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Komentarz tygodniowy 14.08.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akcji

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 jesteSmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrdcie

¢ Drugi tydzien sierpnia przyniést ujemne stopy zwrotu wszystkich gtéwnych indekséw polskiego rynku. WIG20 stracit 0,4%,
a mWIG i sWIG odpowiednio 0,8% i 0,5%. Mimo to, spadki te byty relatywnie niskie w poréwnaniu do MSCI EM, ktory stracit
ponad -2%.

e Ostateczny odczyt inflacji CPI za lipiec potwierdzit wstepne dane mdwigce o przyspieszeniu wzrostu cen do 1.7% r/r.
Wiekszos¢ wskaznikow makro, ktérych wartosci poznalismy w zesztym tygodniu nie spetnita oczekiwan analitykow. Taka
sytuacja dotyczyta danych dot. produkcji przemystowej w Niemczech i Francji oraz danych dot. polskiego bilansu ptatniczego.

e W biezgcym tygodniu poznamy tres¢ minutes EBC i FOMC, a GUS poda wstepne dane dot. dynamiki PKB w Q2 2017.
Wyniki opublikujg JSW, KGHM, Lotos i Tauron.

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 62291,13 -0,63% USA DJIA 21858,32  -1,06%
POL WIG20 2375,21 -0,54% USA S&P 500 2441,32 -1,43%
POL mWIG40 4838,80 -1,05% USA NASDAQ 5831,53 -1,16%
POL sWIG80 15341,87 -0,95% BRA Bovespa 67358,59 0,69%
HUN BUX 36935,17 -0,02% MEX IPC 50645,10 -1,33%
GER DAX 12149,03 -0,88% CHN SHComp 3237,36 -1,28%
FRA CAC40 5108,77 -1,90% CHN HSI 27250,23 -1,59%
GBR FTSE 100 7350,37 -2,41% JPN Nikkei 225 19537,10 -2,08%
EU Stoxx Europe 50 3443,01 -1,79% KOR KOSPI 2334,22  -2,69%
POL Rent. obl. 2 | 1,86 1,59% IND SENSEX 31449,03 -2,56%
POL Rent. obl. 51 2,74 1,79% TUR ISE 100 108618,40 -1,06%

POL Rent. obl. 101 3,42 1,48% RUS RTS 1031,39 -0,12%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Ubiegty tydzien okazat sie by¢ niezbyt udany dla inwestoréw. Czynnikiem wptywajgcym na rynki byt wzrost globalnej awers;ji
do ryzyka, spowodowany eskalacja napiecia na linii Stany Zjednoczone — Korea Pétnocna. Negatywny wptyw odczuwalny byt
na rynkach wschodzacych. Szeroki indeks MSCI EM stracit ponad 2%. Na tym tle notowania warszawskich indekséw nie
wypadty Zle. Indeks duzych spdtek WIG 20 stracit 0,4%, mWIG40 spadt o 0,8%, za$ sWIG80 o 0,5%. Na zachowanie spétek na
GPW wptywaty tez publikacje wynikéw finansowych za | pétrocze 2017 roku. Z duzych podmiotdw wyniki opublikowaty
spotki energetyczne, PGE i Energa. W przypadku pierwszej z nich ogtoszone rezultaty byly zgodne z wczesniej
opublikowanymi wstepnymi danymi, bedac rdwnoczesnie lepsze rok do roku i stabsze od oczekiwan rynkowych. Podobnie
rzecz sie miata w przypadku Energii. Notowania wszystkich spotek energetycznych przez wiekszo$¢ tygodnia tracity na
wartosci, réwniez z uwagi na obawy, czy prezydent podpisze nowg ustawe dot. OZE. Dopiero pigtkowa sesja przyniosta
odbicie cen tych waloréw. Wyniki opublikowat tez Alior Bank, byty one lepsze od oczekiwan. Spétka zakonczyta jednak
tydzien niewielka stratg. Z grupy mniejszych spotek neutralnie oceniamy wyniki Tarczynskiego, pozytywnie zas zaskoczyty
rezultaty Agory, gdzie dobrze zachowuje sie segment kinowy oraz CDRL.

