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Komentarz tygodniowy 10.07.2017

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
jestesmy nastawieni umiarkowanie pozytywnie).

Rynek dtugu

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac
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 O
(czyli jestesmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrocie

* Ubiegty tydzien okazat sie by¢ spadkowy dla warszawskiego parkietu. Duze spétki z indeksu WIG20 stracity 0,2%. Gtdwnym
wydarzeniem z krajowego podwodrka byta wizyta prezydenta USA Donalda Trumpa, ktdra pozostata jednak bez wptywu na
zachowanie rynku. Na rynkach zagranicznych mogliémy obserwowaé niewielkie wzrosty. Niemiecki DAX i francuski CAC40
zyskaty ok. 0,5% w skali tygodnia. Notowania europejskich indekséw wspierane byty przez dobre dane makroekonomiczne,
potwierdzajgce przyspieszenie w strefie euro.

¢ Wskaznik PMI dla sektora przetwdrstwa przemystowego w Polsce wzrdst w czerwcu do poziomu 53,1 pkt. wobec 52,7 pkt w
maju, przy czym oczekiwano wzrostu do 53,7 pkt. Wartosci przyjmowane obecnie przez wskaznik PMI dla Polski sg spdjne z
utrzymujaca sie dobrg koniunkturg w krajowym sektorze przemystowym.

¢ W biezgcym tygodniu, inwestorzy skupig sie na danych makro, poznamy miedzy innymi odczyty produkcji przemystowej oraz
finalne dane o dynamice inflacji konsumenckiej. Dodatkowo, w $rode prezes Fed, Yanet Jellen przedstawi pdtroczny raport nt.
polityki monetarnej przed Komisjg ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantéw.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 60817,67 -0,94% USA DJIA 21414,34 0,60%
POL WIG20 2299,16 -1,06% USA S&P 500 2425,18 0,23%
POL mWIG40 4839,13 -1,16% USA NASDAQ 5656,47 0,06%
POL sWIG80 15937,76 -0,52% BRA Bovespa 62322,40 -0,92%
HUN BUX 35686,30 2,60% MEX IPC 50059,02 0,40%
GER DAX 12440,35 -0,28% CHN SHComp 3212,63 0,52%
FRA CAC40 5154,76 -0,79% CHN HSI 25500,06 -1,10%
GBR FTSE 100 7348,28 -0,39% JPN Nikkei 225 20080,98 0,13%
EU Stoxx Europe 50 3473,91 -0,51% KOR KOSPI 2382,10 -0,52%
POL Rent. obl. 2 | 1,84 -4,77% IND SENSEX 31715,64 1,58%
POL Rent. obl. 51 2,68 1,90% TUR ISE 100 100769,20 0,25%

POL Rent. obl. 10| 3,31 0,88% RUS RTS 998,91  -1,04%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Ubiegty tydzien okazat sie by¢ spadkowy dla warszawskiego parkietu. Duze spétki z indeksu WIG20 stracity 0,2%. Najwiecej
tracity walory Asseco, Energi, Orange i LPP, ktére zanotowaty spadki ponizej 2%. Miedzy 1 a 2 % tracity spotki o duzej wadze w
indeksie: KGHM, PZU i PKN Orlen. W gronie blue chips najlepiej zachowywaty sie akcje CCC. Dynamicznie rosty tez notowania
Lotosu, Eurocashu i BZ WBK. Srednie spétki stracity 1,8%, przede wszystkim za sprawa stabego zachowania sie Emperii, CD
Projectu, Synthosu i Stalproduktu. Kilkuprocentowe wzrosty zanotowaty za to Ciech, Budimex, PKP Cargo i Kernel. Notowania
tej ostatniej spotki wspierane byty przez rosngce ceny pszenicy. Mate spétki stracity 0,9%. Najsilniej spadaty ZPUE, Bumech i
Rainbow Tours. Na plus wyrdznity sie walory PCC Rokity, Lentexu i Mangaty. Gtéwnym wydarzeniem z krajowego podwadrka
byta wizyta prezydenta USA Donalda Trumpa, ktéra pozostata jednak bez wptywu na zachowanie rynku. W centrum
zainteresowania inwestorow byta spétka Sygnity, ktérej kurs dynamicznie spadat po przekroczeniu przez nig kowenantéw
kredytowych. Trwajg zapisy na IPO Play, ktéry moze okazac sie jednym z najwiekszych emisji publicznych prywatnej spotki na
GPW. Na rynku widoczne byly dos¢ wakacyjne nastroje, co przektadato sie na niski wolumen handlu. Na rynku dtugu
rentownosci krajowych obligacji 10-letnich nieznacznie wzrosty, osiggajagc poziom 3,37% na pigtkowym zamknieciu.
Poniedziatkowa sesja na rynku dtugu charakteryzuje sie jednak spadkami rentownosci, za sprawg pigtkowego ratingu Polski
ogtoszonego przez agencje Fitch.

