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Komentarz tygodniowy 15.01.2018

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

= O

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 jestesmy nastawieni neutralnie).
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Najwazniejsze informacje w skrocie

¢ Po tym jak pierwszy tydziert 2018 roku na parkietach przyniést zdecydowany optymizm, w kolejnych dniach obserwowalismy
mieszane nastroje wsréd inwestoréw, w szczegdlnosci w Europie Zachodniej. Natomiast indeks najwiekszych spétek z GPW
zyskat 0,39%. Wsrdd branz najwieksze wzrosty zanotowat sektor IT (+2,93%) oraz nieruchomosci (+2,18%) jako rezultat dobrej
przedsprzedazy deweloperéow w 4Q2017.

e Zgodnie z naszymi prognozami Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Tym
samym stopa referencyjna pozostanie w wysokosci 1,5%. RPP obecnie pozostaje przekonane co do utrzymywania stép na
dotychczasowym poziomie przez najblizsze kwartaty.

¢ Biezacy tydzien moze okazac sie testem dla amerykanskiej noworocznej hossy. Dzi$ gietdy w Stanach Zjednoczonych sa
nieczynne, z uwagi na dzien Martina Luthera Kinga, natomiast do pigtku Kongres USA musi podnies¢ limit zadtuzenia panstwa,
aby umozliwi¢ dalsze finansowanie administracji federalnej. Dodatkowo, za oceanem wystartowat witasnie sezon wynikéw
kwartalnych.

Indeksy - Europa Indeksy - $wiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 65 355,01 -0,69% USA DJIA 25 803,19 2,01%
POL WIG20 2 533,63 -0,59% USA S&P 500 2 786,24 1,57%
POL mWIG40 4 899,77 -1,47% USA NASDAQ 6 758,54 1,58%
POL sWIG80 15 086,72 0,84% BRA Bovespa 79 349,12 -0,04%
HUN BUX 39525,29 -1,44% MEX IPC 49 135,91 -1,51%
GER DAX 13 214,61 -1,15% CHN SHComp 3410,49 0,03%
FRA CAC40 5514,14 0,49% CHN HSI 31 338,87 1,42%
GBR FTSE 100 7771,23 0,97% JPN Nikkei 225 23 714,88 0,00%
EU Stoxx Europe 50 3612,80 -0,10% KOR KOSPI 2 503,73 -0,38%
POL Rent. obl. 2| 1,62 0,00% IND SENSEX 34 843,51 1,43%
POL Rent. obl. 51 2,62 2,55% TUR ISE 100 114 640,60 -1,43%

POL Rent. obl. 10| 3,29 1,67% RUS RTS 1 265,65 3,75%
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Rynek finansowy - Polska i $wiat
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Po tym jak pierwszy tydzien 2018 roku na parkietach przynidst zdecydowany optymizm, w kolejnych dniach obserwowalismy mieszane
nastroje wérdéd inwestoréw, w szczegdlnosci w Europie Zachodniej, gdzie niemiecki DAX zanotowat strate na przestrzeni tygodnia. Indeksy
bazowe kontynuowaty spadki w drugiej czesci tygodnia za sprawg jastrzebiego wydzwieku protokotu z ostatniego posiedzenia EBC, w ktorym
sugerowano koniecznos¢ odejscia od ultra luznej polityki monetarnej. Rezultatem powyziszego byto réwniez umocnienie wspdlnej waluty
wzgledem dolara. Z drugiej strony, wsparciem dla inwestoréw okazaty sie nadal mocne dane makroekonomiczne (odczyt indekséw zaufania
oraz indeksu Sentix dla strefy euro).

Na uwage zastuguje takze amerykanski rynek, gdzie indeks S&P500 kontynuuje mocny poczatek roku — z dnia na dzien indeks notuje nowe
historyczne rekordy. Od 2 stycznia notowania S&P500 wzrosty juz ponad 4,5%. Biezgcy tydzien moze okazaé sie testem dla amerykanskiej
noworocznej hossy. Dzi$ gietdy w Stanach Zjednoczonych sg nieczynne, z uwagi na dzien Martina Luthera Kinga, natomiast do pigtku Kongres
USA musi podnies¢ limit zadtuzenia panstwa, aby umozliwi¢ dalsze finansowanie administracji federalnej. Dodatkowo, za oceanem
wystartowat wtasnie sezon wynikéw kwartalnych, ktére standardowo rozpoczyna sezon bankowy — w miniony pigtek wyniki zaraportowaty
m.in. Wells Fargo i JP Morgan Chase (mieszane raporty). We wtorek wyniki przedstawi Citigroup, w srode Bank of America i Goldman Sachs, a
w czwartek Morgan Stanley. W zwigzku z nowg ordynacjg podatkowg obowigzujgcg od 2018 roku (obnizka CIT z 35% do 21%), rynek
spodziewa sie wyraznej poprawy zyskdéw amerykanskich spotek — na caty 2018 rok konsensus wskazuje 14,8% dynamike.

