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Komentarz tygodniowy 22.01.2018

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).

o
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Najwazniejsze informacje w skrocie

e Trzeci tydzien 2018 roku na wiekszosci rynkow bazowych przynidst wzrosty, pomimo wystgpienia lokalnych korekt.
Amerykanski indeks S&P 500 zamknat sie w pigtek po raz pierwszy w historii na poziomie ponad 2800 punktow, a wtérowat mu
Dow Jones Industrial, ktéry przekroczyt bariere 26 000 punktéw. Dobrych nastrojéw w Stanach Zjednoczonych nie popsut
nawet grozacy amerykanskiej administracji ,,shutdown”, czyli zawieszenie dziatania instytucji rzgdowych.

¢ Polska gospodarka utrzymata w grudniu bardzo dobre tempo poprawy koniunktury: przecietne wynagrodzenie wzrosto o
7,3% r/r, a zatrudnienie wzrosto o 4,6% r/r. W ujeciu bezwzglednym stworzono prawie 12 tys. etatdéw, co jest najlepszym
wynikiem w historii powyzszych danych. Nieco ponizej prognoz okazaty sie natomiast dane o produkcji przemystowej (+2,7% r/r
wobec +2,9% r/r) oraz sprzedazy detalicznej (+6,0% r/r wobec +8,7% r/r), za czym staty efekty kalendarzowe (2 dni robocze
mniei r/r).

e W centrum zainteresowania inwestorow w biezgcym tygodniu bedg posiedzenia EBC (czwartek) oraz BoJ (wtorek), publikacje
indeksdw PMI ($roda) oraz wstepne odczyty wzrostu PKB w USA i Wielkiej Brytanii (pigtek).

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 67 127,39 2,48% USA DJIA 26 052,10 0,96%
POL WIG20 2 615,09 2,85% USA S&P 500 2 810,95 0,89%
POL mWIG40 5030,66 2,72% USA NASDAQ 6 843,37 1,26%
POL sWIG80 15 051,62 -0,29% BRA Bovespa 80935,61 1,48%
HUN BUX 40 832,89 3,17% MEX IPC 49 868,51 0,97%
GER DAX 13 451,33 1,90% CHN SHComp 3501,36 2,66%
FRA CAC40 5537,29 0,50% CHN HSI 32393,41 3,36%
GBR FTSE 100 7 722,97 -0,59% JPN Nikkei 225 23 816,33 0,43%
EU Stoxx Europe 50 3660,79 1,36% KOR KOSPI 2502,11 -0,06%
POL Rent. obl. 2 | 1,56 -3,77% IND SENSEX 35798,01 2,74%
POL Rent. obl. 51 2,65 0,53% TUR ISE 100 117 152,80 4,45%

POL Rent. obl. 10| 3,33 1,12% RUS RTS 1282,28 1,42%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownosc polskich obligacji 10-letnich
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Trzeci tydzier 2018 roku na wiekszosci rynkéw bazowych przyniést wzrosty, pomimo wystgpienia lokalnych korekt. Amerykanski indeks S&P
500 zamknat sie w pigtek po raz pierwszy w historii na poziomie ponad 2800 punktow, a wtérowat mu Dow Jones Industrial, ktéry przekroczyt
bariere 26 000 punktéw. Dobrych nastrojow w Stanach Zjednoczonych nie popsut nawet grozacy amerykanskiej administracji ,,shutdown”,
czyli zawieszenie dziatania instytucji rzadowych, ktére ostatecznie w weekend stato sie faktem, poniewaz w Senacie nie udato sie osiggna¢
zgody co do przedtuzenia prowizorium budzetowego. Niemniej jednak government shutdown, ktory ostatni raz miat miejsce w 2013 roku, i
tym razem bedzie prawdopodobnie tylko tymczasowy, co nie powinno wptyna¢ negatywnie na notowania akcji, dla ktérych obecnie
najwazniejszy pozostaje trwajgcy sezon wynikow. Do tej pory rezultaty opublikowaty 53 spétki, ktére tgcznie pokazaty lepsze od prognoz
wyniki sprzedazy o 1,1% oraz zyskow o 3%, a 83% spdtek pobito prognozy analitykéw. Konsensus rynkowy zaktada, ze zyski spotek w czwartym
kwartale ubiegtego roku wzrosty o 13% wzgledem analogicznego okresu rok wczesniej. W wypadku publikacji kolejnych lepszych od tych
prognoz wynikéw, kontynuacja bezprecedensowej hossy bedzie w dalszym ciggu uzasadniona.

