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Komentarz tygodniowy 08.01.2018

Nasze obecne nastawienie do klas aktywéw

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

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi 0
(czyli jestesmy nastawieni neutralnie).
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Najwazniejsze informacje w skrocie

e Zaréwno ostatnie dni 2017 r., jak i poczatek 2018 r. byty udanym okresem dla swiatowych gietd. Inwestorzy w dalszym ciggu
optymistycznie oceniajg koniunkture gospodarczg, ktora przektada sie na poprawe wynikow spotek. Dyskontowany jest takze
korzystny wptyw uchwalonej reformy podatkowej na tempo wzrostu w USA.

e Wedtug odczytu flash inflacja CPI wyniosta 2,0% r/r wzgledem 2,1% oczekiwan rynkowych oraz 2,5% r/r w listopadzie. Spadek
wzgledem poprzedniego miesigca w opinii ekonomistéw BGZ BNP Paribas wynika z silnych efektéw bazy, na ktdrg ztozyty sie w
szczegdlnosci ceny paliw. Nizsza, biezgca inflacja wskazuje na utrzymanie bardzo tagodnego nastawienia w polityce pienieznej
przez RPP na nadchodzgcym posiedzeniu Rady.

e \W dalszej czesci tygodnia na krajowym parkiecie do najwazniejszych wydarzen mozna zaliczy¢ posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej oraz najprawdopodobniej zmiane na niektérych ministerialnych stanowiskach.

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 65 501,18 2,26% USA DJIA 25 295,87 1,85%
POL WIG20 2 536,27 2,26% USA S&P 500 2743,15 2,07%
POL mWIG40 4948,18 2,02% USA NASDAQ 6 653,29 3,29%
POL sWIG80 14 898,45 2,55% BRA Bovespa 78 653,09 2,95%
HUN BUX 40 022,19 1,64% MEX IPC 49 887,75 2,10%
GER DAX 13 356,90 3,40% CHN SHComp 3 409,48 3,09%
FRA CAC40 5485,90 3,26% CHN HSI 30 899,53 3,28%
GBR FTSE 100 7712,01 0,32% JPN Nikkei 225 23714,53 3,59%
EU Stoxx Europe 50 3613,97 3,14% KOR KOSPI 2 513,28 1,86%
POL Rent. obl. 2 | 1,61 -6,68% IND SENSEX 34 352,79 1,60%
POL Rent. obl. 51 2,52 -6,12% TUR ISE 100 117 076,50 1,51%

POL Rent. obl. 10| 3,22 -2,42% RUS RTS 1219,89 6,18%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownosc polskich obligacji 10-letnich
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Zaréwno ostatnie dni 2017 r., jak i poczatek 2018 r. byty udanym okresem dla $wiatowych gietd. Inwestorzy w dalszym ciggu optymistycznie
oceniajg koniunkture gospodarcza, ktéra przektada sie na poprawe wynikdw spétek. Dyskontowany jest takze korzystny wptyw uchwalonej
reformy podatkowej na tempo wzrostu w Stanach Zjednoczonych. Dzieki temu indeksy w USA zanotowaty w ostatnim tygodniu cztery dni
wzrostow pod rzad, tym samym jest to najlepszy poczatek roku od 2006 r. i najsilniejszy tygodniowy wzrost od 13 miesiecy. Zaréwno S&P500,
jak i Nasdaq wybity sie w poprzednich dniach ponad historyczne maksima, pokonujgc réwnoczesnie kolejne, okragte poziomy notowan
(odpowiednio 2 700 pkt. i 7 000 pkt.). Inwestorom nie przeszkadzat réwniez nizszy (+148 tys.) od oczekiwan (+190 tys.) odczyt danych o
nowych miejscach pracy w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych, a utrzymanie 4,1% stopy bezrobocia oraz umiarkowany wzrost
ptac (+2,5% r/r) wystarczyly do kontynuacji zwyzek. Z analogiczng sytuacja, czyli przebiciem ostatnich szczytdw, inwestorzy mieli do czynienia
rowniez w Japonii oraz na indeksie MSCI Emerging Markets. Hossa ma miejsce rowniez na europejskich parkietach, przy czym zaréwno DAX,
jak i CAC40 nie przebity jeszcze maksiméw z listopada ub. r., co wynika z relatywnej stabosci tych indekséw spowodowanej umocnieniem euro
(wzrost kursu EUR/USD jest niekorzystny dla europejskich eksporteréw). Zwracamy jednak uwage na bardzo dobre dane makroekonomiczne
(m.in. kolejne wzrosty PMI dla strefy euro w grudniu, spadek stopy bezrobocia w Niemczech), ktére powinny by¢ pozytywnym argumentem
dla bykéw na europejskich rynkach akgji.

