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Komentarz tygodniowy 29.05.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akgcji

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
jeste$my nastawieni umiarkowanie pozytywnie).

Rynek dtugu

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy
okreslajagc preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie,
preferujemy instrumenty o duration od 3,0 do 5,0 lat.

= O

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny 0
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi 0
(czyli jestesSmy nastawieni neutralnie). ﬁ

Najwazniejsze informacje w skrdcie

e Za nami stosunkowo zmienny tydzien na warszawskiej gietdzie papierow wartosciowych. Po neutralnym poczatku i
niewielkich zmianach w trakcie poniedziatkowej sesji, we wtorek krajowe indeksy wyraznie tracity, odstajac znaczaco od
rynkéw bazowych. Poprawa nastrojéw miata miejsce w $rode i w czwartek. W pigtek ponownie nastgpita wyrazna przecena
polskich akcii.

e Wskaznik PMI dla sektora przetwodrstwa przemystowego w strefie euro wzrdst w maju do 57.0 pkt. z 56.7 pkt. w kwietniu,
osiggajac tym samym najwyzszy poziom od kwietnia 2011 roku. Jednoczesnie indeks dla sektora ustug obnizyt sie nieznacznie
do poziomu 56.2 pkt. z 56.4 pkt. w poprzednim miesigcu, co utozsamiamy gtownie z ponownym wzrostem cen paliw oraz
inflacji ograniczajgcym dochody rozporzadzalne konsumentow.

¢ Poczatek tygodnia z uwagi na sSwieta w USA, Wielkiej Brytanii oraz w Chinach ubiega pod znakiem niskiej aktywnosci na
rynkach. Zostanie ona zwiekszona na poczatku czerwca - opublikowane zostang m.in. dane z amerykanskiego rynku pracy
albo finalne odczyty PMI za maj.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 60659,24 -0,60% USA DJIA 21080,28 1,32%
POL WIG20 2315,86 -1,16% USA S&P 500 2415,82 1,43%
POL mWIG40 4811,87 0,18% USA NASDAQ 5788,36 2,42%
POL sWIG80 16198,32 0,65% BRA Bovespa 64085,41 2,31%
HUN BUX 34293,85 -1,67% MEX IPC 49674,92 1,24%
GER DAX 12594,71 -0,20% CHN SHComp 3110,06 0,63%
FRA CAC40 5324,51 0,03% CHN HSI 25701,63 1,22%
GBR FTSE 100 7547,63 1,03% JPN Nikkei 225 19682,57 0,02%
EU Stoxx Europe 50 3571,63 -0,14% KOR KOSPI 2352,97 2,12%
POL Rent. obl. 2 | 1,93 -1,08% IND SENSEX 31109,28 1,76%
POL Rent. obl. 5| 2,71 -2,63% TUR ISE 100 97907,54 1,56%

POL Rent. obl. 101 3,29 -2,00% RUS RTS 1080,88 -0,25%
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Rynek finansowy - Polska i swiat