Sytuacja na europejskich parkietach, ktére w kontekscie hossy pozostajg w tyle za swoimi amerykanskimi odpowiednikami, w ostatnim
tygodniu ulegta poprawie. Zaréwno niemiecki DAX30 jak i francuski CAC40 znajdujg sie obecnie blisko szczytéw z listopada 2017 roku, a presja
na ich pokonanie pozostaje widoczna. W wypadku wybicia oporéw kolejna fala wzrostéw mogtaby obja¢ réwniez i pozostate europejskie
parkiety.

Impuls ze strony europejskich parkietdw z pewnoscig pozytywnie przetozytby sie na warszawski parkiet, na ktérym obserwujemy kontynuacje
wzrostow. Indeks WIG umacniajgc sie ponad 2% znalazt sie na najwyzszym poziomie od lipca 2017 roku, tracac jedynie niespetna 1000
punktéw do historycznego szczytu. Indeks srednich spétek mWIG40 wybit sie natomiast z konsolidacji trwajacej caty 2017 rok i tym samym
znalazt sie rowniez na najwyzszych poziomach od 2007 roku. Ze wzgledu na stabos¢ indeksu matych spétek w drugiej potowie ubiegtego roku
sWIG80 wcigz znajduje sie relatywnie daleko od swoich historycznych maksiméw jednak wzrost o ponad 10% w ciggu ostatniego miesigca
wart jest odnotowania.

Oczekiwania wzgledem podwyzek stdép procentowych w Stanach Zjednoczonych w dalszym ciggu przektadajg sie na wzrost rentownosci
obligacji. Dziesiecioletnie obligacje skarbowe posiadajg obecnie najwyzsza rentownos¢ od 2014 roku znajdujgc sie w okolicach poziomu
2,65%, ktoéry stanowi kluczowy techniczny opér. Zdecydowanie z wiekszg dynamika rosng rentownosci dwuletnich obligacji. Od wrzesnia
ubiegtego roku wzrosty az o 81 pb i wynosza obecnie 2,06%, przekraczajac stope dywidendy z indeksu S&P 500 (1,75%) . Na polskim rynku
dtugu sytuacja wyglada odmiennie. Rentownosci obligacji dziesiecioletnich pozostajg w trendzie bocznym, natomiast dwuletnich spadajg w
zwigzku z pogtebiajacym sie przekonaniem cztonkéw Rady Polityki Pienieznej na temat stabilnosci stop procentowych w 2018 roku.

Informacja o funduszach

Miniony tydzien nalezat zdecydowanie do polskich funduszy akcji. Ich sSredni wynik wynidst 1,37% i byt 0 0,57 p.p. lepszy niz drugiej najlepszej
grupy — funduszy surowcowych. W pierwszej tréjce znalazty sie jeszcze fundusze akcji zagranicznych. Naszg uwage zwrécita réwniez poprawa
w segmencie dtuznym, ktory po ujemnym starcie roku zanotowat oczekiwang stope zwrotu w wysokosci 0,08-0,1%. O 0,49% przecietnie
wzrosta rowniez wartos¢ funduszy absolutnej stopy zwrotu.

Dobry taczny wynik w segmencie akcyjnym byt zastugg zaréwno funduszy uniwersalnych (Srednio +1,40%), jak i matych i srednich spdtek
(Srednio +1,46%). Patrzac na wyniki poszczegdlnych instrumentéw na wyrdznienie zastugujg propozycje dwdch TFl — Investors i Skarbiec,
ktorych wiekszos¢é propozycji akcyjnych znalazta sie w czotéwce cotygodniowego rankingu. Naszg uwage zwrdcity réwniez poprawiajgce sie
wyniki inwestycyjne funduszy akcyjnych Aviva Investors TFl. Na samym czele stawki (co jest typowa sytuacjg w przypadku wzrostu gtéwnego
indeksu warszawskiej GPW — WIGu20) znalazt sie Quercus Lev.

