BGZ BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

Komentarz tygodniowy 29.01.2018

Rynek akcji

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

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

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac -

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

¢ Ubiegty tydzien na rynkach bazowych przebiegat w mieszanych nastrojach — z jednej strony w pierwszych dniach czes$¢ indeksow
zanotowata rekordowe poziomy, z drugiej, caty tydzied zakonczyty spadkiem, w szczegdlnosci w Europie Zachodniej, pomimo
gotebich komentarzy szefa EBC na konferencji po posiedzeniu Banku Centralnego.Nieco odmiennie przebiegat handel za oceanem,
gdzie po 1-2 dniach odpoczynku, indeksy kontynuowaty intensywny wzrost.

¢ W nastroje panujgce w Europie wpisywaty sie notowania krajowe, czyli udany poczatek tygodnia, z pdZniejszg realizacjg zyskow.
Wtorkowa (23.01) sesja na warszawskim parkiecie przeszta do historii za sprawg pokonania przez indeks szerokiego rynku WIG
szczytu z lipca 2007 roku, ktdry wystapit przed poczatkiem globalnego kryzysu finansowego. Dalsza cze$¢ tygodnia przyniosta
kontynuacje korekty zapoczgtkowanej po rekordowym dniu notowan.

e W najblizszych dniach nie wykluczona jest kontynuacja korekty na rynkach akcji, rozpoczetej w drugiej potowie ubiegtego
tygodnia. Wazne informacje gospodarcze wptywajace na kierunek dalszych ruchéw na rynku akcji poznamy w czwartek i pigtek (1 i
2 lutego), a beda to finalne odczyty indekséw PMI oraz dane z amerykanskiego rynku pracy.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 66 727,02 -0,86% USA DJIA 26 616,71 2,09%
POL WIG20 2 593,40 -1,05% USA S&P 500 2 872,87 2,23%
POL mWIG40 5011,15 -0,66% USA NASDAQ 7 022,97 2,76%
POL sWIG80 15 047,27 -0,16% BRA Bovespa 84 850,93 4,47%
HUN BUX 40 763,43 -0,58% MEX IPC 51 065,49 2,76%
GER DAX 13 331,31 -0,98% CHN SHComp 3523,00 0,62%
FRA CAC40 5532,64 -0,17% CHN HSI 32 966,89 1,77%
GBR FTSE 100 7 681,73 -0,44% JPN Nikkei 225 23 629,34 -0,79%
EU Stoxx Europe 50 3645,21 -0,55% KOR KOSPI 2 598,19 3,84%
POL Rent. obl. 2| 1,76 11,78% IND SENSEX 36 283,25 2,17%
POL Rent. obl. 5| 2,77 3,40% TUR ISE 100 119 732,00 2,13%

POL Rent. obl. 10| 3,59 7,62% RUS RTS 1274,81 -0,82%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat
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Ubiegty tydzien na rynkach bazowych przebiegat w mieszanych nastrojach — z jednej strony w pierwszych dniach czes¢ indekséw zanotowata
rekordowe poziomy, z drugiej, caty tydzien zakoriczyty spadkiem, w szczegdélnosci w Europie Zachodniej, gdzie niemiecki DAX, czy brytyjski
FTSE100 zanotowaty straty w okolicy 1,0%. Powyzsze nastgpito w otoczeniu gotebich komentarzy szefa Europejskiego Banku Centralnego. Mario
Draghi w trakcie czwartkowej konferencji po posiedzeniu EBC wskazat, iz w 2018 roku podwyzki stép procentowych w Eurolandzie sg
wykluczone. Gtéwnym czynnikiem za tg decyzja jest niska inflacja, ktéra dopiero w momencie wejscia na trwatg sciezke wzrostu stanie sie
przestanka za podwyzka stép.