Na rynkach zagranicznych moglismy obserwowac niewielkie wzrosty. Niemiecki DAX i francuski CAC40 zyskaty ok. 0,5% w skali
tygodnia. Notowania europejskich indekséw wspierane byty przez dobre dane makroekonomiczne, potwierdzajgce
przyspieszenie w strefie euro. Po publikacji minutes z ostatniego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego umocnit sie
kurs euro. Rada Prezeséw EBC rozmawiata o mozliwosci rozpoczecia zacieSniania monetarnego i pomimo, ze stwierdzono, ze
jest jeszcze na taki krok zbyt wczesnie, inwestorzy zinterpretowali ten komunikat jako przygotowywanie rynku do zmiany
polityki i argument wspierajacy kurs wspdlnej waluty. Dobrze zachowywaty sie réwniez rynki akcji w Stanach Zjednoczonych,
gtéwnie dzieki pigtkowej sesji. Nasdaq zyskat 0,2%, zas S&P 500 0,1%. Na rynku surowcowym spadaty ceny ropy naftowej,
miedzi i ztota, pomimo ostabiajgcego sie dolara amerykanskiego.

Informacja o funduszach

Zachowanie krajowego rynku akcji przektadato sie na spadki wycen polskich funduszy akcyjnych, ktérych wyceny
spadty $rednio o0 0,75%. Duzo stabiej wypadty fundusze matych i sSrednich spétek, z uwagi na wyniki benchmarkoéw.
Wzrost rentownosci obligacji przetozyt sie na nieznaczne spadki funduszy obligacji uniwersalnych. Lepiej w
ubiegtym tygodniu wypadty fundusze obligacji korporacyjnych, ktére zanotowaty niewielkie wzrosty. Na
zagranicznych rynkach akcji wyrdzniaty sie fundusze inwestujgce w Indiach. W przypadku funduszy akcji
europejskich i amerykanskich, wyniki byly dos¢ ptaskie, notujgc niewielkie wzrosty. Spadaty za to notowania
funduszy akcji japonskich. Z grona funduszy dtuznych wyrézniaty sie fundusze inwestujgce globalnie, niemniej
jednak wiekszos$¢ instrumentdéw zanotowata niewielkie straty.




BGZ BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Poczatek ubiegtego tygodnia w kalendarium Polska - rynek wewnetrzny
makroekonomicznym rozpoczat sie od serii finalnych 14 -

odczytéw wskaznikow PMI za czerwiec. W przypadku Chin, iz ]

Japonii, Niemiec oraz strefy euro wskaznik PMI dla s -

przemystu okazat sie nieco lepszy od prognoz. W 6 | L AL
pozostatych gospodarkach, m. in. dla Hiszpanii, Czech, ::/\;wf:f/\/—l\—/ dji
Wegier, Wtoch, Francji czy Wielkiej Brytanii, wspomniane © —-TW_/ —
odczyty wypadty gorzej od konsensusu. Wskaznik PMI dla j
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pray czym oczekiano werostu do 53,7 pkt. Zgodnie 2 —peiEemeIiCe e
zaprezentowanym przez instytut Markit rozbiciem indeksu Produkelaprzemystowa rir

na jego poszczegdlne sktadowe, do jego wazrostu Rynek pracy w USA

przyczynity sie gtéwnie komponenty zwigzane z poziomami 4q9
biezacej produkcji oraz nowymi zamdwieniami krajowymi. 359
Obnizyty sie natomiast wskazniki utozsamiane ze zmianami 3qg
zatrudnienia oraz zamowien eksportowych. Niemniej 559
jednak, wartosci przyjmowane obecnie przez wskaznik PMI 5gg
dla Polski sg spdjne z utrzymujaca sie dobrg koniunkturg w 159
krajowym sektorze przemystowym. 100
W potowie tygodnia, rynek krajowy $ledzit decyzje Rady s5q
Polityki Pienieznej, ktdra zgodnie z oczekiwaniami ¢
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zaprezentowany po posiedzeniu Rady byt zasadniczo niezmieniony w stosunku do poprzedniego spotkania RPP. Cztonkowie
Rady podkreslili, ze bazowa presja inflacyjna pozostaje obecnie umiarkowana. Jednoczesnie oczekujg dalszego stopniowego
przyspieszenia dynamiki naktadéw kapitatowych w krajowej gospodarce, co w potgczeniu z mocnym popytem konsumpcyjnym
powinno wspierac¢ stabilny wzrost PKB w horyzoncie nadchodzacych kwartatéw.