Wozrost ryzyka geopolitycznego duzo bardzie widoczny byt na notowaniach indekséw na rynkach rozwinietych. Nasdaq stracit
1,5%, zas S&P 500 1,4%. W Europie Zachodniej francuski CAC 40 spadt o 2,7%, brytyjski FTSE 250 o 2,1%, zas niemiecki DAX
az o 3,4%. Réwnoczesnie umacniaty sie notowania tak zwanych bezpiecznych aktywodw, jak ztoto, frank szwajcarski czy
japonski jen. Na rynku obligacji spadaty rentownosci niemieckiego bunda. Spadaty za to ceny krajowych obligacji,
rentownosci papierow 10-letnich przekroczyty poziom 3,42%. Krajowa waluta ostabita sie nieznacznie do euro i dolara
amerykanskiego.

W nadchodzgcym tygodniu poznamy tres¢ minutes z ostatnich posiedzen EBC i FOMC. Na krajowym rynku wyniki opublikujg
m.in. JSW, KGHM, Lotos i Tauron.

Informacja o funduszach

W drugim tygodniu sierpnia IZFiA opublikowata lipcowe dane o stanie aktywdéw krajowych funduszy inwestycyjnych.
Naptywy utrzymaty sie na poziomie z czerwca i wyniosty 272,2 mld PLN. Najwiekszy naptyw zanotowaty fundusze gotéwkowe
i pieniezne (+ 1 025 min PLN) oraz fundusze akcji (+ 732 mIn PLN). Naptywy do funduszy gotéwkowych wspiera postepujaca
inflacja (w pigtek GUS podat ostateczny odczyt inflacji za lipiec, ktory wynidst 1.7%) oraz state niskie oprocentowanie
nominalne lokat. Warto jednak zwrdci¢ uwage, iz w minionym tygodniu przecietne oprocentowanie lokat bankowych
wzrosto do najwyzszych poziomdéw od stycznia biezacego roku (dla 10 000 zt lokaty na 12 m-cy jest to 1.38 %, Zrddto:
comperia.pl). Najwiekszy naptyw srodkéw zanotowaty fundusze: PKO Skarbowy (+ 348 min PLN), UniKorona Pieniezny (+ 179
min PLN) i PZU Akcji KRAKOWIAK (+ 166 mIn PLN). Ostateczny wynik jezeli chodzi o aktywa funduszy nie ulegt zmianie
gtownie ze wzgledu na istotne odptywy z funduszy aktywow niepublicznych w wysokosci blisko 2,5 mld PLN. Co jednak
istotna, tak wysokie spadek aktywéw w tej grupie spowodowany byt w 95% optywem z jednego funduszu — Sezam FIZ
(wehikutu inwestycyjnego firmy Maspex).

Jezeli chodzi o spoty zwrotu to miniony tydzien zdecydowanie zdominowany zostat przez wyniki ujemne (436 funduszy
stracito na wartosci vs. 193 fundusze ktére zyskaty). Relatywnie najwyzsze stopy zwrotu zanotowaty fundusze akcji rynkéw
wschodzacych, gtéwnie Rosji i Turcji (przecietna stopa zwrot — 1,89% i 1,42% odpowiednio). Pozytywnie wypadly tez
fundusze surowcowe. Po drugiej stronie rynku znalazto sie wiekszo$¢ funduszy akcji rynkdw rozwinietych (amerykanskich,
europejskich i globalnych).
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Ubiegty tydzied rozpoczelismy od publikacji danych o Produkcja przemystowa (r/r, %)

niemieckiej produkcji przemystowej. Te okazaty sie gorsze 15 .
. , . .. Polska — USA = Niemcy

od oczekiwan. Produkcja spadta 0 1.1% m/m a jej roczne

tempo wzrostu obnizyto sie do 2.4% z 5.0% w maju. R Y S~ -u Y Wy I R

Niemniej jednak dane o aktywnosci gospodarczej u
naszego zachodniego sgsiada w drugim kwartale br.
wskazujg na przyspieszenie wzrostu PKB do ponad 1%
kw/kw, a w konsekwencji o grubo ponad 2% r/rz 1.7% r/r
w pierwszych trzech miesigcach roku. Co wiecej,
wskazniki wyprzedzajgce koniunktury w Niemczech
sugerujg utrzymanie szybkiego wzrostu przynajmniej w
trzecim kwartale br. Ze wzgledu na S$ciste powigzanie
cyklu koniunktury w Polsce z jego odpowiednikiem w
Niemczech, solidne perspektywy gospodarki niemieckiej 20 [
sg spdjne z utrzymaniem szybkiego tempa wzrostu PKB w ——Polska —USA Niemcy

Polsce w kolejnych miesigcach.