Krajowy rynek akcji korzystat w ubiegtych dniach z otoczenia sprzyjajacego inwestycjom w ryzykowne aktywa. Pod wzgledem tempa wzrostu
wyréznita sie czwartkowa (04.01) sesja, kiedy WIG20 zyskat 2,84% przy wysokim obrocie (1,2 mld PLN na catym rynku). Pozytywnym faktem
jest pokonanie przez indeks WIG20 wycenianym w dolarze, swoich ubiegtorocznych szczytéw, co jest sygnatem kupna dla zagranicznych
inwestorow i moze stanowi¢ o dalszym naptywie kapitatu na polski rynek akcji. Zrédtem zwyzek byly coraz wyzsze wyceny bankdw (rosnace
oczekiwania inflacyjne przektadajg sie na dyskontowanie podwyzek stép procentowych) oraz odbicie sektora energetycznego w $lad za
rosngcymi cenami pradu. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na spétki handlowe — LPP przebito historyczny rekord notowan na poziomie 10 000
PLN. Po podaniu dobrych danych sprzedazowych za grudzien (+31,6%) do swoich szczytéw (300 PLN) powrdcity rowniez notowania CCC.
Negatywnie oceniamy natomiast informacje o osiggnietych w grudniu marzach przez spétki paliwowe — zaréwno Lotos, jak i PKN Orlen
zanotowaty znaczne spadki m/m oraz r/r, a dla przerobu ropy niekorzystnym jest ostatni wzrost cen surowca oraz umocnienie PLN wzgledem
USD. Odreagowanie na poczatku roku kontynuujg mate spétki. Wsréd tych podmiotéw wyrdzniamy sektor deweloperéw, ktdrzy publikowali
dane o sprzedazy i przekazanych mieszkaniach w 4Q’17. Tempo kontraktacji pozostaje bardzo wysokie (tagcznie +36% dla spdtek ktoére
dotychczas podaty dane), co jest potwierdzeniem korzystnej sytuacji w sektorze i zapowiedzia dalszej poprawy wynikéw deweloperéw w 2018
i2019r.

Informacja o funduszach

2017 rok na rynku funduszy inwestycyjnych nalezat do jednych z najlepszych w historii. Kazdy rodzaj aktywoéw uchronit inwestoréw przed
utratg wartosci posiadanego kapitatu, co wczesniej miato miejsce w 2010 roku przy okazji kontynuacji wzrostow po kryzysie 2008 roku.
Najbardziej zadowoleni maja prawo byé posiadacze oszczednosci w funduszach akcyjnych — zaréwno polskich jak i zagranicznych, ktére
przyniosty roczng stope zwrotu w wysokosci odpowiednio 11,3% i 14,4%. To oczywiscie miato réwniez przetozenie na ponadprzecietnie dobre
wyniki funduszy mieszanych (polskie — 7,4% i zagraniczne 9,9%). W segmencie dtuznym po relatywnie stabym 2016 roku (silne zwyzki
rentownosci w drugiej potowie roku) nastgpita poprawa, ktdéra przyniosta dodatnie wyniki (fundusze polskie - +3,4% i zagraniczne +2,5%).
Segment gotdwkowy osiggnat stope zwrotu w wysokosci 1,7%.

