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W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny

pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasza

obecna ocena perspektyw rynku akcji wynosi

+1 (czyli jeste$my nastawieni pozytywnie).

Obligacje

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze
nastawienie definiujemy okreslajac
preferowany termin zapadalnos$ci. Obecnie
preferujemy instrumenty o terminie

zapadalnosci do 3 do 5 lat.
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Waluta

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny
pesymizm, a +2 skrajny optymizm, nasze
nastawienie wobec polskiego ztotego to O
(czyli jesteSmy nastawieni umiarkownie

neutralnie, oczekujac stabilziacji PLN).

Miniony tydzier przynidst kontynuacje tendencji zwrotowych na $wiatowych rynkach akcji, przy czym znacznie wieksza skala wzrostéw miata
miejsce za oceanem. Indeks S&P500 zyskat 2,49%, a Nasdaq wzrdst o 2,85%. Katalizatorem wzrostéw byta publikacja, przy okazji decyzji ws. stép

procentowych, oczekiwan ksztattowania sie oczekiwan co do poziomu stép procentowych w kolejnych latach przez cztonkéw FOMC.

Polski rynek zanotowat wzrosty w przypadku zaréwno najwiekszych jak i srednich spétek, odpowiednio 0,62% oraz 0,39%. W przypadku WIG20

istotny poziom 2300 pkt. od potowy tygodnia pozostat niezagrozony.

Wedtug opublikowanych w piatek wstepnych danych grudniowy indeks PMI dla przemystu w Stanach Zjednoczonych spadt o 1,2 pkt. do poziomu
48,2. Znajdowat sie wiec ponizej granicznego poziomu 50 pkt oddzielajacego recesje od ekspansji. Cho¢ nastroje w amerykariskim przemysle
pogorszyty sie, to pozostaja lepsze niz na starym kontynencie. Indeks PMI dla przemystu w strefie euro pozostat w grudniu na poziomie 44,2. W
Niemczech wskaznik wzrést 0 0 0,5 pkt do poziomu 43,1.

Kraj
POL
POL
POL
POL
HUN
GER
FRA
GBR
EU
POL
POL
POL

Indeks

WIG

WIG20
mWIG40
sWIG80

BUX

DAX

CAC 40

FTSE 100
Stoxx Europe 50
Rent. obl. 2 |
Rent. obl. 51
Rent. obl. 10 L

1 tydzien
0,97%
0,94%
0,82%
1,82%
4,12%
-0,39%
0,35%
0,84%
0,02%
-4,44%
-6,90%
-6,81%

YTD
35,98%
30,31%
40,01%
29,78%
38,61%
20,14%
17,06%

2,10%
19,70%
-26,42%
-30,20%
-26,78%

Kraj
USA
USA
USA
BRA
MEX
CHN
CHN
JPN
KOR
IND
TUR
RUS

Indeks
DIIA
S&P 500
NASDAQ
Bovespa
IPC
SHComp
HSI
Nikkei 225
KOSPI
SENSEX
ISE 100
RTS

1 tydzien
2,92%
2,49%
3,35%
2,44%
491%
-2,03%
2,64%
-0,10%
1,64%
1,98%
2,10%
1,79%

YTD
12,54%
22,91%
51,95%
18,65%
17,88%
-513%

-15,94%
25,54%
14,78%
17,22%
43,23%
9,90%
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Komentarz

Miniony tydzien przynidst kontynuacje tendencji zwrotowych na Swiatowych rynkach akcji, przy czym znacznie wieksza skala wzrostéw miata
miejsce za oceanem. Indeks S&P500 zyskat 2,49%, a Nasdaq wzrdst o 2,85%. Katalizatorem wzrostéw byta publikacja, przy okazji decyzji ws. stép
procentowych, oczekiwan ksztattowania sie oczekiwan co do poziomu stép procentowych w kolejnych latach przez cztonkdw FOMC. Mediana
oczekiwan w 2024 i 2025r. zostaty obnizone wzgledem poprzedniej publikacji, co pozytywnie wptyneto na rynek akcji. Indeks S&P500 pokonat
kolejny okragty poziom - 4700 pkt., ktéry obecnie stanowi linie technicznego wsparcia.

