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Komentarz tygodniowy 04.09.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akgji

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.
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Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi O
(czyli jestesmy nastawieni neutralnie).
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Najwazniejsze informacje w skrécie

¢ Ostatni tydzien okazat sie sprzyjajacy posiadaczom akcji duzych spétek. WIG20 wzrdst o 2,3%, mWIG40 o 0,7% a sWIG80
praktycznie pozostat bez zmian.

e Wskaznik PMI dla sektora przemystowego w Polsce wzrést lekko do poziomu 52.5 pkt. w sierpniu z 52.3 pkt. w lipcu, nieco
stabiej od oczekiwan zaréwno naszych jak i konsensusu rynkowego (53.0 pkt.).

¢ W tym tygodniu wyniki publikujg m.in.: Atal, Kruk (poniedziatek), CD Projekt, Amica (sroda), Enea, Bogdanka, Ursus, Rafako
(czwartek), Getin Noble, Gino Rossi (pigtek).

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 64997,34 -0,27% USA DJIA 21987,56 0,80%
POL WIG20 2520,08 -0,44% USA S&P 500 2476,55 1,37%
POL mWIG40 4906,78 0,40% USA NASDAQ 5987,90 2,84%
POL sWIG80 15463,41 -0,50% BRA Bovespa 71904,27 1,25%
HUN BUX 37529,56 -1,49% MEX IPC 50967,97 -0,58%
GER DAX 12125,93 0,02% CHN SHComp 3379,58 0,50%
FRA CAC40 5111,71 0,63% CHN HSI 27740,26 -0,44%
GBR FTSE 100 7423,18 0,29% JPN Nikkei 225 19508,25 0,30%
EU Stoxx Europe 50 3436,62 0,46% KOR KOSPI 2329,65 -1,71%
POL Rent. obl. 21 1,71 -1,27% IND SENSEX 31702,25 -0,15%
POL Rent. obl. 51 2,61 -0,34% TUR ISE 100 110010,50 0,97%

POL Rent. obl. 10| 3,28 -0,09% RUS RTS 1094,24 2,39%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat
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Ostatni tydzien okazat sie sprzyjajacy posiadaczom akcji duzych spétek. WIG20 wzrdst o 2,3%, mWIG40 o 0,7% a sWIG80
praktycznie pozostat bez zmian. Stabe zachowanie spétek matych i sSrednich wzgledem duzych jest trendem obecnym na rynku
od wielu tygodni. Jest to przyczyng m.in. wzrostu kosztéw pracowniczych oraz spadku kursu EUR/PLN, co obija sie na wynikach
mniejszych firm. Duze natomiast korzystajg z pozytywnego sentymentu inwestoréw zagranicznych do rynkéw wschodzacych.
Pozytywne dane za 2 kw. zaraportowaty: PKO, Arctic Paper, Emperia, Vistula, Skarbiec TFI, DINO, Cognor, VIGO, Boryszew, PKP
Cargo, Medicalgorithmics, Comp

Neutralne dane za 2 kw. zaraportowaty: Wirtualna Polska, LPP, Budimex, CCC, ABC Data, Inter Cars, PZU, Polnord

Negatywne dane za 2 kw. zaraportowaty: Sanok, Stelmet, Neuca, MFO, Mercator Medical, Stalprodukt, Trakcja, BSC Drukarnia,
Apator, Rainbow Tours, Comarch, Euco, Votum

Za oceanem inwestorzy nie reagowali na wzrost napiec na linii USA-Korea Pétnocna. W przeciggu minionego tygodnia NASDAQ
wzrost o 2,7%, S&P500 o 1,4% a DJI o 0,8%. Dobrych nastrojow nie popsuty rowniez stabe dane z rynku pracy, szczegdlnie
dotyczace ptacy godzinowej oraz stopy bezrobocia. Poddajg one w watpliwos¢ hipoteze o przegrzanym rynku pracy, co
mogtoby spowodowac zaostrzenie polityki Fed.

Europejskie parkiety zachowywaty sie nieco bardziej umiarkowanie, pomimo wyraznego przyspieszenia zaréwno inflacji jak i
aktywnosci gospodarczej. FTSE250 wzrdést o 0,6%, CAC40 o 0,4% a DAX spadt o 0,2%. Powracajg pytania dotyczace postawy
EBC w kwestii polityki monetarnej.

W tym tygodniu wyniki publikujg m.in.: Impel, Atal, Ebrud, Kruk (poniedziatek), Torpol, PHN (wtorek), CD Projekt, Polwax,
Amica (Sroda), Cl Games, Ergis, PCM, ENEA, Bogdanka, Ursus, Rafako (czwartek), Pakabex, Getin Noble, Gino Rossi (pigtek).