WIG Rentownosé polskich obligacji 10-letnich
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Za nami stosunkowo zmienny tydzien na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych. Po neutralnym poczatku i
niewielkich zmianach w trakcie poniedziatkowej sesji, we wtorek krajowe indeksy wyraznie tracity, odstajgc znaczaco od
rynkow bazowych. Poprawa nastrojéw miata miejsce w srode i w czwartek, w czym pomogty m.in. lepsze od oczekiwan
wyniki PGNiG i silne odbicie wyceny gazowego monopolisty. Popyt na akcje wspierany byt réwniez przez publikacje
sprawozdania z majowego posiedzenia Rezerwy Federalnej, ktére w ocenie inwestoréw miato ,gotebi” wydiwiek.
Zwiekszony apetyt na ryzykowne aktywa byt réwniez wynikiem wystgpienia prezesa EBC Mario Draghiego, ktéry
podkreslit po raz kolejny, ze kontynuacja luznej polityki monetarnej w strefie euro pozostaje obecnie koniecznoscia, w
obliczu wcigz niskiej bazowej presji inflacyjnej. Prezes Draghi dodat, ze nalezy spodziewaé sie podwyzek stép
procentowych w strefie euro dopiero po wygasnieciu programu luzowania ilosciowego, tj. w ocenie rynku najwczesniej
w |l potowie 2018 roku. Powyzsze czynniki byly wspierajgce takze dla rynku dtugu — zaréwno obligacje Polski, jak i
Niemiec oraz USA zanotowaly w mijajgcym tygodniu spadki rentownosci. Warto przy tym zauwazyé, iz rynek
zdyskontowat juz oczekiwang podwyzke stép procentowych przez Fed — kontrakty terminowe na stope procentowa
wskazujg blisko 100% prawdopodobieristwo dokonania tego ruchu na czerwcowym posiedzeniu. Ponowna zmiana
nastrojow na rynku miata miejsce w czwartek wieczorem. W trakcie amerykanskiej sesji OPEC i Rosja poinformowaty
oficjalnie o przedtuzeniu cie¢ w produkcji ropy naftowej o kolejne 9 miesiecy. Jednakze, do cie¢ nie dotgczyty nowe kraje,
a cztonkowie OPEC razem z Rosjg utrzymali dotychczasowe limity wydobycia. Ponadto nie byto na razie mowy o
potencjalnym wydtuzeniu powyzszego porozumienia w 2018 r. Informacje te spowodowaty silng wyprzedaz surowca w
koncéwce czwartkowej sesji (Brent — 5,0%) z uwagi na brak nowych ustalen, ktére mogty zaskoczy¢ rynek. Wyprzedaz
objeta takze inne rynki surowcowe (np. miedz), co z kolei przetozyto sie na odwroét inwestoréow z rynkéw wschodzacych.
W piatek znaczgcy przecene zanotowat wiec WIG20, a na czele sprzedawanych waloréw plasowaty sie JSW, PKN Orlen i
KGHM. Bardzo silnie w minionym tygodniu zachowat sie natomiast amerykaniski rynek akcji, ktéry nadrabiat wczesniejsze
straty poniesione w efekcie zawirowan wokét decyzji Donalda Trumpa. Tym samym indeks S&P500 powrécit do swoich
ostatnich szczytéw, a technologiczny NASDAQ ustanowit nowe rekordy. W minionym tygodniu dobrg passe kontynuowat
rowniez polski ztoty. Z uwagi na poprawe postrzegania naszego kraju przez inwestoréw zagranicznych, bardzo dobre
dane makroekonomiczne oraz zwiekszajgce sie naptywy inwestycyjne do grupy panstw rozwijajgcych sie, ztoty zyskuje
wzgledem gtéwny walut. Kursy EUR/PLN, USD/PLN oraz CHF/PLN s3 najnizej od potowy 2015 r.

Informacja o funduszach

Pomimo spadkéw na indeksie najwiekszych polskich spétek, wyniki funduszy krajowych akcji byty w ubiegtym tygodniu
na duzych plusach. Pomogto duzo lepsze zachowanie sie segmentu matych i srednich spétek. W rezultacie srednia stopa
zwrotu w ostatnich 5 dniach wyniosta okoto 2% w tej grupie aktywdéw. Podobnie zachowywaty sie fundusze akcji
azjatyckich, stabiej zas wypadty fundusze akcji europejskich, ktérych sredni wzrost nie przekroczyt 1%. Fundusze akcji
amerykanskich zyskiwaty ponad 2%, zas fundusze globalne ok. 1,5%, dzieki wzrostom spétek technologicznych. Kolejny
tydzien nieznacznych wzrostdw majg réwniez za sobg krajowe fundusze dtuzne i pieniezne. Podobnie rzecz sie miata w
przypadku funduszy globalnego dtugu, dzieki dobremu zachowaniu obligacji z sektora high yield.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

W minionym tygodniu uwaga inwestoréw skupiona byta PMI dla przemystu
w gtdwnej mierze wokdt wstepnych odczytow PMI dla 60
wielu gospodarek Europy Zachodniej oraz minutkach z58
ostatniego posiedzenia Fed. Wskaznik PMI dla sektora >®
przetworstwa przemystowego w strefie euro wazrést w>? - N /

maju do 57.0 pkt. z 56.7 pkt. w kwietniu, osiggajac tym :z M\J *f*\/ /7—77
samym najwyiszy poziom od kwietnia 2011 roku.48 ~ T/M W