Najnowsze projekcje ekonomiczne PKB i inflacji na lata 2017-2019 s3 spdjne z pogladami cztonkéw RPP. Sciezka wzrostu PKB
zostata zrewidowana w gore dla catego horyzontu prognozy w poréwnaniu do marcowego Raportu o inflacji: do 4,0% z 3,7%
dla 2017 roku, do 3,5% z 3,3% dla 2018 i do 3,3% z 3,2% dla 2019 roku. Jednoczesnie projekcja stopy inflacji na 2017 zostata
lekko obnizona do 1.9% z 2,0% w marcu, z uwagi na ostatnie spadki cen ropy naftowej na globalnych rynkach finansowych.
Prognozy stopy inflacji na 2018 i 2019 zostaty natomiast podwyzszone, do odpowiednio 2,1% z 2.0% i 2,4% z 2,3%.
Postrzegamy to gtéwnie jako efekt przyspieszajgcej inflacji bazowej, odzwierciedlajgcej wptyw nasilajgcej sie presji popytowej i
—zwfaszcza — ptacowej w krajowej gospodarce.

W pigtek agencja Fitch pozostawita rating miedzynarodowy Polski na poziomie ,A-,, — jeden stopierh powyzej oceny agencji S&P
i jednoczesnie jeden stopien ponizej agencji Moody’s. Zmianie nie ulegta réwniez perspektywa ratingu, ktéra w ocenie agencji
pozostaje stabilna. W opublikowanym po decyzji komunikacie analitycy Fitch podkreslili, ze obecna ocena ratingowa dobrze
odzwierciedla zdrowg kondycje ekonomiczng krajowej gospodarki oraz stabilnosé polskiego systemu bankowego. Jednoczes$nie
Fitch zaznaczyt, ze deficyt budzetowy w br. (pomimo prognozowanego wzrostu do 2,6% w relacji do PKB z 2,4% w 2016 roku)
powinien pozosta¢ w bezpiecznym przedziale, ponizej ostroznosciowego progu 3% natozonego przez Komisje Europejska.
Analitycy Fitch dodali, ze réwniez niepewnos$¢ natury instytucjonalnej (zwigzana z wdrozeniem przez KE tzw. procedury
,,rzgdow prawa”) ulegta w ostatnim czasie zmniejszeniu. Wspiera to tym samym prawdopodobng stabilizacje ratingu w
horyzoncie nadchodzgcych miesiecy.

W drugiej potowie tygodnia na rynek naptynety comiesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy za czerwiec. Zatrudnienie w
sektorach pozarolniczych (non-farm payrolls) w USA zwiekszyto sie o0 222 tys. osdb w czerwcu wobec zrewidowanego w gore
wzrostu o 152 tys. oséb w maju, przekraczajgc tym samym oczekiwania konsensusu rynkowego. Zgodnie z danymi BEA, w
czerwcu liczba miejsc pracy rosta w najszybszym tempie w budownictwie, transporcie a takze ustugach medycznych i edukacji.
Sadzimy, ze prognozowane przyspieszenie wzrostu PKB powinno sprzyja¢ dalszej stabilnej kreacji miejsc pracy w USA w
horyzoncie najblizszych miesiecy.
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Wydarzenia, na ktore warto zwroci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spoétek, instytuciji
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 ukazujgcy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spdétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spotek 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 okreslajgcym wysokos¢ zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdline jednostki
sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; sSredni 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, 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 ustalajacy 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 spétek 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 okregéw
przemystowych na swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez manageréw 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
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 powstajacy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykarskich
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 zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykow 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) 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 rzagdowych

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

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koficowy 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 - ogot dziatan panstwa polegajgcych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajgcych na budzet paistwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywnga (polegajgca na zwiekszaniu wydatkéw parstwa i/lub
zmniejszaniu podatkow) oraz restrykcyjng (polegajgca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt ktdre 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) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjng (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywnga (miekka; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy 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$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji ro$nie; 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 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)

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 przepisow
"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. dotozyfo 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 7rédet 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
wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci
moga okazac 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 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 odpowiedzialnoéci za prawdziwo$éé¢ 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 niniejsza
publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czeéci bez zgody BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A..

Nota prawna dotyczaca sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdrej 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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