Na Starym Kontynencie poczatek tygodnia uptynat pod znakiem wzrostéw. W przypadku niemieckiego indeksu DAX kulminacja miata miejsce w
czwartek rano, po mocnej sesji w Stanach Zjednoczonych w srode. Jednak po konferencji ECB podsumowujacej decyzje ws. stdp procentowych,
ktdra nie zostata odebrana az tak ,gotebio” jak w przypadku Fed, niemiecki rynek zredukowat wypracowane na przestrzeni tygodnia wzrosty i
zakoriczyt tydzieri z niewielka strata (0,05%), jednak zdotat utrzymac sie sie powyzej 16700 pkt., czyli istotnego poziomu wsparcia. Polski rynek
zanotowat wzrosty w przypadku zaréwno najwiekszych jak i srednich spétek, odpowiednio 0,62% oraz 0,39%. W przypadku WIG20 istotny poziom
2300 pkt. od potowy tygodnia pozostat niezagrozony.

Oczekiwanie $wiatowych rynkdw na obnizki stop procentowych przetozyto sie na spadki rentownosci papieréw dtuznych. 10-letnie obligacje rzadu
Standw Zjednoczonych, po konferencji Fed konsoliduja sie w zakresie 3,90-3,95%. Popyt na niemieckie obligacje $ciagnat rentownos$¢ Bundéw do
okolic 2,0%. Sentyment naptynat takze na rodzimy rynek dtugu, gdzie rentownos¢ 10-letnich papierdw rzadu polskiego w piatek przekroczyta
chwilowo 5,0%.

Oczekiwanie na zwiekszenie sie dyferencjatu stdp procentowych pomiedzy gospodarka Standw Zjednoczonych, a Strefa Euro przetozyto sie na
ostabienie dolara. W czwartek kurs EUR/USD znalazt sie w okolicy 1,10, ktéry byt ostatnio obserwowany pod koniec listopada.

Informacja dot. rynku funduszy inwestycyjnych

Pozytywne trendy na globalnym rynku akcji utrzymuja sie. W minionym tygodniu zaréwno akcje na Wall Street jak i Starym Kontynencie zyskiwaty.
W efekcie, fundusze akcji zagranicznych byty najlepsza sposrdd gtdwnych kategorii, zyskujac w skali tygodnia Srednio 2,31%. Wsrdd nich najlepsze
okazaty sie rozwiazania z ekspozycja na akcje zagraniczne sektora nieruchomosci (+4,64%), a tuz za nimi uplasowaty sie akcji globalnych rynkdw
rozwinietych (+3,50%). Na ich tle dobrze performowaty takze polskie akcje. Dzieki temu rozwiazania z ekspozycja na rodzime spétki zyskaty Srednio
1,29%. W poprzednim tygodniu dwa gtdwne banki centralne (Fed i EBC) utrzymaty stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Decyzje byty
zgodne z oczekiwaniami, a w komunikatach po posiedzeniu Fed byt bardziej ,jastrzebi”. Wptyneto to na spadki rentownosci obligacji skarbowych.
Dzieki temu fundusze dtuzne zagraniczne zyskaty srednio 0,93%. Polskie obligacjie rowniez odnotowaty spadek rentownosci, ale w mniejszej skali i
rozwiazania z ekspozycja na rodzime obligacje skarbowe zyskaty $rednio 0,44%.

