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Komentarz tygodniowy 25.09.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akcji

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 diugu, nasze nastawienie definiujemy
okreslajac preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie,
preferujemy instrumenty o duration od 1,5 do 3,5 lat.

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
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Najwazniejsze informacje w skrocie

¢ W minionym tygodniu obserwowalismy relatywng stabos¢ polskiej gietdy wzgledem otoczenia. Jej gtéwng przyczyne mozna
upatrywaé w ubiegtotygodniowym posiedzeniu Rezerwy Federalnej, na ktérym zapadta decyzja o redukcji sumy bilansowej,
Ponadto, ku zaskoczeniu rynku Fed podtrzymat swoje zapowiedzi odnosnie jeszcze jednej podwyzki stdp procentowych w tym
roku oraz trzech kolejnych w 2018 roku.

¢ Sierpniowe dane o aktywnosci ekonomicznej w Polsce okazaty sie mocniejsze od oczekiwan rynku. Produkcja przemystowa
zwiekszyta sie o 8,8% r/r wobec wzrostu o 6,2% r/r w lipcu. Dynamika produkcji budowlano-montazowej przyspieszyta z kolei
w sierpniu do 23,5% r/r z 19,8% r/r w lipcu. Dodatkowo sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 6,9% r/r wobec 6,8%
r/r w lipcu, korzystajac z stabilnego wzrostu wynagrodzen oraz zatrudnienia, znacznych transferéw socjalnych i umiarkowanej
inflacji.

¢ Po weekendzie rynek dostat argument, ktdry moze w najblizszym czasie dziata¢ na korzys¢ spadkéw EURUSD — sytuacje
polityczng w Niemczech. O ile wygrana partii CDU/CSU byta antycypowana przez rynek, to juz ewentualne trudnosci w
utworzeniu nowej koalicji mogg odbijac sie na kursie wspdlnej waluty, wywierajgc dalszg presje na spadek kursu EURUSD.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 64 050,43 -0,92% USA DJIA 22 343,02 0,05%
POL WIG20 2 459,98 -1,67% USA S&P 500 2502,21 -0,07%
POL mWIG40 4921,39 0,57% USA NASDAQ 5879,79 -1,69%
POL sWIG80 15101,61 -0,54% BRA Bovespa 75 055,96 -1,23%
HUN BUX 38 053,99 -0,87% MEX IPC 50 307,13 0,10%
GER DAX 12 620,96 0,49% CHN SHComp 3 341,55 -0,63%
FRA CAC 40 5275,78 0,89% CHN HSI 27 500,34 -2,34%
GBR FTSE 100 7 311,80 0,81% JPN Nikkei 225 20 397,58 2,45%
EU Stoxx Europe 50 3543,76 0,48% KOR KOSPI 2 380,40 -1,56%
POL Rent. obl. 2 | 1,68 -4,56% IND SENSEX 31 626,63 -2,46%
POL Rent. obl. 51 2,62 0,50% TUR ISE 100 102 080,10 -4,18%

POL Rent. obl. 101 3,29 0,77% RUS RTS 1134,50 1,37%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat
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W minionym tygodniu obserwowalismy relatywng stabosé¢ polskiej gietdy wzgledem otoczenia. Jej gtdéwng przyczyne mozna
upatrywaé w ubiegtotygodniowym posiedzeniu Rezerwy Federalnej, na ktérym zapadta decyzja o redukcji sumy bilansowej, ktéra w
trakcie ostatnich lat rozrosta sie do gigantycznej skali 4,5 biliona USD. Wedtug przedstawionych informacji, Fed bedzie skupowat przez
pierwsze trzy miesigce 10 mld USD aktywdw, w tym 6 mld obligacji skarbowych oraz 4 mld USD zabezpieczonych hipotekami MBS
(Mortage-Backed Securities) do momentu, w ktérym uzna, ze poziom jest wiasciwy do prowadzenia skutecznej i wydajnej polityki
monetarnej. Ponadto, ku zaskoczeniu rynku Fed podtrzymat swoje zapowiedzi odnosnie jeszcze jednej podwyzki stép procentowych
w tym roku oraz trzech kolejnych w 2018 roku. Bardziej jastrzebie niz oczekiwano zapowiedzi Fed’u, oznaczajg potencjalne
umocnienie dolara, co oznacza zte wiadomosci na rynkéw wschodzacych, w tym GPW. W efekcie w zesztym tygodniu
obserwowalismy spadki spotek surowcowych, takich jak: KGHM czy JSW. Dodatkowym paliwem dla sprzedajgcych surowce okazata
sie informacja o obnizeniu ratingu Chin z AA- do A+ przez agencje Standard and Poor’s. Byta to pierwsza obnizka ratingu przez tg
agencje od blisko 20 lat (rating Chin zostat juz wczesniej obnizony w maju przez agencje Moody’s). Jako gtdéwny powdd agencja
wymienita znaczny wzrost poziomu kredytowania, ktéry doprowadzit do wzrostu ryzyka gospodarczego oraz finansowego. Relatywnie
stabo radzit sobie rowniez sektor energetyczny w zwigzku z obawami odnosnie ewentualnych doptat do PGG oraz spadkéw cen
energii na Swiatowych rynkach. Sytuacje bilansowat sektor bankowy, ktéry powinien by¢ beneficjentem zacie$niania polityki
monetarnej przez Fed (wyzsze rentownosci obligacji). Po weekendzie rynek dostat dodatkowy argument, ktéry moze w najblizszym
czasie dziata¢ na korzysé spadkéw EURUSD — sytuacje polityczng w Niemczech. O ile wygrana partii CDU/CSU byta antycypowana
przez rynek, to juz ewentualne trudnosci w utworzeniu nowej koalicji mogg odbija¢ sie na kursie wspdlnej waluty, wywierajac dalsza
presje na spadek kursu EURUSD. Na dtugoterminowe losy eurodolara warto jednak poczekaé do pazdziernikowego posiedzenia EBC.

