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Komentarz tygodniowy 03.07.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny ﬁ
optymizm, nasza obecna ocena perspektyw rynku akcji wynosi +1 (czyli
jestesmy nastawieni umiarkowanie pozytywnie).

Rynek dtugu

o

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

Najwazniejsze informacje w skrocie

* Ubiegtego tygodnia na rynkach bazowych inwestorzy nie moga zaliczy¢ do udanych, mimo iz koriczyt on miesiac, kwartat oraz
potrocze. W zwigzku z powyzszym inwestorzy oczekiwali tzw. efektu window dressing. Na tle pozostatych rynkow, posrednio
wypadta gietda warszawska. Indeks blue chips zakoriczyt tydzien z niewielka stratg na poziomie 0,20%. Nieco lepiej
zachowywaty sie srednie (MWGI40 +0,39%) oraz mniejsze spotki (+0,54%).

e Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, dynamika inflacji CPI w Polsce obnizyta sie do 1.5% r/r w czerwcu z 1.9% r/r w maju.
Spadek inflacji utozsamiamy jednak przede wszystkim z tariszymi paliwami, na skutek silnego spadku cen ropy naftowej w
ostatnim czasie.

¢ W biezacym tygodniu, poza dzisiejszymi odczytami wskaznikéw PMI, poznamy tres¢ protokotu z ostatniego posiedzenia Fed
oraz czerwcowy raport z amerykanskiego rynku pracy. Warto pamietaé o jutrzejszym zamknieciu rynkow za oceanem z uwagi
na Dzien Niepodlegtosci. Dodatkowo, wydarzeniem w kraju bedzie wizyta Donalda Trumpa.

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 61165,00 -0,87% USA DIJIA 21497,07 0,41%
POL WIG20 2316,00 -0,93% USA S&P 500 2436,56 -0,10%
POL mWIG40 4886,14 -0,90% USA NASDAQ 5665,95 -1,93%
POL sWIG80 16028,11 -0,10% BRA Bovespa 63311,08 1,81%
HUN BUX 34976,96 -2,13% MEX IPC 50208,70 2,12%
GER DAX 12452,40 -2,49% CHN SHComp 3195,91 0,33%
FRA CAC40 5186,21 -2,07% CHN HSI 25784,17 -0,34%
GBR FTSE 100 7359,63 -1,17% JPN Nikkei 225 20055,80 -0,48%
EU Stoxx Europe 50 3484,62 -2,17% KOR KOSPI 2394,48 0,24%
POL Rent. obl. 21 1,88 -2,29% IND SENSEX 31221,62 0,27%
POL Rent. obl. 51 2,62 0,77% TUR ISE 100 100751,50 0,68%

POL Rent. obl. 10| 3,28 2,37% RUS RTS 1009,22 1,65%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Ubiegtego tygodnia na rynkach bazowych inwestorzy nie moga zaliczy¢ do udanych, mimo iz koriczyt on miesiac, kwartat oraz
pétrocze. W zwigzku z powyzszym inwestorzy oczekiwali tzw. efektu window dressing, ktory objawia sie wiekszg aktywnoscig
funduszy inwestycyjnych, ktérej celem jest wsparcie kwartalnych wynikéw swoich produktéw oraz przebudowa struktury
portfela. Gtéwne rynki w Europie zanotowaty kilkuprocentowe straty, a negatywnie wyrdzniat sie niemiecki DAX, ktéry w
ostatnich pieciu sesjach stracit 3,21%. W piatek nizszy poziom wzgledem poprzedniego tygodnia notowat réwniez parkiet w
Paryzu (CAC40 -2,76%), Londynie (FTSE100 -2,50%) czy Nowym Jorku (S&P500 — 0,61%). Na zachowanie rynkdéw negatywnie
wptynety wypowiedzi Mario Draghiego, ktdry stwierdzit, ze widzi silne umocnienie w gospodarce europejskiej i wystgpienie
zjawisk reflacyjnych na miejsce dotychczasowej deflacji. Bezposrednim skutkiem powyzszego byto znaczace umocnienie sie
euro do dolara amerykanskiego i posrednio przetozyto sie rowniez na ostabienie indekséw na europejskich gietdach. W
przypadku notowan za oceanem, rynkowy pesymizm panowat, mimo iz inwestorzy poznali pozytywne rezultaty
przeprowadzonych stres testow przez Rezerwe Federalng wsrdd instytucji finansowych. Negatywnych nastrojow nie uzasadniat
takze finalny odczyt amerykanskiego PKB za 1Q’17, ktéry okazat sie o0 0,2 p.p. wyzsze od konsensusu. Zdecydowanie stabiej
zachowywaty sie amerykanskie spétki technologiczne (NASDAQ100 -2,69%).

Ubiegty tydzien zakonczyt sie wzrostami na rynkach emerging markets. Zwyzke zanotowaty indeksy za oceanem, jak brazylijski
BOVESPA (+2,97%) czy argentynski MERVAL (+4,02%), indeksy europejskie, m.in. rosyjski RTS (+1,22%) czy turecki BIST100
(+0,80%) oraz indeksy w Chinach (SSE B-SHARE +1,30%).