Ostabienie dolara amerykanskiego i spadek rentownosci obligacji skarbowych spowodowaty, ze nastroje na rynku surowcdw poprawity sie.
Szczegblnie widoczne to byto w przypadku metali szlachetnych. Cena ztota ponownie wrdcita powyzej poziomu 2000 USD za uncje. Fundusze rynku
surowcow, ktdre dwa tygodnie temu byty najgorsza kategoria, teraz zyskaty Srednio 0,49%.
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Komentarz

Najwazniejszymi wydarzeniami makroekonomicznymi minionego tygodnia byty decyzje ws. stdp procentowych podjete przez Fed oraz ECB.
Srodowa decyzja amerykariskie] Rezerwy Federalnej zgodnie z rynkowym konsensusem pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Zaskakujaco wypadt jednak dot-plot, czyli zestaw projekcji dla stop procentowych w USA nakreslonych przez cztonkéw FOMC. Nowe
projekcje wskazaty na tacznie 75 pb obnizek w 2024 roku. Mediany obnizone zostaty réwniez na 2025. W czwartek ECB zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi pozostawito stopy nie niezmienionym poziomie. Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde przekazata, ze cztonkowie gremium nie
dyskutowali 0 obnizkach stép procentowych na tym posiedzeniu oraz, ze wedtug niej na te chwile nie ma przestanek do myslenia o luzowaniu
polityki monetarnej.

Wedtug opublikowanych w piatek wstepnych danych grudniowy indeks PMI dla przemystu w Stanach Zjednoczonych spadt o 1,2 pkt. do
poziomu 48,2. Znajdowat sie wiec ponizej granicznego poziomu 50 pkt oddzielajacego recesje od ekspansji. Cho¢ nastroje w amerykanskim
przemysle pogorszyty sie, to pozostaja lepsze niz na starym kontynencie. Indeks PMI dla przemystu w strefie euro pozostat w grudniu na
poziomie 44,2. W Niemczech wskaznik wzrdst 0 0 0,5 pkt do poziomu 43,1.

W przeds$wiatecznym tygodniu uwaga rynku skupiona bedzie przede wszystkim na publikowanych w Polsce danych o stanie krajowej gospodarki
w listopadzie. Szczegélnie interesujace beda informacje o wolumenie produkcji sprzedanej przemystu oraz sprzedazy detalicznej, ktére pozwola
oceni¢ na ile silnie moze przyspieszy¢ dynamika PKB w ostatnim kwartale roku. W pazdzierniku oba te wskazniki wzrosty w ujeciu rok do roku
po raz pierwszy od stycznia i bazujac na ich wartosciach ekonomisci BNP Paribas szacuja, ze na poczatku czwartego kwartatu tempo wzrostu
gospodarczego mogto oscylowac w granicach 2% r/r.

Ekonomisci prognozuja, ze w listopadzie produkcja przemystowa nieznacznie spadta (o 0,4% r/r) natomiast sprzedaz detaliczna byta drugi
miesiac z rzedu wyzsza niz w analogicznym okresie 2022 roku (+1,6% r/r). Jednoczesnie spodziewaja sig ze nieco ostabta dynamika produkcji
budowlano montazowej (+5% r/r wobec +9,8% r/r w pazdzierniku). Sadza oni, ze na stabsze wyniki sektora budowlanego przed miesigcem w
duzej mierze wptynety warunki pogodowe (spadajaca ponizej zera temperatura oraz opady $niegu).

GUS w przysztym tygodniu przedstawi takze dane o $rednim wynagrodzeniu i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw (firmy zatrudniajace
powyzej 9 0s6b) w listopadzie. Ekonomisci spodziewaja sie, ze srednia ptaca zwiekszyta sie o 10,6% r/r wyraznie wolniej niz w pazdzierniku
(+12,8% r/r). Ich zdaniem na nizsza dynamike wynagrodzenia wptyneta w pewnym stopniu pézniejsza niz w ubiegtym roku wyptata premii w
gornictwie (barbdrka). Przewiduja takze, ze Srednie zatrudnienie nie zmienito sie wzgledem pazdziernika, a w poréwnaniu z listopadem 2022
roku spadto 0 0,1% r/r.
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Poniedziatek, 18 prudnia 2023
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolno$¢ kredytowa i
wyptacalnos$¢ réznych podmiotéw, w tym spotek,
instytucji finansowych i pafistw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego parstwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank
of England)

