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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 dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac
preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie, preferujemy
instrumenty o duration od 3 do 5 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
jestesSmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrocie

e W kontekscie zachowania warszawskiego rynku, kolejny raz zwracamy uwage na najnowszy odczyt Indeksu Nastrojow
Inwestoréw publikowanego przez Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych. W najswiezszej publikacji, udziat ,bykéw” spadt z
27,5% do 25,7%, a niedzwiedzi wzrdst z 58,6% do 63%. Sa to skrajnie rekordowe poziomy — w przesztosci podobne odchylenia
sugerowaty okres przesilenia na rynku.

* Na koniec listopada ekonomisci BGZ BNP Paribas zrewidowali prognozy gospodarcze dla Polski. Oczekuja, ze w przysztym roku
PKB w kraju zwiekszy sie 0 3.5% r/r wobec poprzedniej prognozy, zaktadajgcej wzrost gospodarczy na poziomie 3.2% r/r.

e W biezgcym tygodniu uwaga krajowych inwestoréw bedzie skierowana na posidzenie Rady Polityki Pienieznej. Ekonomisci
spodziewajq sie, ze RPP rozpocznie cykl zaciesniania polityki pienieznej w drugiej potowie przysztego roku — po przekroczeniu
przez inflacje poziomu 2.5% r/r, oraz w efekcie wygaszania przez EBC programu skupu aktywdw - co bedzie tozsame z bardziej
restrykcyjnymi warunkami monetarnymi w strefie euro.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 62 380,37 -2,80% USA DJIA 24 431,96 3,61%
POL WIG20 2 404,15 -3,72% USA S&P 500 2 654,00 2,02%
POL mWIG40 4731,73 -1,97% USA NASDAQ 6 288,22 -1,84%
POL sWIG80 14 244,17 0,70% BRA Bovespa 72 700,61 -1,83%
HUN BUX 37 805,37 -4,11% MEX IPC 47 049,74 -0,48%
GER DAX 13 026,45 0,20% CHN SHComp 3309,62 -0,38%
FRA CAC40 5376,66 0,31% CHN HSI 29 138,28 -1,85%
GBR FTSE 100 7 335,91 -0,65% JPN Nikkei 225 22 707,16 0,94%
EU Stoxx Europe 50 3567,12 0,09% KOR KOSPI 2501,67 -0,24%
POL Rent. obl. 2| 1,67 7,13% IND SENSEX 32 869,72 -2,53%
POL Rent. obl. 51 2,77 8,41% TUR ISE 100 105 214,90 0,43%

POL Rent. obl. 10 | 3,33 -0,45% RUS RTS 1133,87 -2,30%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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W ubiegtym tygodniu kolejne rekordy obserwowali$my na gietdach za oceanem, gdzie indeks S&P500 zanotowat poziom 2 657 pkt. (YTD +18,3%).
Inwestorzy wspierani byli przez lepsze od oczekiwan dane o nastrojach konsumenckich w USA (wskaZznik Conference Board). Wsrdd spotek
gietdowych wyrdzniaty sie banki za sprawg przyjecia przez senacka komisje propozycji reformy podatkowej. Pozytywnie ocenione zostaty takze
wypowiedzi Jerome Powella odnosnie koniecznosci rozluznienia regulacji sektora finansowego oraz silnego stanu amerykarskiej gospodarki,
ktdéra nie osiggneta jeszcze stanu przegrzania. Powell, nominowany przez prezydenta USA na kolejnego szefa Fed stwierdzit réwniez, iz warunki
gospodarcze sprzyjaja podwyzce stop w grudniu, natomiast tempo inflacji bedzie determinantg przysztej sciezki stop procentowych w kolejnych
okresach. Zdecydowanie stabiej wypadty rynki bazowe w Europie Zachodniej, gdzie niemiecki DAX oraz francuski CAC40 zakoriczyty okres ponizej
zamkniecia z 24 listopada. Symboliczny zysk zanotowat natomiast brytyjski FTSE100. Co istotne, inwestorzy nie reagowali bezposrednio na
informacje docierajagce z Dalekiego Wschodu, gdzie nastgpit powrot ryzyka geopolitycznego zwigzanego z Koreg Pdtnocna. Rezim wystrzelit
wczoraj wieczorem rakiete, ktéra wylgdowata w morzu, blisko Japonii.

Na krajowym parkiecie, poczatek tygodnia przynidst kontynuacje pozytywnych trendéw na rynku akcji zapoczatkowang tydzien wczesniej na
wszystkich czotowych indeksach (z wyjatkiem mWIGu40). Po relatywnie mocnej, poniedziatkowej sesji GPW wzgledem rynkéw bazowych,
wtorek przynidst odwrdcenie sytuacji na krajowym parkiecie. Pomimo umiarkowanych wzrostéw w Europie, USA a takze w gronie rynkéw
rozwijajacych sie (MSCI EM), WIG20 zanotowat korekte. Pomimo zwyzki sektora bankowego, in minus wyrdznit sie Pekao SA oraz sektor
surowcowy (spadek cen miedzi). Ostatnia sesja w listopadzie na warszawskim parkiecie, wypadta relatywnie stabo na tle rynkéw bazowych, w
szczegdlnosci wzgledem amerykanskiego. Handlowi na GPW nie pomogta nawet pozytywna rewizja dynamiki krajowego PKB za 3Q17, ktéra wraz
z zaskakujgco wysokim wstepnym odczytem inflacji za listopad (+2,5% vs oczekiwania +2,3% r/r) wzbudza niepewno$¢ odnosnie ewentualnego
szybszego zaciesnienia polityki monetarnej przez RPP.