Na tle wspomnianych rynkéw, posrednio wypadta gietda warszawska. Indeks blue chips zakonczyt tydzien z niewielka stratg na
poziomie 0,20%. Nieco lepiej zachowywaty sie Srednie (MWGI40 +0,39%) oraz mniejsze spotki (+0,54%). Wsrod sektoréw
wyrodzniata sie branza odziezowa (WIG-Odziez +4,12%), farmaceutyczna (WIG-Leki +2,75%) oraz spoétki wydobywcze (WIG-
Gornictwo +2,51%).

Ubiegty tydzien na rynku walutowym przebiegat w otoczeniu ostabienia dolara. Kurs EURUSD osiggnat nowy roczny szczyt na
poziomie 1,1445. Powyisze przetozyto sie rowniez na relatywnie niski kurs USDPLN, ktdry wynidst na koniec tygodnia 3,7054.
Tracit réwniez rynek obligacji, z uwagi na rosnace rentownosci — w przypadku krajowych 10 letnich obligacji, rentownosci
wzrosty z poziomu 3,23% do 3,30%. Krajowy dtug wpisywat sie w nastroje panujgce na rynkach bazowych — spadki zanotowaty
m.in. obligacje amerykanskie czy niemieckie. Wzgledem poprzedniego tygodnia, odreagowanie nastgpito na rynku ropy
naftowej. Notowania surowca gatunku WTI wzrosty blisko 10% do poziomu 46,2 USD/barytka - notowaniom pomagat
ostabiajacy sie dolar oraz informacja, zgodnie z ktérg Nigeria przystapi do porozumienia o ograniczeniu wydobycia przez kraje
OPEC. Nalezy pamietaé, ze niskie ceny surowcéw wptywajg na obnizenie oczekiwanego tempa inflacji, co przektada sie na
polityke monetarng Fed, ktéry moze odsuwac w czasie dalsze podwyzki stop.

Informacja o funduszach

Notowania krajowych funduszy akcyjnych zakonczyty tydzien na niewielkim plusie. Nieco lepiej wypadty fundusze
akcji matych i srednich (+0,46%), jakkolwiek relatywna strata funduszy uniwersalnych jest minimalna. Duzo stabiej
wypadty strategie zagraniczne. Fundusze akcji europejskich i globalnych stracity ok. 1,6%. Nieco lepiej wypadty
fundusze akcji inwestujace na rynkach wschodzacych, ktére w tygodniu spadty o ok. 1%. Z uwagi na stabe
zachowanie sie krajowych obligacji skarbowych, niewielka strate poniosty fundusze inwestujgce w te klase
aktywdw. Nieco lepiej wypadty obligacje korporacyjne, ktére zanotowaty niewielki zysk. Po okresie spadkéw, nieco
lepiej zachowywat sie réowniez globalny dtug korporacyjny, co przetozyto sie na dodatnie wyniki funduszy
inwestujgcych w dtug zagraniczny.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

W ubiegtym tygodniu poznalismy odczyty inflacji na Polska - rynek wewnetrzny
niektérych gospodarek, w tym Polski, oraz dane z1a - Polska - rynek wewnetrzny
krajowego rynku pracy.

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, stopa bezrobocia
rejestrowanego w Polsce spadta do 7,4% w maju z 7,7% w
kwietniu, osiggajac tym samym wieloletnie minimum.
Zgodnie z ostatnim badaniem kondycji przedsiebiorstw

NBP, w nadchodzacych miesigcach planujg one w dalszym ™ |
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ynnikiem wptywajgcym na obnizenie —Inflacja konsumencka CPI r/r — Zatrudnienie r/r
. . .. . . Produkcja przemystowa r/r
stopy bezrobocia pozostaje zmniejszanie sie
wspétczynnika aktywnosci zawodowej w Polsce. W PMI dla przemystu
rezultacie oczekujemy, ze Srednioroczna stopa bezrobocia go
w Polsce wyniesie 7,3% w 2017 wobec 9,0% w 2016 roku. ss
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odzwierciedlajaca dobra kondycje rynku pracy. Powinno to posrednio wspierac zaciesnienie polityki pienieznej w catej strefie
euro przez EBC poczynajac od | potowy 2018 roku.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, dynamika inflacji CPI w Polsce obnizyta sie do 1,5% r/r w czerwcu z 1,9% r/r w maju.
Rozbicie wskaznika inflacji na poszczegélne komponenty koszyka inflacyjnego zostanie zaprezentowane w potowie lipca.
Spadek inflacji utozsamiamy jednak przede wszystkim z tafiszymi paliwami, na skutek silnego spadku cen ropy naftowej w
ostatnim czasie. Jednoczesnie oczekujemy, ze inflacja bazowa zwiekszyta sie lekko w czerwcu. Oczekujemy dalszych wzrostéow
indeksu inflacji bazowej w nadchodzacych miesigcach, do czego przyczynia sie wyzsza presja popytowa i ptacowa. W rezultacie
uwazamy, ze stopa inflacji cen konsumenta w Polsce pozostanie zblizona do poziomu 2,0% przez pozostatg czes¢ roku.