Jednoczesnie indeks dla sektora ustug obnizyt sie 4
nieznacznie do poziomu 56.2 pkt. z 56.4 pkt. wyu
poprzednim miesigcu, co utozsamiamy glownie za42
ponownym  wzrostem cen paliw oraz inflacji
ograniczajgcym dochody rozporzadzalne konsumentéw.
W konsekwencji wskaZznik zbiorczy PMI composite Stopa bezrobocia (%)
pozostat w maju na poziomie z kwietnia i wyniést 56.8 149
w0
Obecne wartosci przyjmowane przez wskazniki PMI s3 11:0
spdjne z tempem wzrostu PKB w strefie euro zblizonym 10,0 —
do 0.6-0.7% kw/kw. Z uwagi na mocniejszy wzrost 9,0
gospodarczy i spodziewane przyspieszenie inflacji &0 <
bazowej uwazamy, Zze polityka Europejskiego Banku Z'z
Centralnego (EBC) stanie sie wkrotce bardziej 5:0
restrykcyjna. Prognozujemy, ze EBC zacznie stopniowo ,, Polska —UsA —Niemcy
podnosi¢ stope depozytowg od wrzesnia br. oraz
wygaszac program luzowania ilosSciowego (QE) w

| potowie przysztego roku. Spodziewamy sie réwniez podwyzki stopy refinansowej EBC o 25pb w IV kwartale 2018.

Z opublikowanego w Srode sprawozdania z majowego posiedzenia Banku Rezerwy Federalnej wynika, ze w ocenie cztonkow
Fed dalsza stopniowa normalizacja polityki pienieznej w USA pozostaje obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem.
Cztonkowie Rezerwy Federalnej podkreslili, ze ich zdaniem ostabienie aktywnosci ekonomicznej w USA w | kwartale br. miato
charakter przejsciowy, i w rezultacie nie powinno rzutowa¢ na Srednioterminowe dziatania Fed. Cztonkowie Fed
zasygnalizowali, ze gospodarka amerykanska rozwija sie zgodnie z ich oczekiwaniami i — jesli tak pozostanie — kolejna
podwyzka stdop procentowych w USA jest wysoce prawdopodobna. Jest to spdjne z naszg prognoza, zaktadajaca jeszcze dwie
podwyzki stopy funduszy federalnych do korica 2017 roku, z pierwszg majgca miejsce najprawdopodobniej w czerwcu.
Cztonkowie Fed zasugerowali takze, ze wkrétce przedstawig bardziej szczegétowe plany dotyczace redukcji sumy bilansowe;j
Rezerwy Federalnej, wielokrotnie zwiekszonej na skutek prowadzonego w poprzednich latach programu luzowania
ilosciowego (QE). Niemniej jednak, zaznaczyli oni, ze bedzie to proces stopniowy i o jasno okreslonych zasadach, aby unikngé
podwyzszonej niepewnosci na rynkach finansowych i znacznych wahan rynkowych stép procentowych i rentownosci
amerykanskich obligacji. Spodziewamy sie, ze Fed zaprezentuje szczegdtowe plany redukcji podczas konferencji prasowej po
swoim wrzesniowym posiedzeniu.

Zgodnie z oczekiwaniami rynku, stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce spadta w kwietniu do poziomu 7.7% wobec 8.1%
w poprzednim miesigcu. Mocniejszy wzrost PKB w krajowej gospodarce wspiera w naszej ocenie popyt przedsiebiorstw na
prace, co przyczynia sie zarazem do spadku stopy bezrobocia w Polsce. Jednoczesnie kurczacy sie zasdb sity roboczej ma
znaczny wptyw na silne obnizenie sie liczby oséb pozostajgcych bez zatrudnienia w ostatnim czasie. Prognozujemy, ze w
nadchodzacych miesigcach stopa bezrobocia rejestrowanego bedzie dalej stopniowo spadaé, do czego przyczynig sie takze
czynniki sezonowe. W konsekwencji oczekujemy, ze srednioroczna stopa bezrobocia obnizy sie do 7.5% w 2017 z 9.0% w
2016 roku.

W biezgcym tygodniu poznamy m.in. finalne odczyty PMI, w tym warto$¢ wskaznika dla polskiego sektora przemystu i ustug.
Poznamy tez dane o inflacji z wielu europejskich gospodarek, jak réwniez finalne odczyty polskiego PKB za | kwartat, z
rozbiciem na strukture wzrostu.