Wsrod funduszy akcji polskich uniwersalnych najlepsza stope zwrotu zanotowat fundusz Novo Akcji — 39,6%. Na wyrdznienie zastugujg
réwniez fundusze Skarbiec Akcja (+25,4%) oraz Noble Fund Akcji (+21,3%). W segmencie matych i srednich spdtek najlepiej poradzili sobie
zarzadzajacy Skarbiec TFI — Skarbiec Matych i Srednich Spétek z wynikiem 21,2%.

Wsrdd funduszy dtuznych uniwersalnych najlepszy wynik osiggnat fundusz UniObligacje Aktywny (+5,4%), w segmencie obligacji skarbowych
prym widdt Skarbiec Obligacja Instrumentéw Dtuznych (+5,7%), a wsrdd funduszy obligacji korporacyjnych Aviva Investors Papierow
Nieskarbowych (+4,6%).

W segmencie mieszanym wyniki byly pochodng gtéwnie czedci akcyjnej, w zwigzku z tym najlepsze rezultaty osiggnety Opera TFI
(Equilibrium.pl, Novo Aktywnej Alokacji i Zrownowazonego Wzrostu), Skarbiec TFl (Waga Zréwnowazony i Il Filar) oraz Investors TFI
(Zréwnowazony i Zabezpieczenia Emerytalnego).

Najlepszym wsrod funduszy gotdwkowych okazat sie fundusz BPS Ptynnosciowy (+4,7%). Warto rowniez wyrdzni¢ fundusze UniKorona
Pieniezny i UniAktywny Pieniezny (+4,3% oraz +4,1%) oraz KBC Gamma (+4,2%).
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Poczatek 2018 roku w kalendarium Rynek nieruchomosci w USA
makroekonomicznym przebiegat w otoczeniu finalnych g4

publikacji indekséw PMI przemystu za grudzien. W e2
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Mimo powyzszych istotnych danych wskazujacych na kontynuowanie dobrej koniunktury gospodarczej, ktdéra jest
zsynchronizowana w ramach wielu regionéw, inwestorzy wyczekiwali najbardziej pigtkowych danych z amerykanskiego rynku
pracy. Dane okazaty sie matym rozczarowaniem - zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto tylko o 148 tys. miejsc czy
konsensusie na poziomie 190 tys. oraz jednoczesnej rewizji w dét danych za listopad. Niemniej, mimo mniejszej kreacji etatéw
stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,1% (zgodnie z oczekiwaniami). Prognozy rynkowe okazaty sie trafne réwniez w
kontekscie zmian wynagrodzenia, ktére wzgledem poprzedniego miesigca wzrosto o 0,3%, natomiast r/r zmiana wyniosta 2,5%.
Przedstawione dane wprowadzajg niepewnos¢ w kontekscie kolejnych podwyzek stdp procentowych. Z punktu widzenia
Rezerwy Federalnej, obecnie kluczowym czynnikiem pozostaje wzrost miesiecznego wynagrodzenia — wzrost powyzej
konsensusu rynkowego (+0,3% m/m) wptywatby na wzrost oczekiwan wzgledem zaciesniania polityki monetarnej w USA, co
mogtoby sie negatywnie odbi¢ na amerykanskim parkiecie — jednak dane okazaty sie zgodne z prognozami.