Ostatni tydzien byt jednym z najstabszych dla polskiej gietdy w 2017 roku. Notowania gtéwnego indeksu polskiej gietdy WIG20 znalazty sie
pierwszego dnia grudnia na najnizszych poziomach od 3 miesiecy. Nie lepiej tydzien zakonczyt sie dla indeksdéw srednich i matych spétek, ktore
ostatnich 5 dni réwniez nie zalicza do udanych. W kontekscie zachowania warszawskiego rynku, kolejny raz zwracamy uwage na najnowszy
odczyt Indeksu Nastrojow Inwestorow publikowanego przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych. W najswiezszej publikacji, udziat
,bykdw” spadt z 27,5% do 25,7%, a niedzwiedzi wzrdst z 58,6% do 63%. Sa to skrajnie rekordowe poziomy — w przesztos$ci podobne odchylenia
sugerowaty okres przesilenia na rynku.

Informacja o funduszach

Ostatni tydzien listopada nalezat zdecydowanie do funduszy akcji amerykariskich, ktére zyskaty srednio 1,34% (denominowane w PLN). To
pozwolito tej grupie aktywow osiggnac najlepsza stope zwrotu wsrdd wszystkich funduszy oferowanych w PLN za caty miesigc. Dla innych klas
instrumentéw zbiorowego inwestowania oferowanych na polskim rynku miniony tydzier byt stosunkowo staby. Najwieksza przecene zaliczyty
fundusze akcji polskich, ktére przecietnie stracity -1,36%. Najwiekszy udziat w tym spadku miatu propozycje uniwersalne, ktére $rednio
przecenity sie o -1,86%. Lepiej poradzity sobie fundusze matych i Srednich spoétek, ktére osiggnety -0,76% stope zwrotu. Wsrdd najlepiej
spisujgcych sie instrumentéw minionych 7 dni warto wyrdzni¢ fundusze gotéwkowe i dtuzne, ktérym udato sie wypracowac niewielkie, ale
dodatnie stopy zwrotu.

Sposrdd tej pierwszej grupy najlepsze wyniki osiggnety KBC Gamma oraz NN Lokacyjny Plus (odpowiednio +0,13% i +0,09%). W grupie funduszy
dtuznych poza propozycjami denominowanymi w walutach obcych na wyréznienie zastuguja BGZ Konserwatywny (+0,11%) oraz UniObligacje
Aktywny (+0,12%).

W segmencie funduszy akcyjnych pozytywne stopy zwrotu zanotowaty jedynie fundusze typu short oraz niewielka grupa propozycji z segmentu
matych i $rednich spétek w tym fundusze MetlLife TFI i Pioneer Pekao TFI. Po drugiej stronie rynku znalazt sie Quercus Lev (-6,40%), Novo Akcji i
NN Akcji (odpowiednio -3,62% i -2,78%).
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Na koniec listopada ekonomisci BGZ BNP Paribas PMI produkcji
zrewidowali prognozy gospodarcze dla Polski. Oczekuja, 64

ze w przysztym roku PKB w kraju zwiekszy sie o 3.5% r/re2
wobec poprzedniej prognozy, zaktadajgcej wzrost 60

gospodarczy na  poziomie 3.2% r/r. Pomimo 58
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przyrost realnych dochoddw, co ostabi tempo wydatkéw
konsumpcyjnych gospodarstw domowych. Oczekiwania Dynamika PKB r/r
pozostaty nie zmienione jezeli chodzi o poziom krajowych
oficjalnych stép procentowych. Ekonomisci spodziewajg
sie, ze RPP rozpocznie cykl zacie$niania polityki pienieznej
w drugiej potowie przysztego roku — po przekroczeniu
przez inflacie poziomu 2.5% r/r, oraz w efekcie
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Wedtug wstepnych danych GUS inflacja CPl w Polsce osiggneta w listopadzie cel NBP (2.5%), znacznie powyzej oczekiwan
analitykéw. Spowodowato to wzrost stawek IRS na krajowym rynku. Stawki dwuletnie wzrosty o 2pb a stawki piecioletnie o okoto
5pb. Kombinacja wysokiego tempa wzrostu gospodarczego oraz inflacji sugeruje dalsze wzrosty rynkowych stép procentowych w
Polsce.