Nieco odmiennie przebiegat handel za oceanem, gdzie po 1-2 dniach odpoczynku, indeksy kontynuowaty intensywny wzrost. Ostatecznie, w
ubiegtym tygodniu indeks S&P500 zanotowat 2,20% wzrost, mimo iz inwestoréw nie wspieraty dane makroekonomiczne. Ekonomisci oczekiwali
3,0% dynamiki wzrostu gospodarczego w IV 2017 roku, a ostatecznie amerykariskie PKB wzrosto ,tylko” 0 2,6% r/r. Z drugiej strony, relatywnie i
szybkie rozstrzygniecie impasu w kwestii noworocznego budzetu (bardzo krétki okres tzw. government shutdown), pozytywnie wptyneto na
rynek akgji.

W nastroje panujagce w Europie wpisywaty sie notowania krajowe, czyli udany poczatek tygodnia, z pdzniejszg realizacja zyskow. Wtorkowa
(23.01) sesja na warszawskim parkiecie przeszta do historii za sprawg pokonania przez indeks szerokiego rynku WIG szczytu z lipca 2007 roku,
ktéry wystgpit przed poczatkiem globalnego kryzysu finansowego. Niestety sita z pierwszych godzin sesji nie utrzymata sie i ostatecznie WIG
zakoniczyt dzien ponizej historycznego maksimum. Dalsza cze$¢ tygodnia przyniosta kontynuacje korekty zapoczatkowanej po rekordowym dniu
notowan we wtorek. Indeksy grupujace srednie i mniejsze spotki réwniez zanotowaty w ubiegtym tygodniu symboliczne spadki. Stabe wyniki
polskiego rynku w ostatnich dniach swiadcza na razie o przewadze niedzwiedzi. Uwazamy, iz po tak optymistycznym i rekordowym poczatku
wtorkowe;j sesji konieczna jest krotkoterminowa korekta, ktéra moze zakoriczy¢ sie w granicach 2550 pkt. jezeli chodzi o WIG20 (co implikuje
pole do ok. 1,5% spadkdéw). W dtuzszym terminie nasze nastawienie pozostaje jednak pozytywne.

Ubiegty tydzien wypadt stabo réwniez na krajowym rynku dtugu, na co wptyw miaty niekorzystne nastroje panujgce na rynku dtugu panstw
rozwinietych. Rentownosci polskich obligacji 10-letnich wzrosty z poziomu 3,33% do ponad 3,45%, co tym samym oznacza spadek cen obligacji.

Informacja o funduszach

Ostatni tydzien na rynku funduszy inwestycyjnych nalezat do instrumentéw skoncentrowanych na rynku surowcow. Przecietna stopa zwrotu
wyniosta az 1,38%, co jak na jedynie 5 dni zarzagdzania jest bardzo dobrym wynikiem. Byt to rowniez bardzo dobry czas dla rodzimych funduszy
denominowanych w innych walutach, ktére niezaleznie od bazowej kategorii aktywow uplasowaty sie w czotéwce tygodniowego zestawienia
(gtéwnie za sprawg bardzo dobrych wynikéw jednego z TFI). Jezeli chodzi o gtéwne rodzaje instrumentéw zbiorowego inwestowania to
najwyzszg stopa zwrotu moga poszczycic sie fundusze akcji zagranicznych (przecietnie 0,65%) oraz fundusze absolutnej stopy zwrotu (0,49%).
Nieco stabiej wypadty fundusze akcji polskich oraz fundusze mieszane polskie. Te ostatnie jako jedyne zaliczyty ujemna tygodniowa stope zwrotu
(-0,03%).

WSrdd funduszy akcji polskich prym wiodty propozycje okreslane jako ,,agresywne” lub ,,dynamiczne”, ktére dobrze wstrzelity sie w stosunkowo
zmienny okres na polskiej gietdzie (dynamiczne wzrosty na poczatku tygodnia i stopniowa korekta w ciggu kolejnych sesji). Najlepiej wsrdd catej
stawki poradzity sobie fundusze Rockbridge Akcji Dynamiczny (+1,80%), BGZ Matych i Srednich Spétek (+0,84%) oraz Skarbiec Akcja (0,74%). Po
drugiej stronie rynku znalazly sie Investor Top 25 Matych Spétek (-1,27%), Noble Funds Matych i Srednich Spétek (-1,27%) i Aviva Investors
Nowych Spétek. (-1,05%).

