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Komentarz tygodniowy 08.08.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akcji

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
okreslajgc 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 skrocie

* Poczatek sierpnia stat pod znakiem ograniczonej zmiennosci na swiatowych rynkach akcji. Krajowe blue chipy kontynuowaty
konsolidacje w rejonie 2 350 pkt.

e Wskaznik PMI dla sektora przetworstwa przemystowego w Polsce obnizyt sie do poziomu 52,3 pkt. Zkolei, inflacja CPl w
Polsce wzrosta do 1,7% r/r w lipcu z 1,5% r/r w czerwcu. W USA, liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych (non-farm
payrolls) wzrosta w lipcu o 205 tys. oséb wobec zrewidowanego lekko w gére wyniku 231 tys. oséb w czerwcu.

¢ W biezgcym tygodniu uwaga inwestoréw skupiona bedzie na danych publikowanych na koniec tygodonia m.in. dotyczace
finalnego odczytu inflacji CPI ( Polska, USA, Niemcy) oraz inflacji bazowej ( USA ).

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 62784,55 -0,03% USA DIJIA 22118,42 1,04%
POL WIG20 2392,45 0,25% USA S&P 500 2480,91 0,43%
POL mWIG40 4899,63 -0,64% USA NASDAQ 5934,73 0,93%
POL sWIG80 15463,77 -0,79% BRA Bovespa 67939,66 3,06%
HUN BUX 36733,13 2,65% MEX IPC 51389,27 0,74%
GER DAX 12252,96 0,01% CHN SHComp 3281,87 -0,33%
FRA CAC40 5205,16 1,52% CHN HSI 27854,91 1,14%
GBR FTSE 100 7518,76 1,28% JPN Nikkei 225 19996,01 0,05%
EU Stoxx Europe 50 3504,54 0,78% KOR KOSPI 2394,73 -1,17%
POL Rent. obl. 2 | 1,82 -0,71% IND SENSEX 32025,85 -1,69%
POL Rent. obl. 51 2,67 -0,82% TUR ISE 100 109573,00 3,23%

POL Rent. obl. 10 | 3,35 -0,18% RUS RTS 1040,06 2,55%
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Rynek finansowy - Polska i $wiat

WIG Rentownosé polskich obligacji 10-letnich

63000 === === === == m oo

w
&)
!

2000 ’mﬂ """ "i """ T t”'ﬂn* R I e byt
61000 +---}-—pdg- -t - gl - - Pehad----------- - 3 . |
, iunuf”ﬂﬂlh}”ﬂwﬂ ______________ S — qr**hwﬂ""‘ﬂ *********************

3,0 -

. . v O O (O] = Vv O O O O O ]
EEEEESS S S 0S54 £ IR I R I el R
-~ Mm O a INEE T

~ n oo O N = N - O Ot O mMm 0

Poczatek sierpnia stat pod znakiem ograniczonej zmiennosci na swiatowych rynkach akcji. Krajowe blue chipy kontynuowaty
konsolidacje w rejonie 2 350 pkt. Wsréd wyrdzniajacych sie akcji mozna umiescié¢ LPP — odziezowy gigant przedstawit wstepne
wyniki za 2Q’17, ktére byty o ok. 10% powyzej rynkowych prognoz. Na poczatku tygodnia mocno tracity natomiast banki po
informacji o ztozeniu przez Prezydenta RP projektu zmian w ustawie o wsparciu kredytobiorcow hipotecznych. Podstawowym
zatozeniem jest, iz banki mogg zosta¢ obcigzone sktadkg do 0,5% na kwartat od ekspozycji na kredyty hipoteczne
denominowane w walutach obcych. Banki miatyby okoto 0,5 roku na zaproponowanie klientom przewalutowania kredytéw
tak aby uzyskaé zwrot z funduszu. W przeciwnym wypadku wptacona sktadka do funduszu stataby sie wspdlna dzieki czemu
pozostate banki mogtyby z niej skorzystaé. Powyzsze rozwigzanie oznaczatoby znaczacg redukcje zyskéw dla podmiotéw
zaangazowanych w kredyty udzielane w CHF. W ostatnich tygodniach banki te wspierane byty przez notowania CHF/PLN —
notowania waluty spadty do najnizszego poziomu od czasu uwolnienia kursu przez Szwajcarski Bank Narodowy w styczniu
2015 r. Sygnatem technicznym do spadkéw byto przebicie wsparcia na poziomie 3,80. Ponadto lepsze dane
makroekonomiczne w Europie i stopniowa zmiana nastawienia Europejskiego Banku Centralnego w kierunku zakoriczenia
cyklu luznej polityki pienieznej wptywa na odptyw kapitatu z tzw. bezpiecznych przystani.