Zgodnie z finalnymi danymi GUS, dynamika wzrostu PKB w Polsce przyspieszyta do 4.9% r/r w Ill kwartale z 4.0% r/r w Il kwartale,
co oznacza pozytywng rewizje o 0.2pp w stosunku do wstepnego szacunku. Rozbicie dynamiki PKB na jej poszczegdlne sktadowe
pokazato, ze gléwnym motorem wzrostu gospodarczego w Polsce pozostata w Il kwartale konsumpcja prywatna (wzrost o 4.8%
r/r wobec 4.9% r/r poprzednio), w dalszym ciggu wspierana przez postepujgca poprawe sytuacji na krajowym rynku pracy (wyzsze
wynagrodzenia i zatrudnienie). Dynamika naktadéw inwestycyjnych przyspieszyta natomiast do 3.3% r/r z 0.9% r/r w poprzednim
kwartale, gtownie na skutek mocniejszych inwestycji sektora publicznego wynikajacych posrednio ze zwiekszonego naptywu
funduszy strukturalnych UE. W momencie, gdy absorbcja sSrodkéw z UE powinna dalej przyspiesza¢ w horyzoncie nadchodzacych
miesiecy, sugeruje to dalszy wzrost inwestycji w najblizszym czasie. Rowniez eksport netto wnidst dodatnig kontrybucje do PKB,
do czego przyczynit sie przede wszystkim mocniejszy eksport (z uwagi na postepujace ozywienie gospodarcze w strefie euro).

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami dynamika inflacji CPI w Niemczech wzrosta w listopadzie do 1.8% r/r z 1.6% r/r w pazdzierniku.
Pomimo, iz naszym zdaniem listopadowy wzrost poziomu cen miat swoje podtoze przede wszystkim w nieco drozszych paliwach
spodziewamy sie, ze w horyzoncie nadchodzacych miesiecy réwniez inflacja bazowa powinna przyspieszy¢. Wraz z mocnymi
perspektywami wzrostu gospodarczego, wzrost bazowej presji inflacyjnej w Niemczech oraz innych krajach strefy euro przyczyni
sie naszym zdaniem do stopniowego zacie$nienia polityki monetarnej przez EBC. Sadzimy, ze Europejski Bank Centralny
ostatecznie wygasi program luzowania ilosciowego (QE) z koricem 2018 roku.

W piatek poznaliSmy dane na temat indekséw PMI — w Polsce odczyt za listopad wynidst 54,2 (wzrost z poziomu 53,4) i znalazt sie
lekko powyzej naszych oczekiwan — 54,0 pkt. Bardzo wysokie poziomy wskaznika nastrojow gospodarczych zostaty potwierdzone
dla gtéwnych gospodarek europejskich, ktére wstepne odczyty opublikowaty jeszcze tydzien wczesniej. Odczyt indeksu ISM w USA
siegnat 58,2 pkt. (spadek z poziomu 58,7 pkt.).
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Poprzedni

Data Region Dane Okres Oczekiwania odczyt Odczyt
04-gru USA Nowe zamdwienia w fabrykach Pazdziernik -0,40% 1,40% -0,10%
05-gru Niemcy PMI ustugi pkt. Listopad 54,90 54,90 -
05-gru Eurostrefa PMI ustugi pkt. Listopad 56,20 56,20 -
05-gru Eurostrefa Sprzedaz detaliczna m/m Pazdziernik -0,70% 0,70% --
05-gru Eurostrefa Sprzedaz detaliczna r/r Pazdziernik 1,60% 3,70% -
05-gru USA ISM ustugi pkt. Listopad 59,00 60,10 --
05-gru Polska Decyzja ws. stdp procentowych Grudzien 1,50% 1,50% -
06-gru Niemcy Nowe zamowienia w fabrykach m/m Pazdziernik -0,20% 1,00% --
06-gru Niemcy Nowe zamowienia w fabrykach r/r Pazdziernik 7,00% 9,50% -
07-gru Niemcy Produkcja przemystowa m/m Pazdziernik 0,90% -1,60% -
07-gru Niemcy Produkcja przemystowa r/r Pazdziernik 4,30% 3,60% -
07-gru Eurostrefa PKB k/k 1 kw. 0,60% 0,60% -
07-gru Eurostrefa PKB r/r 11 kw. 2,50% 2,50% --
07-gru USA Nowe whnioski o zasitek w tys. Grudzien 240k 238k -
08-gru Niemcy Rachunek obrotéw biezgcych Pazdziernik 19.8b 25.4b -
08-gru USA f;’z'iana zatrudnienia poza rolnictwem w Listopad 200k 261k B
08-gru USA i';:gfnia;rf:;j"ia W sektorze Listopad 200k 252k -
08-gru USA Zmiana zatrudnienia w przetworstwie w Listopad 15k 24k B

tys.

08-gru USA Bezrobocie Listopad 4,10% 4,10% -
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Wykresy branzowe (z
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktdre oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spétek, 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 spdtek 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 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, 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 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 spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)
Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwodrczego w rejonie Chicago, bedgcym jednym z najwiekszych 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 wsrdéd 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 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 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) 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 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 panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkow panstwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

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

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

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca 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 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 wskazujacych 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 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. 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 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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