Na rynku obligacji pod koniec tygodnia obserwowalismy wyhamowanie trendu wzrostowego rentownosci. Nasz parkiet podazat w
tym przypadku za trendami na rynku amerykanskim i niemieckim. Rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych zblizyty sie
w czwartek do poziomu 3,36%, tj. tylko 0,07% ponizej tegorocznego maksimum z sierpnia. Rentownosci amerykanskich i niemieckich
10-letnich papieréw skarbowych pozostajg dalej od tegorocznych maksiméw, aczkolwiek w obu przypadkach mieliSmy do czynienia
przez dwa tygodnie ze wzrostem cen. Jesli chodzi o rynek krajowy, to obligacje o dtuzszym terminie zapadalnosci ciggle pozostaja w
trendzie horyzontalnym.

Informacja o funduszach

Lepszy sentyment inwestoréw do polskich matych i srednich spétek spowodowat, ze segment funduszy inwestujacych wtasnie w te
instrumenty wyrozniat sie pod wzgledem wynikéw w minionym tygodniu. Mimo to ogdlny wynik funduszy akcji polskich byt ujemny i
wyniost -0,30%. Gorzej poradzity sobie tylko fundusze rynku surowcow.

Ogdlnie mozna powiedzieé, ze po imponujgcym poczatku wrzesnia pod wzgledem wynikdw zanotowanych przez polskie fundusze,
druga potowa miesigc to ochtodzenie nastrojow. Wsrdd funduszy akcji najlepsze stopy zwrotu zanotowaty instrumenty typu short
oraz niektére fundusze akcji matych i $rednich spdtek — Skarbiec Matych i Srednich Spétek (+0,98%) oraz Ipopema Matych i Srednich
Spotek (+0,74%). Wsrod funduszy mieszanych bardzo dobry wynik (gtéwnie za sprawg czesci akcyjnej) zaliczyt Investor Zréwnowazony
(+0,87%). Stabiej wypadty natomiast fundusze Opera TFI i NN Investment Partners TFI.

Réwnie stabe byty wyniki wiekszosci funduszy obligacyjnych i tylko nielicznym z nich udato sie przebi¢ poziom 0%. W czotéwce
dominowaty przede wszystkich fundusze obligacji korporacyjnych. Na szczegdlne wyrdznienie zastuguje KBC Obligacji Korporacyjnych
(+0,21%). Po drugiej stronie rynku znalazty sie Novo Papieréw Dtuznych (-0,95%) oraz NN Obligacji (-0,65%). Najlepsza stope zwrotu w
minionym miesigcu wsrdod wszystkich funduszy detalicznych osiggnety fundusze gotéwkowe i pieniezne (+0,04%).