Informacja o funduszach

Kolejny tydzien z rzedu fundusze akcji pokazuja, ze hossa trwa w najlepsze. Lepsza relatywna dynamika najwiekszych spotek po
raz kolejny sprzyja funduszom, ktére przewazajg ten sektor polskiego rynku. Srednia stopa zwrotu w segmencie funduszy akcji
polskich wyniosta +0,47%, funduszy mieszanych +0,29%, dtuinych i gotéwkowych odpowiednio +0,05% i +0,04%. Na
wyrdznienie zastugujg rowniez fundusze surowcowe, w szczegdlnosci te inwestujgce w ztoto. Liderem zesztotygodniowych
wzrostéw zostat fundusz PKO Akcji Rynku Ztota - +5,3%. Dobrze wypadt tez Superfund Goldfuture (+3,4%) oraz PKO Surowcow
Globalny (+3,0%).

WSrdd funduszy akcyjnych liderem wzrostéw byt ING BSK Indeks WIG 20 (+2,7%), Millennium Akcji (+2,5%) oraz QUERCUS lev
(+1,8%). Do najstabszych nalezaty wszystkie fundusze typu short (Quercus, Ipopema i Altus) oraz dwa fundusze Aviva Investors
TFI — Matych Spétek i Nowoczesnych Technologii (odpowiednio -0,7% i -0,8%).

W segmencie funduszy mieszanych najlepsze wyniki pokazat Novo Aktywnej Alokacji (+0,9%), Pioneer Zréwnowazony (+0,9%)
oraz Opera Equilibrium.pl (+0,8%). Na uwage zastuguje rowniez stosunkowo duzy spadek wartosci funduszu PZU Stabilnego
Wzrostu Mazurek (-0,9%).

Jezeli chodzi o stopy zwrotu z funduszy obligacyjnych, to poprzedni tydzien byt relatywnie stabszy niz poprzedni. Najlepszy
wynik pokazat Opera Totus-plus (+0,3%), Alior Papieréw Dtuznych i BPS Obligacji Korporacyjnych (oba +0,2%). Wsréd funduszy
gotéwkowych najlepszy okazat sie BPS Ptynnosciowy (+0,2%).
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i $wiat

Zatrudnienie w sektorach pozarolniczych (non-farm Amerykanski rynek pracy

payrolls) w USA zwiekszyto sie w sierpniu o 156 tys. osob 400 6
wobec zrewidowanego w dét wzrostu o 189 tys. 0s6b w 350 lle  —zatrudnienie r/r  —Stopa bezrobocia 5
lipcu. Do nieco wolniejszej kreacji howych miejsc pracy 300 A
przyczynity sie giéwnie sektory zwigzane z ustugami250

biznesowymi, edukacja i opieka zdrowotna. Mocniejszy od 2°° 3
oczekiwan okazat sie natomiast wzrost liczby pracujacych 150 2
w  przemysle przetwdérczym oraz  budownictwie. 100 1
Jednoczesnie stopa bezrobocia wzrosta w sierpniu do 4.4% >0

z 4.3% w lipcu, a dynamika wynagrodzeri okazata sie 0 NN NN N NN N NN N O 8180 B8 88158 BB NN I NN 0
stabsza od oczekiwan, stabilizujgc sie na poziomie 2.5% r/r Z5 g}:'gﬁ%-% S &5 gg'gﬁ%% S cEs gé'gﬁ%%

w ostatnim miesigcu.

Wraz z obserwowanym spowolnieniem inflacji bazowej w
ostatnich miesigcach, sierpniowe stabsze dane z
amerykanskiego rynku pracy mogg w naszej ocenie
sprzyja¢ pauzie w cyklu zacies$niania polityki pienieznej
przez Fed. Prognozujemy, ze Rezerwa Federalna utrzyma
stopy procentowe w USA bez zmian do korica br. i dokona
tacznie 3 podwyzek stép w 2018 roku, z pierwszg majgcy -
miejsce w marcu.
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Zgodnie z ostatecznymi danymi GUS, dynamika wzrostu PKB w Polsce wyniosta 3.9% r/r w Il kwartale wobec 4.0% w | kwartale
br. Gtéwnym czynnikiem napedzajgcym wzrost gospodarczy pozostata konsumpcja prywatna (wzrost o0 4.9% r/r w stosunku do
4.7% r/r w | kwartale), wspierana przez wcigz poprawiajacg sie sytuacje na krajowym rynku pracy oraz wysokie transfery
socjalne w ramach programu Rodzina 500+. Rosty réwniez zapasy a dynamika naktadéw kapitatowych przyspieszyta do 0.8%
r/r wobec spadku o 0.4% r/r w poprzednim kwartale. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, eksport netto wnidst natomiast
negatywng kontrybucje do wzrostu PKB.

