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Komentarz tygodniowy 30.10.2017

Rynek akcji

.l.
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

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac -]_

preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie, preferujemy
instrumenty o duration od 1,5 do 3,5 lat.
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Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny -
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi O (czyli

jestesSmy nastawieni neutralnie).
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Najwazniejsze informacje w skrocie

¢ Gtéwnym wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z oczekiwaniami EBC
zdecydowat o ograniczeniu skupu aktywoéw z obecnych 60 mld EUR miesiecznie do 30 mld EUR poczawszy od stycznia 2018 roku
(program ma by¢ kontynuowany do wrzesnia 2018 roku lub dtuzej, jesli bedzie to koniecznie).

e Gotebi wydzwiek EBC spowodowat ostabienie euro w stosunku do dolara, co dalej przetozyto sie na dobre zachowanie
europejskich indekséw akcji. Zaréwno niemiecki DAX, jak i francuski CAC40 zakonczyty tydzier przebijajac szczyty z maja 2017,
generujgc tym samym sygnat do dalszych wzrostéw. Pozytywny sentyment inwestoréw nie omingt rdwniez GPW, ktéra wyraznie
odbita w czwartek i pigtek, po wczesniejszej korekcie.

e W biezgcym tygodniu zwracamy uwage na liczne publikacje makroekonomiczne - w $rode i czwartek podane zostang finalne
odczyty indekséw PMI. Przedstawione zostang takze szacunki dynamiki PKB w Il kwartale w Europie. W pigtek uwaga inwestoréw
skupiona bedzie tradycyjnie na miesiecznych danych z amerykanskiego rynku pracy.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 64 640,80 1,45% USA DJIA 23 337,31 0,27%
POL WIG20 2517,03 1,76% USA S&P 500 2571,47 0,25%
POL mWIG40 4 850,01 1,17% USA NASDAQ 6 205,13 2,26%
POL sWIG80 14 316,53 0,20% BRA Bovespa 75 092,67 -0,42%
HUN BUX 39 881,22 1,91% MEX IPC 49 103,67 -0,90%
GER DAX 13 228,76 1,74% CHN SHComp 3390,34 0,29%
FRA CAC40 5492,93 1,97% CHN HSI 28 336,19 0,11%
GBR FTSE 100 7 489,12 -0,47% JPN Nikkei 225 22 011,67 1,45%
EU Stoxx Europe 50 3661,58 1,46% KOR KOSPI 2501,93 0,48%
POL Rent. obl. 2| 1,61 -4,50% IND SENSEX 33 266,16 2,34%
POL Rent. obl. 51 2,66 -0,75% TUR ISE 100 108 466,80 1,08%

POL Rent. obl. 10 | 3,44 1,81% RUS RTS 1124,05 -0,62%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat
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Gtéwnym wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z oczekiwaniami EBC zdecydowat o
ograniczeniu skupu aktywow z obecnych 60 mld EUR miesiecznie do 30 mld EUR poczawszy od stycznia 2018 roku (program ma byé
kontynuowany do wrzesnia 2018 roku lub dtuzej, jesli bedzie to koniecznie). Jednoczesnie, wedle prezesa EBC stopy procentowe majg pozostac
na niskim poziomie co najmniej do zakonczenia programu, a w wypadku ewentualnych zawirowan na rynkach EBC nie wyklucza ponownego
zwiekszenia skali skupu aktywéw. Gotebi wydzwiek EBC spowodowat ostabienie euro w stosunku do dolara, co dalej przetozyto sie na dobre
zachowanie europejskich indekséw akcji. Zaréwno niemiecki DAX, jak i francuski CAC40 zakonczyty tydzien przebijajac szczyty z maja 2017,
generujac tym samym sygnat do dalszych wzrostéw. Po drugiej stronie oceanu w centrum uwagi pozostawat sezon wynikéw kwartalnych, gdzie
przedstawione raporty w zdecydowanej wiekszosci przekraczaty oczekiwania analitykow. Szczegdlnie mocne zaskoczenia miaty miejsce w
przypadku segmentu IT, gdzie po pigtkowych publikacjach wynikdw tygodnia zwyzka technologicznego indeksu Nasdaq przekroczyta 2%. Warto
zaznaczy¢, ze ubiegtotygodniowe wzrosty w USA zostaty wsparte przez informacje o przegtosowaniu zatwierdzonej wczesniej ustawy budzetowej
(ustawa zezwala na zwiekszenie deficytu budzetowego o 1,5 bin USD w przeciggu nastepnych 10 lat). Sukces glosowania przybliza administracje
Trumpa do uchwalenia reformy podatkowej, co bytoby czynnikiem wspierajgcym wyniki amerykanskich przedsiebiorstw.