W segmencie akcji zagranicznych panowato zdecydowanie wieksze zréznicowanie jezeli chodzi o zarzadzajgcych najlepszymi funduszami. Co
wiecej, sam kierunek inwestycyjny konkretnych propozycji byt inny, a mimo to fundusze uzyskiwaty podobne, wysokie stopy zwrotu. Na
wyrdznienie w tej grupie zastuguje naszym zdaniem Investor Nowych Technologii (+3,12%), NN (L) Ameryki tacinskiej oraz Skarbiec Top
Brands.

W segmencie dtuznym i gotowkowym najlepsze wyniki osiggneto KBC TFI (ktére zgodnie z informacjami portalu Analizy Online, od marca
bedzie nosito nazwe Gamma TFI, co z pewnoscig jest nawigzaniem do jednego z najlepszych funduszy pienieznych pod wzgledem wynikdw,
flagowego produktu tego TFI, funduszu KBC Gamma). Wsrdd innych propozycji dobry rezultat byt rowniez zastugg zarzadzajacych funduszem
Skarbiec Depozytowy DPW (+0,28%).
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

W  minionym  tygodniu  poznalismy  wiekszos¢ Koniunktura w Polsce
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wewnetrzny wspierany przez bardzo dobra sytuacje na Produkcja przemystowa r/r

rynku pracy. Przecietne wynagrodzenie wzrosto o 7,3% Inflacja konsumencka (CPI) (% r/r)

r/r w grudniu zblizajac sie do poziomu 4 900 PLN brutto. 3.9
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utrzymuje stopniowe przyspieszenie wzgledem poprzednich miesiecy. Dobrze wypadty réwniez wyniki produkcji budowlano-
montazowe]j (+12,7% r/r przy +10,1% r/r konsensusie) na co skfadata sie dobra pogoda w grudniu (brak mrozéw) oraz
stopniowe przyspieszanie realizacji inwestycji infrastrukturalnych. Znaczgco obnizyta sie natomiast dynamika cen producentéw
(+0,3% r/r przy +0,6% r/r oczekiwaniach i +1,8% r/r w listopadzie), a powodem byto umocnienie ztotego oraz efekt bazy w
przypadku cen surowcow.

Jezeli chodzi o dane z zagranicy zwracamy uwage na utrzymanie sie korzystnych tendencji na rynku nieruchomosci w USA,
chociaz spadto tempo rozpoczynanych budéw domow (niekorzystne warunki pogodowe), to stopniowo rosnie liczba wydanych
pozwolen na budowe. Dobrze radzi sobie takze przemyst, gdzie produkcja w grudniu zwiekszona zostata o0 0,9% m/m. Istotne
dane gospodarcze opublikowane zostaty rowniez w Chinach. Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 9,4% r/r przy +10,1% oczekiwaniach,
a produkcja przemystowa wzrosta o 6,2% r/r przy +6,0% oczekiwan. Inwestycje w aglomeracjach miejskich byty o 7,2% r/r
wieksze. Rynek koncentrowat sie jednak na danych o tempie wzrostu PKB, ktére w IV kwartale wyniosto +6,8% r/r i przebito
konsensus rzedu +6,7% r/r. Rdwnoczesnie w catym 2017 r. PKB Chin zwiekszyto sie o 6,9% r/r, co oznacza przyspieszenie
wzgledem 2016 r. (+6,7% r/r). Na Starym Kontynencie miniony tydzien stat pod znakiem publikacji finalnych danych o inflacji.
Potwierdzajg one stabilizacje dynamiki cen na umiarkowanych poziomach. W Niemczech CPI byto 0 1,7% r/r wyzsze, w Wielkiej
Brytanii 0 3,0% r/r wyzsze, a we Wtoszech CPl wzrosto 0 0,9% r/r.




BGZ BNP PARIBAS

BIURO MAKLERSKIE

Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu
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1,30%
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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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