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Komentarz tygodniowy 27.12.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

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
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W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajgc
preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie, preferujemy
instrumenty o duration od 3 do 5 lat.

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi 0
(czyli jeste$my nastawieni neutralnie).
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Najwazniejsze informacje w skrocie

¢ Przedostatni tydzien biezacego roku na rynku akcyjnym zostat zdominowany przez realizacje zyskéw po uchwaleniu ustawy
podatkowej w Stanach Zjednoczonych (sprzedaz faktow), ktéra byta w centrum zainteresowania inwestoréw od poczatku
grudnia.

* Sroda (27.12) dla krajowych inwestoréw jest ostatnim dniem aby dokona¢ transakgji, ktére wliczane s do PIT-38 (podatek od
przychoddéw kapitatowych) za 2017 r. Oznacza to, iz inwestorzy mogg czesto chcie¢ sprzedaé na ostatniej mozliwej sesji akcje
spotek, ktore przyniosty straty w biezgcym roku.

¢ Podczas ostatniego tygodnia 2017 roku nie zostang opublikowana zadne kluczowe dane makroekonomiczne. Pomimo tego, w
zwigzku z zmniejszong wartoscig obrotdw nalezy mieé¢ na uwadze mozliwos¢ wystgpienia gwattownych ruchéw cenowych na
rynku.

Indeksy - Europa Indeksy - $wiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 63 470,38 -0,11% USA DJIA 24 746,21 -0,19%
POL WIG20 2 463,45 -0,11% USA S&P 500 2 680,50 -0,36%
POL mWIG40 4790,66 0,65% USA NASDAQ 6 433,16 -1,23%
POL sWIG80 14 318,12 -1,31% BRA Bovespa 76 055,68 4,64%
HUN BUX 39114,09 0,95% MEX IPC 48 451,33 -0,38%
GER DAX 13 046,23 -2,00% CHN SHComp 3 275,78 -0,36%
FRA CAC40 5357,82 -1,16% CHN HSI 29 597,66 1,88%
GBR FTSE 100 7 605,85 0,91% JPN Nikkei 225 22911,21 0,09%
EU Stoxx Europe 50 3 545,08 -1,78% KOR KOSPI 2 436,67 -1,69%
POL Rent. obl. 21 1,71 -2,90% IND SENSEX 33911,81 0,22%
POL Rent. obl. 5 | 2,66 -2,32% TUR ISE 100 112 048,00 1,44%

POL Rent. obl. 10| 3,30 -1,88% RUS RTS 1147,14 1,58%
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Rynek finansowy - Polska i $wiat

WIG Rentownosc polskich obligacji 10-letnich
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Przedostatni tydzien biezgcego roku na rynku akcyjnym zostat zdominowany przez realizacje zyskéw po uchwaleniu ustawy podatkowej w
Stanach Zjednoczonych (sprzedaz faktow), ktéra byta w centrum zainteresowania inwestoréw od poczatku grudnia. Staby sentyment w USA
(S&P500 -0,24%) przeniost sie na pozostate rynki bazowe — Niemcy (DAX -1,8%), Wielkg Brytanie (-0,81%) i ostatecznie dotart réwniez do
Polski (WIG -0,47%). Jedynym polskim indeksem, ktory zakonczyt tydzien na plusie byt mWIG40.

Reforma podatkowa w Stanach Zjednoczonych, ktéra w biezgcym miesigcu obok podwyzki stép procentowych przez Fed jest najwazniejszym
tematem dla inwestordw i wg. naszych prognoz przyczyni sie do wzmocnienia dynamiki wzrostu produktu krajowego brutto w 2018 roku o ok.
0,5 punktu procentowego, przektadajac sie réwniez na wzrost presji inflacyjnej. Pomimo pozytywnego wptywu reformy pod wzgledem
stymulacji gospodarczej, na rynku akcyjnym obserwowalismy umiarkowane nastroje, co wskazuje ze wsérdd inwestoréw zadziatat mechanizm
zaktadajacy zakup plotek (informacje o wprowadzeniu reformy podatkowej) oraz sprzedaz faktow (rzeczywiste wprowadzenie reformy).
Wieksza dynamike obserwowali$my natomiast na rynku dtugu, gdzie rentownosci amerykanskich dziesiecioletnich obligacji skarbowych w
ciggu tygodnia wzrosty o 13 pb.

Inwestorzy na polskim rynku podazyli za sentymentem na rynkach bazowych. Niemniej jednak z punktu widzenia krajowego inwestora nalezy
zwrdci¢ réwniez uwage na otoczenie polityczne, ktére w ostatnich tygodniach byto w centrum uwagi ze wzgledu na zmiane na stanowisku
premiera oraz uruchomienie artykutu 7 Traktatu o UE wobec Polski, ktéry moze doprowadzi¢ do zatrzymania naptywu srodkéw UE do kraju a
w ostatecznosci nawet do zawieszenia prawa gtosu Polski. Pomimo negatywnego wydzwieku zaistniatej sytuacji polska gietda jak i polski ztoty
pozostaty wzglednie stabilne. Pozytywne informacje ptynace z gospodarki jak i stabilna sytuacja budzetowa zdajg sie wspiera¢ sentyment
wobec krajowych aktywoéw.