Na krajowym parkiecie poczatek tygodnia pokazat relatywng stabosé¢ GPW wzgledem zaréwno rynkédw bazowych, jak i szerokiego indeksu
rynkédw wschodzacych. W centrum uwagi krajowych inwestoréw znalazta sie informacja o podpisaniu listu intencyjnego przez Pekao oraz Alior
Bank w sprawie mozliwej, wzajemnej wspdtpracy lub potaczenia obu podmiotéw. Scenariusz potaczenia zdecydowanie nie spodobat sie
uczestnikom rynku, co zostato odzwierciedlone w mocnych spadkach wskazanych bankéw. Na wtorkowej sesji papiery Pekao stracity 5,5%, a
Alior Banku blisko 4%. Spora korekte zaliczyly réwniez akcje PZU, ktdre z racji akcjonariatu w obu podmiotach byty jedng ze stron transakcji.
Dodatkowo notowaniom ubezpieczyciela nie pomagaty rosngce rentownosci obligacji (ewentualny stabszy wynik na dziatalnosci lokacyjnej). Na
drugim biegunie znalazty sie notowania Lotosu oraz Orange Polska, ktére w trakcie pieciu sesji zyskaty odpowiednio 6,17% oraz 13,8% (zwyzki
notowan to efekt dobrych kwartalnych raportéw). Zauwazalna poprawa sentymentu nastgpita w czwartek, gdzie do odreagowanie na indeksie
WIG20 (wyhamowanie spadkéw na PZU) dotaczyt segment matych i srednich spétek.

Na rynku surowcow mieliSmy do czynienia z wybiciem cen ropy naftowej typu WTI na nowe, lokalne maksima. Ostatnie wzrosty surowca sg
wspierane zapowiedziami przedtuzenia cie¢ przez OPEC oraz poprzez wypowiedzi cztonkéw kartelu o zauwazalnym spadku globalnych zapaséw.

Informacja o funduszach

Gorsze wyniki zaréwno segmentu akcji, jak i instrumentéw dtuznych sprawity, ze ostatni tydzien pazdziernika nalezat do grupy
najbezpieczniejszych funduszy — gotéwkowych i pienieznych. Przecietna stopa zwrotu na poziomie 0,06%, byta najlepsza wsréd wszystkich
gtéwnych rodzajéow funduszy inwestycyjnych. Na drugim koricu rankingu uplasowaty sie fundusze akcji polskich oraz fundusze rynku
surowcowego. Patrzac na poszczegdlne instrumenty najlepszy wynik tygodnia osiggnety instrumenty inwestujgce w spétki technologiczne —
Investor Nowych Technologii i PKO Technologii i Innowacji Globalny (+3,0% i +2,7%). Bardzo dobry wynik byt réwniez zastugg NN (L) Japonia oraz
Skarbiec Globalny Matych i Srednich Spétek (oba +2,7%).

Polskie fundusze akcji zaliczyty stosunkowo staby tydzien, ktéry zakonczyt sie przecietng stopg zwrotu na poziomie -0,54%. Najlepiej w tym
gronie zaprezentowat sie Quercus Lev (+2,4%) oraz Investor Akcji (+1,8%). Pod drugiej stronie rynku znalazty sie m. in. Aviva Investors Matych
Spotek (-1,55%) oraz Noble Fund Akcji (-1,39%). Nieco lepsze stopy zwroty byly zastugg funduszy mieszanych, ktére stracity jedynie -0,11%, a
wsrdd nich najlepiej zaprezentowat sie Investor Zréwnowazony (+1,67%), dzieki bardzo dobremu zachowaniu czesci akcyjnej.

W najlepszej grupie funduszy minionego tygodnia nalezy wyrézni¢ fundusze KBC TFl — KBC Gamma oraz KBC Pieniezny, ktére osiaggnety stopy
zwrotu na poziomie +0,2%. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na dobre zachowanie funduszu NN Gotdéwkowy (+0,14%), ktory nie stynie z tak
dynamicznych zmian wartosci jednostki.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i $wiat

Zannualizowana dynamika wzrostu PKB w USA spadta
lekko do 3.0% r/r w Il kwartale wobec 3.1% r/r w II60
kwartale, znaczaco przekraczajgc oczekiwania zaréwno gg
nasze jak i konsensusu rynkowego. Do utrzymaniase
mocnego tempa wzrostu gospodarczego przyczynit sie 54
silniejszy popyt inwestycyjny, wspierany przez eksport 52
netto oraz przyrost inwestycji. Nieco lepsza od rynkowych 50
oczekiwan okazata sie réwniez dynamika konsumpcjijg
prywatnej, ktéra pozostaje obecnie gtéwnie czynnikiem ,,
napedzajagcym wzrost gospodarczy w USA. Prognozujemy, 42
ze $rednioroczna dynamika PKB w USA wyniesie 2.2% w
2017 wobec 1.8% w 2016 roku.