Polska —Rosja —Niemcy —Chiny USA
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzgcym tygodniu

Poprzedni

Data Region Dane Okres Oczekiwania odczyt Odczyt
29-maj Strefa euro Podaz pienigdza M3 (r/r) Maj 5,20% 5,30% 4,90%
30-maj Francja PKB k/k I kw. 0,30% 0,30% -
30-maj Francja PKB r/r | kw. 0,80% 0,80% --
30-maj Niemcy CPIm/m Maj -0,10% 0,00% -
30-maj Niemcy CPlr/r Maj 1,60% 2,00% -
30-maj USA Inflacja bazowa PCE m/m Kwiecien 0,10% -0,10% --
30-maj USA Inflacja bazowa PCE r/r Kwiecien 1,50% 1,60% --
30-maj USA Indeks Dallas Fed. pkt. Maj 15,00 16,80 --
31-maj Chiny PMI ustugi pkt. Maj -- 54,00 --
31-maj Niemcy Sprzedaz detaliczna m/m Kwiecien 0,30% 0,10% --
31-maj Niemcy Sprzedaz detaliczna r/r Kwiecier: 2,20% 2,30% -
31-maj Niemcy Zmiana bezrobocia w tys. Maj -15k -15k --
31-maj Polska PKB r/r | kw. -- 4,00% --
31-maj Polska PKB k/k I kw. - 1,00% -
31-maj Eurostrefa Bezrobocie Kwiecien 9,40% 9,50% --
31-maj Eurostrefa Inflacja bazowa r/r Maj 1,00% 1,20% -
31-maj Polska CPIm/m Maj 0,10% 0,30% --
31-maj Polska CPIr/r Maj 2,00% 2,00% -
31-maj USA Chicago PMI pkt. Maj 57,00 58,30 --
01-cze Wtochy PMI przemyst pkt. Maj 56,00 56,20 --
0l-cze Francja PMI przemyst pkt. Maj 54,00 54,00 --
0l-cze Niemcy PMI przemyst pkt. Maj 59,40 59,40 --
01-cze Eurostrefa PMI przemyst pkt. Maj 57,00 57,00 --
01-cze Wtochy PKB k/k | kw. 0,20% 0,20% --
01-cze Wtochy PKB r/r | kw. 0,80% 0,80% -
0l-cze USA Badanie ADP w tys. Maj 180k 177k --
01-cze USA Nowe whnioski o zasitek w tys. Maj 239k 234k --
0l-cze USA ISM przetwdrstwo pkt. Maj 54,60 54,80 --
0l1-cze USA ISM przetworstwo (ceny) pkt. Maj 67,00 68,50 --
02-cze Eurostrefa PPl m/m Kwiecien 0,20% -0,30% --
02-cze Eurostrefa PPl r/r Kwiecien 4,50% 3,90% --
02-cze USA Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w tys.  Maj 185k 211k -

02-cze USA Bezrobocie Maj 4,40% 4,40% -




2l BGZ BNP PARIBAS

BIURO MAKLERSKIE

Wykresy branzowe (znormalizowane)
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrétow:

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

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

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

Bol - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)

CACA40 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spdtek 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 s3 wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajacym wysoko$¢ zobowigzan zaciagnietych 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, ktére znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve System) - bank centralny Stanéw Zjednoczonych

FOMLC - 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 stop procentowych

FTSE100 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 100 najwiekszych spotek 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 okregéow
przemystowych na swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez manageréw firm dziatajagcych
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 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 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 powstajacy 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 warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzadzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na probie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielajg odpowiedzi na pytania dotyczace oceny biezgcych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupdéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykow 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 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$é débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciggu okreslonego czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

Polityka fiskalna - ogot dziatan paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet pafistwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajacg na zwiekszaniu wydatkéw parnstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajacg na zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

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 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 restrykcyjna (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywng (miekka; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa 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
rentownos¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownosc¢ 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) — réznica rentownosci 10-letnich obligacji Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towaréw konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej, placdwki gastronomiczne
oraz inne punkty sprzedazy (np. sktady, magazyny), w ilosciach wskazujgcych 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 ukazujgcy 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 Zurawiej 6/12, 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 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 Zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wyfacznie o analize przeprowadzonga przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraj3 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 inwestycyjna, prawnga, ksiegowa, podatkowa 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 mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ 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 niniejszg 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 ktorej
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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