Warto mie¢ na uwadze, ze koniec roku pozostaje specyficznym okresem na wszystkich rynkach, w zwiazku z zmniejszonym obrotem. Sroda
(27.12) dla krajowych inwestoréw jest ostatnim dniem aby dokonac¢ transakcji, ktére wliczane sa do PIT-38 (podatek od przychodow
kapitatowych) za 2017 r. Oznacza to, iz inwestorzy moga czesto chcieé sprzedad na ostatniej mozliwej sesji akcje spotek, ktére przyniosty straty
w biezgcym roku — powyzsze odnosi sie do znacznej czesci matych podmiotéw notowanych na GPW. Niemniej jednak na przestrzeni ostatnich
10 lat (2007-2016) ostatni tydzien grudnia (25-31 grudzien) w szeSciu na dziesie¢ przypadkdéw przynidst dodatnig stope zwrotu. W
nadchodzgcych dniach warto zwrdci¢ uwage na spoétki, ktorych dziatalnos¢ zalezna jest od cen surowcow, ktére w grudniu zdecydowanie rosty
— tylko sama miedz w ostatnim miesigcu podrozata az o ponad 10%.

Informacja o funduszach

Przedswiateczny tydzien na rynku funduszy inwestycyjnych nalezat zdecydowanie do propozycji z segmentu surowcowego. Przecietna
tygodniowa stopa zwrotu na poziomie 1,44% byta najwyzsza sposréd wszystkich rodzajéw instrumentdéw zbiorowego inwestowania. Najlepiej
wsrod powyzszej grupy radzity sobie te fundusze, ktére inwestowaty na rynkach metali przemystowych. Nieco stabiej, ale réwniez znaczgco
lepiej niz inne rodzaje funduszy wypadty propozycje skoncentrowane na rynku ztota.

Drugie i trzecie najlepsze pod wzgledem stopy zwrotu byty fundusz akcji zagranicznych i polskich (odpowiednio +0,48% i +0,42%). Relatywne
lepsze wyniki pierwszej z wymienionych grup to przede wszystkim efekt dobrego zachowania funduszy inwestujgcych na rynkach
rozwijajacych sie, w szczegdlnosci w Ameryce tacinskiej i Azji Potudniowo-Wschodniej. Nieco stabiej wypadty instrumenty, ktérych aktywa
ulokowane byty na Starym Kontynencie. W segmencie akcji polskich najlepsze rezultaty osiggnety te fundusze, ktére przewazaty akcje
najwiekszych spétek (indeks WIG20). Dobre wyniki osiggnety fundusze — Aviva Investors Nowoczesnych Technologii (+1,40%) oraz NN Akcji
(+0,96%). Stabsze rezultaty osiggnety fundusze inwestujgce w segmencie matych i $rednich spétek (Srednio +0,27%).

Szczegdlnie staby miniony tydzien byt dla funduszy dtuznych, ktére osiggnety ujemnga stope zwrotu (polskie - -0,05% i zagraniczne -0,08%).
Negatywnie zaskoczyty wyniki funduszy KBC TFI — KBC Globalny Obligacyjny stracit -1,13% a KBC Obligacji Korporacyjnych stracit -0,50%. Po
drugiej stronie rynku znalazt sie NN (L) Obligacji Rynkéw Wschodzacych (waluta lokalna) ktory zyskat +1,08%.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami grudniowy wskaznik Rynek nieruchomosci w USA
koniunktury Ifo w Niemczech obnizyt sie nieznacznie do 4%
poziomu 117,2 pkt. (gtéwnie za sprawa stabszych ii; i
oczekiwan; ocena biezacej sytuacji poprawita sie bowiem ,
w poréwnaniu z listopadem). Wskaznik Ifo pozostaje eo |
jednak w poblizu swoich ostatnich rekordowych 4% - “\/\\/ X7
poziomdw, sugerujagc utrzymanie wysokiego tempa 2%

wzrostu u gtéwnego partnera handlowego Polski. Dobra o7
koniunktura ~w  Niemczech  oznacza  korzystne