15 A

10 +

Przez duzg czes¢ tygodnia brak byto istotnych odczytow
makroekonomicznych. W czwartek poznaliSmy odczyty
francuskiej produkcji przemystowej, ktéra miesigc do 0
miesigca spadta o 1,1%, wobec oczekiwan spadku na
poziomie 0,4%. Inflacja producencka w Stanach
Zjednoczonych wyniosta w stosunku rocznym 1,9%, 10
wobec oczekiwan na poziomie 2,2%.

Ciekawe publikacje poznaliSmy dopiero w pigtek. Wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych byt w lipcu o 1,7 proc.
wyzszy niz przed rokiem — potwierdzit wstepne dane Gtéwny Urzad Statystyczny. Opublikowane przez GUS w pigtek
ostateczne dane o lipcowej inflacji CPl w Polsce i rozbicie indeksu na czesci sktadowe sugeruja, ze inflacja bazowa (z
wytaczeniem cen zywnosci i energii) ustabilizowata sie na poziomie 0.8% r/r. Naszym zdaniem, wzrost presji ptacowej i
popytowej bedzie jednak powodowat jej stopniowe przyspieszenie w kolejnych miesigcach. Amerykanski wskaznik cen débr i
ustug okazat sie w lipcu wyzszy o 1,7 proc. niz przed rokiem. W czerwcu wskaznik inflacji CPl wynidst 1,6 proc. Oczekiwalismy
wartosci 1,8%. Odczyt inflacji bazowej byt juz zgodny z naszymi oczekiwaniami na poziomie 1,7%. W kolejnych miesigcach
prognozujemy spadek inflacji CPl , gtéwnie z powodu efektdw bazowych. Prognozowane szybsze tempo wzrostu
gospodarczego i mocny rynek pracy w USA sugeruja jednak stopniowe przyspieszenie inflacji bazowej w kolejnych
miesigcach. Bedzie to naszym zdaniem wspierac zacie$nienie parametréw polityki pienieznej przez Fed i redukcje sumy
bilansowej amerykanskiego banku centralnego. W biezgcym roku nie spodziewamy sie natomiast kolejnych podwyzek stép
procentowych w USA.

Dane o bilansie ptatniczym Polski w czerwcu okazaty sie znacznie gorsze od oczekiwan. Deficyt na rachunku biezgcym wyniost
932 min EUR; réwniez saldo wymiany handlowej byto ujemne i wyniosto 227 min EUR. Deficyt handlowy byt skutkiem
zaréwno stabszego eksportu, ktérego roczne tempo wzrostu obnizyto sie do 8.7% wobec 16.2% w maju, oraz utrzymania sie
wysokiego tempa importu, ktory zwiekszyt sie 0 15.0% r/r. Cho¢ na nominalne zmiany bilansu handlowego wptyw miaty
réwniez terms of trade Polski (relacja cen eksportu do cen importu), gtéwnym czynnikiem pogorszenia sie salda wymiany
handlowej byt mocny popyt krajowy. Opublikowane dane sugerujg, ze w catym drugim kwartale kontrybucja eksportu netto
do PKB byta ujemna (pomniejszajgc tempo jego wzrostu). W srode GUS opublikuje wstepny szacunek PKB w drugim
kwartale. Spodziewamy sie, ze roczne tempo wzrostu gospodarczego ustabilizowato sie na poziomie 4.0%.
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Wydarzenia, na ktdre warto zwrdci¢ uwage w nadchodzgcym tygodniu
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Energetyka
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrétow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnosc réznych podmiotdw, 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 spotek 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 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

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 stép 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, bedacym 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 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 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 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, ktdre 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 badan ankietowych przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja 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 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) 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 amerykariskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spoétek 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 - ogot dziatan panstwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajgcych na budzet paristwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw paristwa i/lub
zmniejszaniu podatkow) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

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 oséb)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majgcych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjng (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywng (miekka; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowga 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, placéwki 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 Twardej 18, 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 instrumentdow finansowych, lub ich emitentow lub wystawcow (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 rédet 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 sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraja sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztoéci mogg okazaé 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, prawnga, ksiegowg, podatkowg czy
jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja 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 prawdziwosc i kompletnos¢ 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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