Najwiekszg zmiennos$¢ na rynkach zagranicznych obserwowaliSmy w pigtek, po publikacji danych z amerykanskiego rynku
pracy (szerszy komentarz na nastepnej stronie). W potgczeniu z lepszymi od prognoz pigtkowymi danymi z Niemiec, tydzien
znacznymi wzrostami zakonczyly europejskie rynki akcji. Wiekszy od oczekiwan przyrost nowych miejsc pracy wptynat na
spadkowg korekte kursu EUR/USD. Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistow Grupy BNP, dolar powinien kontynuowaé
umocnienie w najblizszych tygodniach. Duza ilos¢ krétkich pozycji na USD oraz dtugich na euro wskazuje na zaawansowang
faze wzrostu kursu EUR/USD. Srednioterminowo (w przeciagu 3 miesiecy) spodziewamy sie korekty ze wsparciem na 1,13. W
dtuzszym terminie EUR/USD powinno wréci¢ do zwyzki.

Informacja o funduszach

Poczatek sierpnia nie przyniést znaczacych zmian w notowaniach poszczegdlnych klas aktywédw. Na GPW mielismy do
czynienia z trendem bocznym na WIG20 i stabszym zachowaniem $rednich i mniejszych spdtek. W efekcie srednia zmiana
notowan funduszy akcji polskich uniwersalnych wyniosta -0,08%, natomiast fundusze akcji Mi$ stracity $rednio ponad 1,0%.
Na rynkach zagranicznych mieliSmy do czynienia ze zmiennymi trendami — po ok. 0,3% zyskiwaty podmioty inwestujgce w
Europie Zachodniej i na rynkach rozwijajgcych sie, natomiast silniejsza korekta (strata ponad 1%) dotkneta fundusze akcji
tureckich i amerykanskich. Niewielkie wzrosty rentownosci krajowych obligacji oznaczaty straty dla posiadaczy funduszy
dtuznych, srednio nie przekroczyly one jednak -0,1%.

Stopy zwrotu funduszy byly natomiast znaczaco lepsze w przekroju catego poprzedniego miesigca. W lipcu najlepiej
zachowywaty sie fundusze inwestujgce na rynkach rozwijajacych sie — odpowiednio akcji azjatyckich bez Japonii (+3,4%) oraz
akcji tureckich (+3,0%). Ponad 2% zarobili takze posiadacze akcji globalnych rynkéw wschodzacych oraz europejskich rynkéw
wschodzgcych. 1,5% zysk wykazaty natomiast fundusze akcji polskich uniwersalnych. Powyiszy trend zwigzany byt z
kontynuacjg ostabienia dolara i odbiciem cen surowcéw (ropa, miedz), co sprzyjato naptywowi kapitatu do bardziej
ryzykownych rynkéw. Pozytywne nastroje inwestoréw przetozyty sie natomiast na stabsze zachowanie bezpieczniejszych
aktywow — $rednie stopy zwrotu dla krajowego dtugu oscylowaty wokét 0,2%. Wyrazng strate (srednio -0,9%) zanotowaty
jedynie fundusze polskich akcji srednich i matych spétek. Segment ten kontynuuje korekte rozpoczetg w kwietniu, przy czym
skala wyprzedania jest coraz wieksza, co historycznie byto sygnatem do zmiany trendu.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Wskaznik PMI dla sektora przetwdrstwa przemystowego w Wskazniki PMI przemystu

Polsce niespodziewanie obnizyt sie do poziomu 52,3 pkt. sg PMI dia przemystu

w lipcu wobec 53,1 pkt. w czerwcu, osiggajgc tym samym ss /\
najgorszy wynik w ciggu ostatnich 8 miesiecy. Analitycy 56 _

instytutu Markit zaznaczyli, ze do spadku indeksu % _ - /\/ ~

przyczynity sie przede wszystkim komponenty zwigzane z
poziomami biezacej produkcji oraz nowymi zamodwieniami
krajowymi, ktére w lipcu zmniejszyty sie w poréwnaniu do
czerwca. Nieco przyspieszyty natomiast tempo wzrostu Polska  —Rosja  —Niemey  —Chiny — —USA Wik. Brytania
zatrudnienia oraz dynamika zaméwien eksportowych.

Pomimo lipcowego spadku, wskaznik PMI dla Polski é “é 2 g § § % i Tz r'; E
znajduje sie wcigz znacznie powyzej poziomu 50,0 pkt., =7 =0 T s 2T = s
oznaczajgcego granice pomiedzy ozywieniem a recesjg w Rynek Pracy w USA

sektorze przemystowym. W rezultacie oczekujemy 30 54

utrzymania dos$¢ silnego tempa wzrostu produkcji
przemystowej w horyzoncie najblizszych miesiecy. Zgodnie
ze wstepnym szacunkiem GUS, inflacja CPI w Polsce
wzrosta do 1,7% r/r w lipcu z 1,5% r/r w czerwcu, lekko
przekraczajgc tym samym oczekiwania zaréwno nasze jak i
konsensusu rynkowego (1,6% r/r). Dynamika cen w
rozbiciu na poszczegolne kategorie koszyka inflacyjnego

zostanie zaprezentowana w potowie sierpnia, wzrost *° ——Payrolle ——stopa ezrobocia 42
inflacji CPl postrzegamy jednak przede wszystkim jako R — - 20
efekt droiszej zywnosci oraz nieco wyiszej inflacji PP §EPgziiiTisiiiigiiiiqos
bazowej.