Po udanej poniedziatkowej sesji, dalsza cze$¢ tygodnia na warszawskiej gietdzie rowniez przebiegata w mieszanych nastrojach. W ostatecznym
rozrachunku indeks najwiekszych spotek zyskat 0,39%. Wsrod branz najwieksze wzrosty zanotowat sektor IT (+2,93%) oraz nieruchomosci
(+2,18%) jako rezultat dobrej przedsprzedazy deweloperéw w 4Q2017. Zdecydowanie najstabiej zachowywaty sie walory srednich spotek
(mWIG40 -0,56%). Spadek indeksu bytby zapewne wieksze, gdyby nie mocne zachowanie waloréw CD Projekt, ktore posiadajg bliski 10%
udziat w indeksie. Impulsem do wzrostu kursu spotki okazat sie krotki komunikat (doktadnie ,,*beep*”) na oficjalnym profilu gry Cyberpunk
2077 na platformie Twitter. Tweet zostat opublikowany w pigtg rocznice premiery zwiastuna gry i tym samym moze oznaczac poczatki akcji
marketingowej gry lub przynajmniej pewien postep prac - w ostatnich doniesieniach branzowych sugerowano, ze s one mocno opdznione.
Na wyrdznienie zastugujg najmniejsze podmioty, ktére w powyzszym otoczeniu zanotowaty wzrost na poziomie 1,16%. Wydaje sie, ze zmiana
na stanowiskach ministerialnych nie wptyneta na nastroje krajowych inwestoréw, biorgc pod uwage brak spodziewanych zmian w polityce
gospodarczej, a zmiany gtéwnych indeksdw wynikaty z tendencji panujgcych na rynkach bazowych. W kontekscie najblizszych dni nalezy
przywotad ostatni odczyt sondazu Indeksu Nastrojow Inwestoréw, ktdry znalazt sie najwyzej od korica sierpnia.

Rentownosci europejskich obligacji rosty w ubiegtym tygodniu, jako efekt jastrzebiego wydzwieku komunikatu EBC. Chociaz Rada Polityki
Pienieznej utrzymata w $rode stopy procentowe bez zmian, zgodnie z naszymi prognozami, i dodatkowo Rada uwaza, ze w horyzoncie
projekcji inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego, co bedzie sprzyja¢ utrzymaniu stabilnej polityki monetarnej, rentownosci polskich
obligacji skarbowych réwniez wzrosty do poziomu 3,35%.

Informacja o funduszach

W minionym tygodniu IZFiA opublikowata dane na temat wielkos¢ naptywow do funduszy inwestycyjnych w grudniu. Do funduszy
detalicznych trafito 1 035 min PLN. Najwiekszy przyptyw gotéwki zanotowaty kolejny raz z rzedu najbezpieczniejsze fundusze rynku
pienieznego - +1 143 min PLN. Na plus grudzien zakonczyty réowniez fundusze dtuzne (+160 min PLN), mieszane (+133 miIn PLN) i aktywow
niepublicznych. Odptywy zanotowaty fundusze akcji (-234 miIn PLN), na co wptyw miato przede wszystkim zakonczenie dziatalnosci funduszu
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ (ok. -200 min PLN). Pozytywng wielkoscig naptywéw charakteryzowata sie grupa
funduszy matych i Srednich spotek - +61 min PLN. Zwracamy réwniez uwage na kolejny negatywny pod wzgledem naptywoéw okres dla
funduszy absolutnej stopy zwrotu, ktére utracity 166 min PLN.

taczna wielkos$¢ aktywow zgromadzona na koniec grudnia w krajowych TFI wyniosta 279 mld PLN (+20 mld PLN wiecej niz na koniec 2016
roku).

Miniony tydzien byt stosunkowo taskawy dla aktywdéw relatywnie wyzszego ryzyka — akcji, ktére dzieki dobrej sesji otwierajgcej nowy rok
zaliczyly dobre wyniki inwestycyjne. Jeszcze lepiej niz polski rynek akcji zachowywaty sie jednak instrumenty skoncentrowane na rynkach
zagranicznych. Szczegdlnie wysokie stopy zwrotu przyniosty fundusze rynku rosyjskiego (Srednio +3,84%) oraz rynku amerykanskiego
(+1,68%). Wsrod funduszy akcji polskich bardzo dobre stopy zwrotu osiggnety fundusze Aviva Investors TFI — Nowych Spétek i Matych Spotek
(odpowiednio 1,23% i 1,22%).

Negatywnga stope zwrotu zanotowaty natomiast instrumenty rynku dtuznego — zaréwno fundusze obligacyjne (-0,11%), jak i pieniezne (-
0,04%). Wsrdd nich relatywnie stabszy byt UniObligacje Aktywny (-0,48%), UniKorona Obligacje (-0,25%) i NN Obligacji (-0,22%).
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Zgodnie z naszymi prognozami Rada Polityki Pienieznej Aktywa bankéw centralnych
pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym 1409 -
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przez NBP, Eugeniusz Gatnar zaznaczyt ze nalezy

poczekaé na projekcje marcowa, gdyz moze ujawniac sie Inflacja konsumencka (CPI) (% r/r)
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musi podziela¢ pozostata czes¢ Rady. Naszym zdaniem presja popytowa i ptacowa bedg sie nasilaé, a inflacja CPI przekroczy cel
NBP (2,5%) w potowie roku, co sktoni RPP do rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych w trzecim kwartale, zwtaszcza w
obliczu bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej w gtéwnych gospodarkach swiatowych, w tym w strefie euro, gdzie EBC bedzie
wygaszat swéj program skupu aktywdw pod koniec br.