Spodziewamy sie utrzymania silnego wzrostu PKB réwniez w 1l kwartale, co sugeruja dostepne dane o aktywnosci
ekonomicznej i wskazniki wyprzedzajgce. W horyzoncie kolejnych miesiecy oczekujemy jednak spowolnienia tempa wzrostu
PKB w krajowej gospodarce, z uwagi na cykliczng pozycje gospodarki i wygasajacy efekt luzowania fiskalnego. W rezultacie
prognozujemy, ze gospodarka polska uro$nie o $rednio 3.8% w 2017 roku, a nastepnie dynamika PKB obnizy sie do okoto 3.0% -
co pozostaje zgodne ze Sredniookresowym trendem.

Wskaznik PMI dla sektora przemystowego w Polsce wzrdst lekko do poziomu 52.5 pkt. w sierpniu z 52.3 pkt. w lipcu, nieco
stabiej od oczekiwan zaréwno naszych jak i konsensusu rynkowego (53.0 pkt.). Do wzrostu indeksu przyczynity sie gtéwnie
komponenty zwigzane z poziomami obecnej produkcji i nowymi zamdéwieniami krajowymi. Nieco wolniej niz przed miesigcem
rosty natomiast zatrudnienie oraz zamodwienia eksportowe. Krajowe PMI, wraz z silnym popytem zagranicg, sugerujg wcigz
mocne tempo wzrostu polskiego sektora przemystowego, zblizone do 6.0% r/r (dane wyréwnane sezonowo) w najblizszych
miesigcach.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzgcym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania Pzzr::yc:ni Odczyt
04-wrz Eurostrefa PPI m/m Lipiec 0,1% -0,10% -
04-wrz Eurostrefa PPIr/r Lipiec 0,021 2,50% --
05-wrz Niemcy PMI ustugi pkt. Sierpien 53,40 53,40 --
05-wrz Eurostrefa PMI ustugi pkt. Sierpien 54,90 54,90 --
05-wrz Eurostrefa Sprzedaz detaliczna m/m Lipiec -0,30% 0,50% --
05-wrz Eurostrefa Sprzedaz detaliczna r/r Lipiec 2,50% 3,10% --
05-wrz USA Nowe zamodwienia w fabrykach m/m Lipiec -3,30% 3,00% --
05-wrz USA Zamodwienia na dobra trwate Lipiec 1,00% -6,80% -
05-wrz USA Zaméwierﬂa na dobra trwate (z B N 0,50% 3
wytgczeniem transportu) Lipiec
06-wrz Niemcy Nowe zamodwienia w fabrykach m/m Lipiec 0,20% 1,00% -
06-wrz Niemcy Nowe zamodwienia w fabrykach r/r Lipiec 5,80% 5,10% --
06-wrz USA ISM ustugi pkt. Sierpien 55,50 53,90 --
06-wrz Polska Decyzja ws. stop procentowych Sierpien 1,50% 1,50% --
07-wrz Niemcy Produkcja przemystowa m/m Sierpien 0,60% -1,10% -
07-wrz Niemcy Produkcja przemystowa r/r Sierpiefs 4,60% 2,40% -
07-wrz Eurostrefa PKB k/k Sierpief 0,60% 0,60% -
07-wrz Eurostrefa PKB r/r Sierpien 2,20% 2,20% -
07-wrz USA Nowe whioski o zasitek w tys. 242k 236k -

Sierpien
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skr

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktdre oceniajg zdolnos¢ kredytowg i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spétek, instytucji
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 ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spoétek 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 okreslajagcym wysokosé zobowigzarn zaciggnietych 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, 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, 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 probie 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 powstajgcy 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 warunkéow 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 biezgcych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wsréd 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) 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 spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Tokio (Japonia)

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy 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 - og6t dziatan panstwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentow 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 podatkdw) oraz restrykcyjng (polegajgca na zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

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

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajacych 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 restrykcyjng (twardg; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywng (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:

Rentowno$¢ obligacji - rentownosc jest to zysk jaki mozna osiggnac kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownosc¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; 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 towardw 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 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 spoétek 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 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 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, 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, prawng, ksiegowga, podatkowa czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte
w niniejszym dokumencie wyrazaja 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 odpowiedzialno$ci za prawdziwosé¢ 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 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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