Wskaznik PMI dla sektora przemystowego w strefie euro
zwiekszyt sie w pazdzierniku do 58.6 pkt. z 58.1 pkt. we
wrzesniu. Do wzrostu wskaznika przyczynity sie gtownie
jego wyprzedzajagce komponenty zwigzane z nowymi
zamowieniami, co sugeruje tym samym utrzymanie
dobrej koniunktury w sektorze przemystowym réwniez w
nadchodzacych miesigcach. Jednoczes$nie indeks dla-
sektora ustug obnizyt sie do poziomu 54.9 pkt. z 55.6 pkt. -
w  poprzednim  miesigcu, w  momencie  kiedy”~
przedsiebiorcy mniej optymistycznie oceniajg zaréwno
biezacy jak i przyszta sytuacje gospodarcza.
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W konsekwencji, takze indeks zbiorczy PMI composite spadt w pazdzierniku do poziomu 55.9 pkt. z 56.5 pkt

PMI dla przemystu
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. we wrzesniu. Jego

obecne wartosci w dalszym ciggu wskazujg jednak na mocne tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro na poczatku IV

kwartatu.

Jednoczesnie cenowe komponenty PMI (zaréwno dla sektora przemystowego jak i ustug) odnotowaty w pazdzierniku kolejny
wzrost, co moze sugerowac stopniowo nasilajgca sie presje kosztowg w strefie euro. Wraz ze spodziewanym wzrostem oczekiwan
inflacyjnych i stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy (wyzsze wynagrodzenia), przetozy sie to w naszej ocenie na zauwazalne
przyspieszenie dynamiki inflacji bazowej w horyzoncie nadchodzacych miesiecy, a w rezultacie posrednio umozliwi stopniowe
odchodzenie od ultra-luznej polityki monetarnej prowadzonej przez Europejski Bank Centralny (EBC).
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania Pc;zrz:ytini Odczyt
30-paz Niemcy Sprzedaz detaliczna m/m Wrzesien 0,50% -0,40% 0,50%
30-paz Niemcy Sprzedaz detaliczna r/r Wrzesien 3,40% 2,80% 4,10%
30-paz USA Inflacja bazowa PCE m/m Wrzesien 0,10% 0,10% 0,10%
30-paz USA Inflacja bazowa PCE r/r Wrzesien 1,30% 1,30% 1,30%
30-paz Niemcy CPIm/m Pazdziernik 0,10% 0,10% 0,00%
30-paz Niemcy CPIr/r Pazdziernik 1,70% 1,80% 1,60%
31-paz Eurostrefa Stopa bezrobocia Wrzesien 9,00% 9,10% -
31-paz Eurostrefa PKB k/k 1l kw. 0,50% 0,60% -
31-paz Eurostrefa PKB r/r I kw. 2,40% 2,30% -
31-paz Eurostrefa Inflacja bazowa r/r Pazdziernik 1,10% 1,10% -
31-paz Polska CPIr/r Pazdziernik - 2,20% -
31-paz USA Chicago PMI pkt. Pazdziernik 60,0 65,2 -
01-lis USA ISM przetworstwo pkt. Pazdziernik 59,1 60,8 --
01-lis USA ISM przetworstwo (ceny) pkt. Pazdziernik 67,5 71,5 -
01-lis USA Decyzja ws. stop procentowych Listopad 1,0-1,25% 1,0-1,25% -
02-lis Niemcy PMI przemyst pkt. Pazdziernik 60,50 60,50 -
02-lis Eurostrefa PMI przemyst pkt. Pazdziernik 58,60 58,60 -
02-lis USA Nowe whnioski o zasitek w tys. Pazdziernik - 233k -
03-lis USA f;’ziana zatrudnienia poza rolnictwem w Pasdziernik 310k 33k 3
03-lis USA Stopa bezrobocia Pazdziernik 4,20% 4,20% --
03-lis USA ISM ustugi pkt. Pazdziernik 58,00 59,80 -

03-lis USA Nowe zamodwienia w fabrykach Wrzesien 1,00% 1,20% --
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Wykresy branzowe (znormalizowane)
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spoétek, instytucji
finansowych i paristw

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 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 wysoko$¢ 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
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 ustalajgcy 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 spoétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)
Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego w rejonie Chicago, bedacym jednym z najwigkszych okregéw
przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez managerdéw 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
proébie 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, 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 probie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielajg odpowiedzi na pytania dotyczgce oceny biezacych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddéw, planowanych zakupdéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykéw 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 rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spétek 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 paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet paristwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkdw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej niz 9
0s6b

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

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majgcych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjna (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 osiggna¢ 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 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) — r6znica 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 nabywcow

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 spdtek 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. 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
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. dotozyto nalezytej starannoéci 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 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., opierajg 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, prawna, 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 mogg podlega¢ zmianom bez
uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za prawdziwos$é 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 niniejsza publikacje
nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A..

Nota prawna dotyczgca sporzadzania 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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