Wsréd najwazniejszych wydarzen ubiegtego tygodnia szczegdlng uwage nalezy zwréci¢ na opublikowane w czwartek
sprawozdanie z grudniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, w ktérym zamieszczono sformutowanie o tym, ze
w gronie przedstawicieli dominuje poglad, iz na poczatku 2018 roku nalezy zmienic instrukcje wyprzedzajace, jezeli gospodarka
bedzie dalej rosta, a inflacja zmierzata do celu. Zostato to przez rynek odebrane jako jastrzebia informacja oznaczajaca coraz
wieksze przekonanie o potrzebie zaciesniania polityki monetarnej w strefie euro. W potgczeniu z informacjg o porozumieniu w
sprawie niemieckiej koalicji pomiedzy CDU/CSU oraz SPD sprawito to, ze kurs EURUSD znalazt sie na najwyzszym poziomie od
ponad 3 lat i obecnie na rynku za jedno euro ptaci sie ponad 1,22 amerykanskiego dolara.

W biezgcym tygodniu zostanie opublikowane wiele waznych danych z polskiej gospodarki. W poniedziatek GUS opublikuje
ostateczne dane o inflacji CPI i jej rozbicie na gtéwne komponenty. Oczekujemy potwierdzenia wstepnego szacunku o spadku
inflacji do 2.0% r/r z 2.5% r/r w listopadzie. Naszym zdaniem stabszy, niz w grudniu 2016 roku, wzrost cen paliw i zywnosci byt
gtéwnym czynnikiem obnizenia polskiej inflacji CPl w ubiegtym miesigcu. Oczekujemy, bowiem, ze wtorkowe dane o inflacji
bazowej potwierdzg wzrost presji ptacowej i popytowej. Spodziewamy sie wzrostu inflacji z wytgczeniem cen zywnosci i energii
do 1.0% r/r w grudniu. Prognozujemy réwniez przyspieszenie wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw do ponad 8%
r/r w grudniu (dane zostang opublikowane przez GUS w $rode, 17 stycznia) i utrzymania wysokiego tempa wzrostu zatrudnienia
(+4.5% r/r). Oczekujemy tez, ze mniejsza liczba dni roboczych w grudniu ub.r. w poréwnaniu z grudniem 2017 roku, bedzie
gtéwnym czynnikiem obnizenia wzrostu produkcji przemystowej do 6.5% r/r i budowlano-montazowej do 1.2% r/r.
Spodziewamy sie réwniez ostabienia wzrostu sprzedazy detalicznej do 7.5% r/r (dane te zostang opublikowane w pigtek, 19
stycznia).
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdéci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania Pt::;rz:;ltni Odczyt
15-sty Polska Rachunek obrotéw biezacych Listopad 693m 575m -
15-sty Polska CPIm/m Grudzien - 0,20% --
15-sty Polska CPIr/r Grudzien - 2,00% --
16-sty Niemcy CPIm/m Grudzien 0,60% 0,60% --
16-sty Niemcy CPIr/r Grudzien 1,70% 1,70% --
16-sty Polska Inflacja bazowa m/m Grudzien 0,10% 0,10% --
16-sty Polska Inflacja bazowa r/r Grudzien 0,80% 0,90% --
17-sty Eurostrefa Inflacja bazowa r/r Grudzien 0,90% 0,90% --
17-sty Eurostrefa CPIr/r Grudzien 1,40% 1,50% --
17-sty Eurostrefa CPIm/m Grudzien 0,40% 0,10% --
17-sty Polska Zatrudnienie r/r Grudzien 4,50% 4,50% --
17-sty USA Produkcja przemystowa m/m Grudzien 0,40% 0,20% --
18-sty Chiny PKB r/r IV kw. 6,70% 6,80% -
18-sty Chiny PKB k/k IV kw. 1,70% 1,70% -
18-sty Chiny Sprzedaz detaliczna r/r Grudzien 10,20% 10,20% -
18-sty Chiny Produkcja przemystowa r/r Grudzien 6,10% 6,10% --
18-sty USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Styczen 250k 261k -
19-sty Niemcy PPI m/m Grudzien 0,20% 0,10% --
19-sty Niemcy PPIr/r Grudzien 2,30% 2,50% -
19-sty Eurostrefa Rachunek obrotéw biezgcych Listopad - 35.9b --
19-sty Polska Produkcja przemystowa r/r Grudzien 2,80% 9,10% --
19-sty Polska PPIr/r Grudzien 0,60% 1,80% -

19-sty Polska Sprzedaz detaliczna r/r Grudzien 6,90% 10,20% --
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Wykresy branzowe (znormalizowane)
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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
Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. 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., opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci
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, prawna, ksiegowga, podatkowa 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 prawdziwosé i kompletnoéé
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 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.”
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