-2% -

* narastajgco za 12 miesiecy
-4%

wtérnym byta powyzej oczekiwan (5,81 min), réwniez -
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oczekiwaniami byty dane o inflacji konsumenckiej w ~—Pozwolenia na budowe domdw rir Sprzedaz domow r/r
strefie euro (+1,5% r/r, +0,9% r/r inflacja bazowa). Rynek wewnetrzny - Polska
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Bardzo dobre dane za listopad podane zostaty z 12
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Sprzedaz nowych 12
doméw (w ujeciu annualizowanym) wyniosta 733 tys. i g /\/\/\
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efekcie dobrej koniunktury obserwowany byt (daneza 5 = 2 & ¢ 8 § 2 2 §8 ¢ 8 § 2 2 § & g
pazdziernik) postepujacy wzrost indeksu cen domoéw Is%rze_dakzdetalicznirfEPI/ —gntedr:jiewy‘nagllrodzenie rir
. , .. ., —Intlacja _onsumenc a rir —Zatrudanienie r/'r
S&P/Case-Shiller, ktéry dla 20 metropolii w USA wynidst Produkcja przemystowa r/r

+6,4% r/r (+6,3% prognoza, +6,2% we wrzesniu). Wskazniki wyprzedzajace potwierdzajg utrzymanie powyzszego stanu rzeczy:
pozwolenia na budowe domdw osiggnety 1298 tys. (1278 tys. wg oczekiwan), a rozpoczete budowy wzrosty do 1297 tys. (1250
tys. oczekiwan).

W listopadzie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce zwiekszyto sie o 4,5% r/r a wynagrodzenia wzrosty o 6,5% r/r.
Pomimo, iz dane o ptacach okazaty sie nieco nizsze od oczekiwan, wskazujg one w dalszym ciggu na szybki przyrost dochodow i
co za tym idzie dobre perspektywy dla wydatkéw konsumpcyjnych sektora gospodarstw domowych. Pomimo szybkiego tempa
wzrostu gospodarczego, dane z rynku pracy pozostajg rowniez spdjne z dalszym przyspieszeniem jednostkowych kosztow pracy,
a co za tym idzie, z wyzszg presja inflacyjna w perspektywie kolejnych miesiecy.

Listopadowe dane o aktywnosci gospodarczej w Polsce potwierdzajg szybkie tempo wzrostu PKB w ostatnim kwartale br.
Produkcja przemystowa w kraju wzrosta w ubiegtym miesigcu o ponad 9% r/r, produkcja budowlano-montazowa o prawie 20%
r/r, a sprzedaz detaliczna o ponad 10% r/r. Z kolei efekty bazy na cenach paliw oraz mocniejszy kurs ztotego obnizyty tempo
inflacji producentéw (PPl) do 1,8% r/r z 3,0% r/r w pazdzierniku. W kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuacji trendu
rosngcej szybko aktywnosci gospodarczej; spodziewamy sie rowniez ponownego przyspieszenia wzrostu cen,
odzwierciedlajgcego m.in. rosngce koszty pracy.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdéci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Poprzedni
Data Region Dane Okres Oczekiwania P Odczyt
odczyt
Indek d 5w S&P/Case-Shiller dla 10
26-gru USA ndeks cen doméw S&P/Case-Shiller dia Pazdziernik 5,80% 5,70% 2,50%
metropolii
Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller dla 20 L .
26-gru USA . Pazdziernik 6,30% 6,20% 6,40%
metropolii
Indeks podpi h uméw k domé
27-gru USA naeks podpisanych Umow kupna comow - istopad -0,50% 3,50% -
(m/m)
27-gru USA Indeks zaufania konsumentéw - Conference Grudzien 1281 129,5 B
Board
28-gru Japonia Produkcja przemystowa m/m Grudzien 0,50% 0,50% -
28-gru Japonia Sprzedaz detaliczna r/r Grudzien 1,20% -0,20% --
28-gru USA Nowe whnioski o zasitek w tys. Grudzien -- 245k -
28-gru USA Chicago PMI pkt. Grudzien 61,80 63,90 --
29-gru Niemcy CPIm/m Grudzien 0,50% 0,30% --

29-gru Niemcy CPIr/r Grudzien 1,50% 1,80% --
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Wykresy branzowe (znormalizowane)

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 wyptacalnos¢ réznych podmiotdw, w tym spdtek, 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)

CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujgcy 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 sa wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajacym 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 rozwijajgcej 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 ukazujacy zmiane wartosci akcji 100 najwiekszych spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego 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 managerdéw 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
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 powstajgcy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére 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 biezacych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddw, planowanych zakupow

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykow 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 amerykanskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzagdowych

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

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktore zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej niz
9 os6b

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

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

Rentownos$¢ obligacji - rentownosc jest to zysk jaki mozna osiggna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownosc¢ spada, to znaczy ze cena obligacji ros$nie; 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) — 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 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
instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw 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. dofozyto 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 s3 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
mog3a 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, ksiegowga, podatkowg czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte
w niniejszym dokumencie wyrazaja 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 prawdziwo$é 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 niniejsza
publikacje nieodpfatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czeéci 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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