W dniu dzisiejszym poznali$my réwniez finalne odczyty wskaznika wyprzedajgcego PMI dla przemystu. Dla Polski w czerwcu
wskaznik PMI wzrést z majowego poziomu 52,7 do 53,1. Najnowszy odczyt byt wyzszy niz $rednia z badan dtugoterminowych i
wskazat na mocne zakoriczenie drugiego kwartatu 2017 roku. Oczekiwaliémy wzrostu do poziomu 53,5. Najnowsze wyniki
badan zasygnalizowaty silny wzrost wielkosci produkcji w polskich fabrykach. Ponadto tempo ekspansji byto minimalnie
szybsze niz w maju. W czerwcu gwattownie wzrosta liczba nowych zleced. Tempo ekspansji byto szybsze niz w maju, a
nieprzerwany okres pozytywnych odczytéw wydtuzyt sie do osmiu miesiecy. W czerwcu niemiecki przemystowy PMI wynidst
59,6 pkt. wobec 59,5 pkt. Co istotne, ekonomisci spodziewali sie zejscia ze szczytu do poziomu 59,3 pkt. Wartos¢ odnotowana
przez autoréw indeksu jest najwyisza od 74 miesiecy czyli od kwietnia 2011 r. Ponadto trwajgca juz 31 miesiecy seria
pozytywnych odczytow (powyzej 50 pkt.) jest najdtuzsza w 21-letniej historii badania.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania Ptl;;rzzeyd;ni Odczyt
03-lip Niemcy PMI przemyst pkt. Czerwiec 59,30 59,30 59,60
03-lip Eurostrefa PMI przemyst pkt. Czerwiec 57,30 57,30 57,40
03-lip Eurostrefa Bezrobocie Maj 9,30% 9,30% 9,30%
03-lip USA ISM przetworstwo pkt. Czerwiec 55,00 54,90 -
03-lip USA ISM przetwoérstwo (ceny) pkt. Czerwiec 58,50 60,50 -
04-lip Eurostrefa PPI m/m Maj -0,20% 0,00% --
04-lip Eurostrefa PPIr/r Maj 3,50% 4,30% -
05-lip Niemcy PMI ustugi pkt. Czerwiec 53,70 53,70 -
05-lip Eurostrefa PMI ustugi pkt. Czerwiec 54,70 54,70 -
05-lip Eurostrefa Sprzedaz detaliczna m/m Maj 0,30% 0,10% -
05-lip Eurostrefa Sprzedaz detaliczna r/r Maj 2,30% 2,50% -
05-lip USA Nowe zamdwienia w fabrykach Maj -0,50% -0,20% -
05-lip Polska Decyzja ws. stop procentowych Lipiec 1,50% 1,50% -
06-lip Niemcy Nowe zamdwienia w fabrykach m/m Maj 2,00% -2,10% -
06-lip Niemcy Nowe zamdwienia w fabrykach r/r Maj 4,50% 3,50% -
06-lip USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Tydzien 245k 244k -
06-lip USA ISM ustugi pkt. Czerwiec 56,50 56,90 -
07-lip Niemcy Produkcja przemystowa m/m Maj 0,30% 0,80% --
07-lip Niemcy Produkcja przemystowa r/r Maj 4,00% 2,90% -
07-lip USA Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem v Czerwiec 177k 138k -
07-lip USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywat czerwiec 175k 147k -
07-lip USA Zmiana zatrudnienia w przetworstwie v Czerwiec Sk -1k -
07-lip USA Bezrobocie Czerwiec 4,30% 4,30% -

10-lip Niemcy Rachunek obrotéw biezacych Maj -- 15.1b -
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Wykresy branzowe (znormalizowane)
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Stownik najw zych pojec oraz skrotow:

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

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)

CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji — sytuacja, w ktorej wydatki w budzecie danej instytucji sa wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajagcym 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 uporzgdkowanie 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 Standw 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 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, 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 manageréw 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 proébie 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 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 sporzgdzany na podstawie badar 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 zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykéw 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 - ogdt dziatan panstwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet paristwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkdw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktore 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
(zatrudniajacych powyzej 9 oséb)

Polityka pieniezna - (monetarna) cze$¢ polityki gospodarczej, polegajgca 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 osiggnac¢ 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 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) — roznica 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 wsrdd 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 spotek 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. wytacznie 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 instrumentdw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
Niniejsza publikacja nie powinna byé wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub nakfanianie do oferty
sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dofozyto nalezytej starannosci w
celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie s 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 s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraja sie na
szeregu zatozer,, ktére w przysztosci moga okazaé sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich
sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksieggowg, podatkowq 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 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 niniejszg publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej
czedci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A..

Nota prawna dotyczaca 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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