Bol - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)
CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30
najwiekszych spétek 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  okreslajacym
wysoko$¢  zobowiazarn  zaciagnigetych  przez
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacjl - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw $rodkéw
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

EV/EBITDA - wskaZnik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Warto$¢
przedsigbiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsiebiorstwa przed
uwzglednieniem przychoddéw i kosztow
finansowych, podatkéw oraz amortyzacji. W
przyblizeniu okresla ile gotéwki moze generowac
firma z dziatalnosci operacyjnej

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 pieniadza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest
ustalanie wysokos$ci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiang wartosci akcji
100 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnos$ci gospodarczej sektora wytwoérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwigkszych
okregéw przemystowych na $wiecie

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
produkcyjnej
Federalnej
przeprowadzanych na

z Richmond - indeks aktywnosci
publikowany przez Bank Rezerwy
w Richmond na podstawie ankiet
probie ok. 100

it e

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsréd
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 badZz 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 powstajacy na
podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych
na reprezentatywnej grupie 500 amerykariskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa 0 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 prdébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwan w stosunku do
przysztych — warunkéw  ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykdw i inwestoréw

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPI - wskaznik cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna
miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPl - 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

ISIN - (ang. International Securities Identification
Number) - jest to 12-cyfrowy kod, ktdry
jednoznacznie oznacza papiery wartosciowe lub
instrumenty finansowe utatwiajac tym samym ich
identyfikacje w obrocie i rozliczeniach na rynku
finansowym

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikéw
zatrudnionych w amerykariskich przedsigbiorstwach
(w sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji
225 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Tokio (Japonia)

P/BV - (ang. price to book value), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa do jego
wartosci ksiegowej, czyli wartosci kapitatu wtasnego
wykazywanego w bilansie. Wskaznik informuje jak
inwestorzy wyceniaja majatek posiadany przez spotke
P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa do osiagganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
Wskaznik mozna réwniez obliczy¢ jako stosunek ceny
akcji do zysku na akcje (ang. earnings per share -
EPS) danego przedsigbiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniajq zyski osiagane przez spétke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy
rezultat  dziatalnosci  wszystkich  podmiotow
gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i
ustug wytworzonych na terenie kraju w ciagu

KOMENTARZ TYGODNIOWY

Polityka fiskalna - ogét dziatad paristwa
polegajacych na wykorzystaniu szeregu
instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajacych na budzet panstwa; rozréznia sie
polityke fiskalna ekspansywna (polegajaca na
zwiekszaniu wydatkdw panstwa i/lub
zmniejszaniu  podatkéw) oraz  restrykcyjna
(polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa
i/lub zwigkszaniu podatkéw).

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

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana przemystu) podstawowy —miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 0sdb)
Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki
gospodarczej, polegajaca na systematycznych
dziataniach majacych 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 szacunkowa
zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim
miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacji - rentowno$¢ jest to zysk
jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy
zatozeniu utrzymania do terminu
zapadalno$ci/wykupu; jesli rentowno$¢ spada, to
znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli
rentowno$¢ 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) -  rdéznica
rentownosci  10-letnich  obligacji  skarbowych
Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towardéw
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 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)
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Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientow BM
wytacznie 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 byc
wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw
finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zZrédet uznanych przez BM za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Publikacja niniejsza ani zaden jej
fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi
odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczes$niej lub udostepniana przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie
internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty wazno$ci. Niniejsza publikacja jest publikacja handlowg o ktdérej mowa w
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badar inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych.

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A., ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie
przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546
oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 676 946 zt, w catosci wptacony.
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