekonomicznych w ubiegtym tygodniu nalezy wymieni¢ inflacje w cenach konsumenta dla
najwiekszych gospodarek strefy euro. W Niemczech ceny wzrosty w czerwcu o 1,6% r/r. Nieco nizsza, bo 1,2% r/r, byta inflacja
we Wtoszech. Najmniej zmienit sie indeks we Francji, gdzie wzrdst on jedynie 0 0,7% r/r.
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Wydarzenia, na ktore warto zwroci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

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

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

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

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

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

DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spotek 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 okreslajgcym wysokos¢ zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdline jednostki
sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; sSredni 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, ktdre znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve System) - bank centralny Stanéw Zjednoczonych

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

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

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

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

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

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

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 amerykarskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg o ocene biezacych 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 prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielajg odpowiedzi na pytania dotyczace oceny biezacych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykow i inwestordw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej
na danym obszarze

Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna miara zmiany cen na terenie kraju

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

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

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

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

Polityka fiskalna - ogot dziatan panstwa polegajgcych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajgcych na budzet paistwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywnga (polegajgca na zwiekszaniu wydatkéw parstwa i/lub
zmniejszaniu podatkow) oraz restrykcyjng (polegajgca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

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

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajacych powyzej 9 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 przedstawiajacy szacunkowg zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

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

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

Stopa bezrobocia — obliczana jest jako udziat zarejestrowanych bezrobotnych 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 ukazujacy 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. wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow
"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. 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 7rédet 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
wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci
moga okazac 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, prawna, ksiegowg, podatkowa czy jakgkolwiek 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 odpowiedzialnoéci za prawdziwo$éé¢ 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 sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdrej 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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