Poza wskazaniami PMI, w ubiegtym tygodniu z krajowej gospodarki naptynety takze wstepne dane o inflacji konsumenckiej za
grudzien. Wedtug odczytu flash inflacja CPl wyniosta 2,0% r/r wzgledem 2,1% oczekiwan rynkowych oraz 2,5% r/r w listopadzie.
Spadek wzgledem poprzedniego miesigca w opinii ekonomistéw BGZ BNP Paribas wynika z silnych efektéw bazy, na ktérg
ztozyty sie w szczegdlnosci ceny paliw. Nizsza, biezgca inflacja wskazuje na utrzymanie bardzo tagodnego nastawienia w polityce
pienieznej przez RPP na nadchodzacym posiedzeniu Rady. Pomimo spadku biezgcej inflacji CPI w ostatnim miesigcu
(wynikajacego gtownie z korzystnych efektdw bazy na cenach paliw), uwazamy, ze presja popytowa i ptacowa bedg sie nasila¢, a
inflacja CPI przekroczy cel NBP (2.5%) w potowie roku. Naszym zdaniem sktoni to RPP do rozpoczecia cyklu podwyzek stdp
procentowych w trzecim kwartale, zwtaszcza w obliczu bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej w gtdwnych gospodarkach
Swiatowych, w tym w strefie euro, gdzie EBC bedzie wygaszat swéj program skupu aktywow pod koniec br.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania Pc:;r::ytini Odczyt
08-sty Niemcy Nowe zamdwienia w fabrykach m/m Listopad - 0,50% -0,40%
08-sty Niemcy Nowe zamdwienia w fabrykach r/r Listopad - 6,90% 8,70%
08-sty Eurostrefa Sprzedaz detaliczna m/m Listopad - -1,10% 1,50%
08-sty Eurostrefa Sprzedaz detaliczna r/r Listopad -- 0,40% 2,80%
09-sty Niemcy Produkcja przemystowa m/m Listopad -- -1,40% -
09-sty Niemcy Produkcja przemystowa r/r Listopad -- 2,70% -
09-sty Niemcy Rachunek obrotéw biezacych Listopad -- 18.1b -
09-sty Eurostrefa Bezrobocie Listopad -- 8,80% --
10-sty Polska Decyzja ws. stop procentowych Styczen 1,50% 1,50% -
05-sty USA ISM ustugi pkt. Grudzien 57,50 57,40 -
05-sty USA Nowe zamdwienia w fabrykach m/m Listopad 1,10% -0,10% --
08-sty Niemcy Nowe zamdwienia w fabrykach m/m Listopad -- 0,50% --
08-sty Niemcy Nowe zaméwienia w fabrykach r/r Listopad - 6,90% --
08-sty Eurostrefa Sprzedaz detaliczna m/m Listopad - -1,10% --
08-sty Eurostrefa Sprzedaz detaliczna r/r Listopad -- 0,40% --
09-sty Niemcy Produkcja przemystowa m/m Listopad -- -1,40% --
09-sty Niemcy Produkcja przemystowa r/r Listopad -- 2,70% --
09-sty Niemcy Rachunek obrotéw biezacych Listopad - 18.1b --
09-sty Eurostrefa Bezrobocie Listopad -- 8,80% --

10-sty Polska Decyzja ws. stdp procentowych Styczen 1,50% 1,50% -
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Wykresy branzowe (znormalizowane)
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

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

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego paristwa

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 spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spoétek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)
Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji — sytuacja, w ktdérej 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 wysokos¢ zobowigzan 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 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 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 stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy 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, bedgcym jednym z najwiekszych okregow
przemystowych na Swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez managerdw 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 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 amerykarskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg o ocene biezagcych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzagdzany 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, dochodéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy 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 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 - ogét dziatan panistwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panistwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajgca na zwiekszaniu wydatkow panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkow) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkow panstwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

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 przedsigbiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajgcych 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 (twardg; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (miekka; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowga 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
rentowno$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownos¢ rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent — ropa naftowa wydobywana na Morzu Péthocnym (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, placéwki gastronomiczne oraz
inne punkty sprzedazy (np. sktady, magazyny), w ilosciach wskazujacych na zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcow

Stopa bezrobocia — obliczana jest jako udziat zarejestrowanych bezrobotnych wsrédd 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
Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. 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 starannoséci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie s3 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 s3 one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wylacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraja 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 inwestycyjng, prawna, ksiegowg, 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 podlegaé zmianom
bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za prawdziwosé i kompletnoéé
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez 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 czesci bez zgody BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A..

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