W segmencie dtuznym najlepiej poradzity sobie fundusze KBC TFI — KBC Gamma (+0,30%) i KBC Obligacji Korporacyjnych (+0,25%). Dobry wyniki
byt réwniez zastuga funduszu Aviva Investors Depozytowy (+0,2%). WSrdd najstabszych propozycji warto nadmienic¢ stosunkowo wysoka strate
funduszu Skarbiec Depozytowy DPW, ktdra siegneta -0,73%.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Najwazniejszymi  danymi  makroekonomicznymi  z PMI dla przemystu
ubiegtego tygodnia byty wstepne odczyty indekséw PMI| 64

dla najwiekszych $wiatowych gospodarek. W przypadku €2

przemystu, indeksy PMI dla Niemiec (61,2 pkt.), Francji®®

(58,1 pkt.) oraz strefy euro (59,6 pkt.) okazaty sie by¢ o8

nieco ponizej oczekiwan (odpowiednio 63 pkt., 58,8 pkt.

oraz 60,3 pkt), réwnoczesnie spadajgc wzgledem grudnia. W’\
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sektora ustugowego — w Niemczech indeks siegnat 57 46
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efekcie, pomimo lekkiej korekty nastrojéw w przemysle,
indeks PMI composite obrazujacy stan koniunktury w
catej gospodarce strefy euro wzrdst w styczniu z 58,1 do s
58,6 pkt., co jest najlepszym odczytem od czerwca 2006 .
Sktadowe czesci PMI sygnalizuja najlepszy od 2000 r.
wzrost zatrudnienia w strefie euro, przy réwnoczesnym
najsilniejszej od kwietnia 2011 r. presji na wzrost kosztow
produkcji i cen wyrobdw gotowych. Powyzsze dane
sygnalizujg utrzymanie tempa wzrostu PKB powyzej 2,5%
w | kwartale 2018 r.

Dobrg sytuacje w niemieckiej gospodarce, potwierdzity 5 . YT
rowniez podawane w ubiegtym tygodniu indeksy ZEW 7&@{;&?@22&*121:[:?' o _E-?Sc‘.ﬁv.f‘c?;“;é’;ffﬂﬂ’:“ﬁr”

oraz IFO. Pierwszy z nich obrazujacy nastroje inwestorow —Ifo (ps.)

instytucjonalnych, wynidst 20,4 pkt., co jest wartoscig powyzej oczekiwan (17,9 pkt.) oraz poprzedniego odczytu (17,4 pkt.).
Wozrost zanotowat takze indeks IFO (prezentujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw) z 117,2 pkt. w grudniu do 117,6 pkt. w
styczniu (przy 117,2 pkt. prognoz).

Z polskiej gospodarki zostata opublikowana stopa bezrobocia, ktéra z 6,5% w listopadzie wzrosta do 6,6%, co jest zgodne z
prognozami i sezonowym wzorcem.

Jezeli chodzi o dane z amerykanskiej gospodarki to poznalismy wstepny szacunek dynamiki PKB w IV kwartale 2017 r., ktéra
wyniosta 2,6% (annualizowana), co byto wyraznie ponizej prognoz rzedu 3,0%. Struktura wzrostu jest jednak zdrowa — gtéwny
udziat miata konsumpcja (+2,6 pkt. proc.), inwestycje dodaty 1,3 pkt., natomiast zmiana zapasow i import netto kontrybuowaty
ujemnie (odpowiednio -0,7 i -1,1 pkt. proc.). Pozytywnie zaskoczyty natomiast zamdwienia na dobra trwatego uzytku, ktére wg
wstepnego odczytu zwiekszyly sie w grudniu o0 0,6% (bez srodkéw transportu).