Spodziewamy sie, ze najblizszych miesigcach dynamika inflacji bazowej bedzie dalej stopniowo przyspieszaé, co przy
neutralnym wptywie paliw i zywnosci na wskaznik inflacji CPl powinno przyczynié¢ sie do stabilizacji inflacji cen konsumenta w
poblizu poziomu 2,0% przez pozostata czesc roku.

Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych (non-farm payrolls) w USA wzrosta w lipcu o 205 tys. oséb wobec
zrewidowanego lekko w gore wyniku 231 tys. oséb w czerwcu. Wedtug danych BEA, najmocniejsze tempo kreacji nowych
miejsc pracy odnotowanych w sektorach ustugowych zwigzanych z czasem wolnym, edukacji a takze stuzbie zdrowia. Silny
wzrost zatrudnienia nastgpit rowniez w sektorze przetwdrstwa przemystowego. W naszej ocenie dobre perspektywy wzrostu
dla gospodarki amerykanskiej beda sprzyjaty utrzymaniu znacznej dynamiki zatrudnienia réwniez w nadchodzacych
miesigcach. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, stopa bezrobocia spadfa w lipcu do poziomu 4,3% z 4,4% w czerwcu, pomimo
jednoczesnego wzrostu wspotczynnika aktywnosci zawodowej. Nieco mocniejsza od oczekiwan konsensusu rynkowego
okazata sie natomiast dynamika wynagrodzen, ktéra pozostata w lipcu na poziomie z czerwca i wyniosta 2,5% r/r. Wciaz
pozostaje ona jednak umiarkowana, co moze czesciowo wynika¢ z wejscia na rynek pracy duzej liczby nowych,
niewykwalifikowanych pracownikéw — w rezultacie moze to hamowac presje na wzrost ptac. W konsekwencji spodziewamy
sie, ze rowniez dynamika inflacji bazowej w USA bedzie rosng¢ w dos$¢ wolnym tempie przez pozostatg czes¢ roku. W obliczu
nizszej inflacji, oczekujemy utrzymania przez Fed stép procentowych w USA na niezmienionych poziomach do konca 2017
roku.

Wskaznik ISM dla sektora ustug w USA obnizyt sie znacznie do poziomu 53,9 pkt. w lipcu wobec 57,4 pkt. w czerwcu, co jest
jednoczesnie najnizszym wynikiem osiggnietym od sierpnia 2016. Do silnego spadku indeksu przyczynity sie szczegdlnie
komponenty zwigzane z nowymi zamdwieniami. Postrzegamy to jako efekt pogorszenia nastrojow wsrdd przedsiebiorcow,
zwigzanych z zmniejszajacym sie prawdopodobienstwem poluzowania polityki fiskalnej w USA. Obecne wartosci przyjmowane
przez indeks ISM sg jednak wcigz spdjne z mocnym tempem wzrostu PKB w gospodarce amerykanskie;j.

Zgodnie ze wstepnymi danymi Eurostatu, dynamika wzrostu PKB w strefie euro zwiekszyta sie do 0,6% kw/kw w Il kwartale br.
wobec zrewidowanego w doét wyniku 0,5% kw/kw w | kwartale. Pomimo, ze dekompozycja wzrostu gospodarczego na jego
poszczegdlne komponenty nie zostata jeszcze przedstawiona, gtdwnym czynnikiem napedzajagcym wzrost PKB w strefie euro
byt w naszej ocenie silny popyt wewnetrzny. Wskazniki wyprzedzajace (PMI, ESI) sugeruja réwniez utrzymanie podobnego
tempa wzrostu gospodarczego na poczatku Il kwartatu. W rezultacie spodziewamy sie, ze srednioroczna dynamika PKB
orzvsbieszv do 2.1% r/rw 2017 z 1.7% r/r w 2016 roku.




BGZ BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu
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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)

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

CACA40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spétek 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 okreslajgcym wysokos¢ zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdlne 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 procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European Central Bank (ECB))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktore znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajgcej 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 spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego w rejonie Chicago, bedacym 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
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 przedsigbiorstw

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 powstajgcy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg o ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkow w
przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzadzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania dotyczgce oceny biezgcych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochodoéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykdw 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) obrazuja 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 ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spoétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Tokio (Japonia)

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

Polityka fiskalna - ogdt dziatan panstwa polegajgcych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne,
wydatki, deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozréznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw
panstwa i/lub zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajacg na zmniejszaniu wydatkdw parstwa 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
(zatrudniajacych powyzej 9 os6b)

Polityka pieniezna - (monetarna) cze$¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majgcych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjna (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (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 skrétow:

Rentowno$¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggnac kupujgc 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) — 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 wskazujgcych na zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia — obliczana jest jako udziat zarejestrowanych bezrobotnych wsrdd 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 spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wyfgcznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow "Rozporzgdzenia 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 nakfanianie 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 zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet 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 wyfacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraja sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztoéci moga okazaé 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, 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 moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosc¢ 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 dotyczgca sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktérej
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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