BGZ BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

Sytuacja makroekonomiczna - Polska i swiat

Zgodnie z oczekiwaniami rynku, Fed nie zmienit stép PMI przemystu
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Wskaznik PMI dla sektora przemystowego w strefie euro wzrést we wrzesniu do poziomu 58,2 pkt. z 57,4 pkt. w sierpniu. Do
wzrostu indeksu przyczynity sie gtéwnie komponenty zwigzane z poziomami biezacej produkcji i zatrudnieniem, lekko
pogorszyty sie natomiast sktadowe zwigzane z nowymi zamdéwieniami. Moze to oznaczaé nieco stabsze perspektywy dla
europejskiego przemystu w horyzoncie kolejnych miesiecy. Wskaznik dla sektora ustug zwiekszyt sie natomiast do 55,6 pkt. z
54,7 pkt. w poprzednim miesigcu, co poskutkowato réwniez wzrostem indeksu zbiorczego composite do poziomu 56,7 pkt.
wobec 55,7 pkt. odnotowanych w sierpniu. W rezultacie, wrzesniowe PMI sg spdjne z silnym (powyzej dtugookresowego
trendu) tempem wzrostu PKB w strefie euro. Prognozujemy, ze w catym 2017 roku dynamika wzrostu PKB wyniesie 2,2% r/r
wobec 1,8% r/r w u.br.

Sierpniowe dane o aktywnosci ekonomicznej w Polsce okazaty sie mocniejsze od oczekiwan rynku. Produkcja przemystowa
zwiekszyta sie o 8,8% r/r wobec wzrostu o 6,2% r/r w lipcu, znacznie przekraczajac oczekiwania zaréwno nasze jak i
konsensusu rynkowego (tempo wzrostu lekko ponizej 6,0% r/r). Krajowe PMI oraz wskazniki wyprzedzajgce zagranica sa
spéjne z stabilnym wzrostem produkcji réwniez w kolejnych miesigcach. Dynamika produkcji budowlano-montazowej
przyspieszyta z kolei w sierpniu do 23,5% r/r z 19,8% r/r w lipcu. W momencie, kiedy wydatki infrastrukturalne stanowig okoto
45% catkowitych inwestycji, sugeruje to tym samym lepsze perspektywy dla dynamiki naktadéw kapitatowych w Il kwartale.
Dodatkowo sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 6,9% r/r wobec 6,8% r/r w lipcu, korzystajac z stabilnego wzrostu
wynagrodzen oraz zatrudnienia, znacznych transferéw socjalnych i umiarkowanej inflacji. Dobra kondycja krajowego rynku
pracy powinna wspiera¢ dynamike sprzedazy detalicznej réwniez w nadchodzgcych miesigcach.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce wzrosto w sierpniu o 4,6% r/r po
zwiekszeniu sie o 4,5% r/r w lipcu. Jednoczesnie mocniejsza zaréwno od szacunkéw naszych, jak i konsensusu rynkowego
okazata sie dynamika wzrostu wynagrodzen, ktéra przyspieszyta do 6,6% r/r wobec 4,9% r/r w poprzednim miesigcu. Rowniez
zgodnie z naszymi oczekiwaniami, stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce spadta w sierpniu do poziomu 7,0% z 7,1% w
poprzednim miesigcu. Badania ankietowe sugerujg utrzymujacy sie znaczny popyt na prace wsrdd przedsiebiorstw, czemu
sprzyja m.in. mocne tempo wzrostu PKB dla krajowej gospodarki. Zwiekszajacy sie niedobdr sity roboczej powinien natomiast
przetozy¢ sie na w dalszym ciggu mocng dynamike wzrostu ptac. W konsekwencji oczekujemy, ze sytuacja na krajowym rynku
pracy bedzie dalej poprawiac sie w horyzoncie nadchodzgcych miesiecy.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzgacym tygodniu
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iejszych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ kredytowa 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)

CACA40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spdtek 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 okreslajgcym wysoko$¢ zobowigzan zaciggnietych przez poszczegélne 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 procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European Central Bank (ECB))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktdre znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajgcej 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 ustalajacy docelowy poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest ustalanie wysokosci stép procentowych

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

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego w rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych okregow
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 z Richmond - indeks aktywnosci produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Richmond na podstawie ankiet przeprowadzanych
na probie ok. 100 przedsigbiorstw

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, ktdre proszone sg o ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkéw w
przysztosci

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

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykdw 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 amerykariskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akeji 225 najwigkszych spdtek 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 - ogét dziatan panstwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozréznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw parstwa i/lub
zmniejszaniu podatkow) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkdw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkéow)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktdre zatrudniaty wiecej
niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wiasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajgcych powyzej 9 osdb)

Polityka pieniezna - (monetarna) cze$¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjna (twardg; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywng (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 osiggna¢ 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 Pienigznej - 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, 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 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 Twardej 18, sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wylgcznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisdbw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw 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. dofozyto nalezytej starannosci w
celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie s3 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 s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraja sie na
szeregu zafozen, ktére w przyszfosci 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 poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg 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 moga podlegaé zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za prawdziwosc¢ 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
czesci 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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