Zwracamy rowniez uwage na zmiane prognoz ekonomicznych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. W nowej edycji
globalnej prognozy gospodarczej World Economic Outlook, MFW podnidst prognozy wzrostu gospodarczego w 2018 i 2019 roku
do 3,9% (podwyzka o 0,2 pkt. proc. dla kazdego roku). Ubiegtoroczny globalny wzrost gospodarczy MFW szacuje na 3,7%. Jezeli
chodzi o predykcje na 2018 r. to podwyzka objeta zaréwno USA (+0,4 pkt proc.), strefe euro, Japonie, jak i region EMEA. Bez zmian
pozostaty prognozy dla Wielkiej Brytanii oraz Chin. Najwieksza rewizje w dét zanotowato RPA.

Koniunktura w Niemczech
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania Pc;zrz:ytini Odczyt
29-sty USA Inflacja bazowa PCE r/r Grudzien 1,60% 1,50% -
30-sty Polska PKB r/r. wst IV kw. 4,50% 2,90% -
30-sty Eurostrefa PKB k/k. wst IV kw. - 0,60% -
30-sty Eurostrefa PKB r/r. wst IV kw. - 2,60% -
30-sty Niemcy CPI m/m Styczen - 0,60% -
30-sty Niemcy CPIr/r Styczen - 1,70% -
30-sty USA :3r1:aerI;s zaufania konsumentéw - Conference Styczen 123,00 122,10 B
31-sty Eurostrefa Bezrobocie Grudzien - 8,70% --
31-sty Eurostrefa Inflacja bazowa r/r Styczen - 0,90% --
31-sty USA Raport ADP Styczen 180,00 250,00 -
31-sty USA Chicago PMI pkt. Styczen 63,50 67,60 -
31-sty USA Decyzja ws. stop procentowych Styczen 1,25-1,50% 1,25-1,50% --
01-lut Japonia Indeks PMI dla przemystu, fin. Styczen 54,40 54,00 -
01-lut Chiny Indeks PMI dla przemystu, fin. Styczen 51,30 51,50 --
01-lut Polska Indeks PMI dla przemystu, fin. Styczen 55,20 55,00 -
01-lut Witochy Indeks PMI dla przemystu, fin. Styczen 57,40 57,40 -
01-lut Francja Indeks PMI dla przemystu, fin. Styczen 58,10 58,80 --
01-lut Niemcy Indeks PMI dla przemystu, fin. Styczen 61,20 63,30 --
01-lut Strefa Euro Indeks PMI dla przemystu, fin. Styczen 59,60 60,60 -
01-lut USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych Styczen 236 tys. 233 tys. --
02-lut USA ir;m;::;;itzr;ﬁnienia W sektorze Styczen 180 tys 148 tys -
02-lut USA Stopa bezrobocia Styczen 4,10% 4,10% -
02-lut USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez Grudzier 2 90% 1,70% B

srodkow transportu (m/m)
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktdre oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spétek, instytucji
finansowych i paristw

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)

CACA40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy 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 sa wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajgcym wysoko$¢ 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, 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 ustalajgcy 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 spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)
Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwodrczego w rejonie Chicago, bedgcym jednym z najwiekszych okregéw
przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez managerdéw 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
proébie ok. 100 przedsigbiorstw

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsrdéd 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 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 zakupdéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykéw 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 pracownikdw zatrudnionych w amerykanskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spétek 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 paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkow panstwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktore zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej niz 9
0s6b

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajgcych 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 ekspansywna (miekka; "gotebie" wypowiedzi;
niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy 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 osiggna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos¢ 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 Pienigznej - 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) — r6znica 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 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 Twardej 18, sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytgcznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw
Rozporzadzenia 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 naleiytej 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 sg one wyczerpujace 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 przysztoéci 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
porada inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg 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 odpowiedzialnoéci za prawdziwosé i kompletnosé
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 niniejsza 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.”

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf
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