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KOMENTARZ PORANNY Michat Krajczewski, CFA
Najwazniejsze wydarzenia poprzedniej sesji
. GPW zakonczyta tydziedn umiarkowanymi wzrostami. Istotne byto utrzymanie Indeks Kurs 1D
bariery 2 600 pkt. przez WIG20, co tym samym potwierdza wybicie ponad WIG 66,709,12 0,28%
okragty poziom, ktéry byt w krétkim terminie oporem dla indeksu najwigkszych WIG20 2,591,22 0,41%
spétek. Wazniejszym ruchem w mijajagcym tygodniu byto jednak wybicie z mWIG40 5,024,21 0,00%
trwajacej od .koﬁca sierpnia ub. r._ konsolida(.:J.'i z .go'rn.ym ograni(fzeniem na 2 550 SWIGS0 15034,51 0,03%
pkt. Pozwolito to réwnoczesnie na zblizenie sie przez indeks WIG do
historycznego szczytu z 2007 r. na niespetna 2%. 30% -
. Wozrosty kontynuowaty takze indeksy na pozostatych s$wiatowych rynkach. 5%

Zyskiwaty zaréwno akcje europejskie, jak i amerykanskie, a inwestorzy nie
przejmowali sie brakiem porozumienia ws dalszego finansowania rzadu w USA
(tzw. government shutdown). Najstabiej zachowywat sie w pigtek sektor 5o

20% -

paliwowy wskutek spadkéw cen ropy. Byty one spowodowane raportem /&I\

Miedzynarodowej Agencji Energetycznej, ktéra spodziewa sie znaczacego 10% 1 \/ VV\'

zwiekszenie podazy surowca z USA. 5% .w‘

A g eh e . . . os 0% T T T —
Oczekiwania odnosnie dzisiejszej sesji
-5% -
. Z uwagi na brak istotnych danych makroekonomicznych spodziewamy sie braku

-10% - WIG WIG20 mWIG40 SWIG80

wiekszych zmian zaréwno na rynkach bazowych, jak i na GPW. W horyzoncie
kolejnych dni pozytywne nastroje inwestorow powinny sprzyja¢ kontynuacji

hossy na rynkach akcji. Indeksy sektorowe

2017-01 2017-04 2017-07 2017-10

Lp. Sektor Kurs 1D
1 WIG Media 4,797,28 1,36%
2 WIG Informatyka 2,176,56 0,97%
3 WIG Leki 6,113,92 0,72%
4 WIG Odziez 8,200,16 0,41%
6 WIG Paliwa 7,395,79 0,32%
. PGNIG w wyniku testéw na utrate wartosci czesci aktywéw dokona odpisow 7 WIG Gornictwo 4,537,09 0,26%
aktualizujacych, ktére pomniejszg wynik operacyjny spotki i grupy w IV kwartale 8  WIG Nieruchomosci 2,279,51 0,25%
2017 roku o okofo 776 min PLN. 9 WIG Banki 8,096,57 0,22%
. Fundusze inwestycyjne kontrolowane przez Swedbank Robur Fonder AB
zwiekszyly zaangazowanie w akcjonariat CD Projektu z 4,90% do 5,04% 10 WIG Telekomunikacja 756,36 0,07%
udziatéw. 11 WIG Energetyka 3,162,93 0,07%
. KGHM przeprowadzi testy na utrate wartosci kopalni Robinson, aktywodw 12 WIG Budownictowo 2,806,69 -0,02%
Zagtebia Sudbury, kopalni Franke oraz projektu Ajax. Testy beda zwigzane z 13 WIG Chemia 16,436,25 -0,03%
weryfikacja wartosci odzyskiwalnej projektéw. KGHM nie stwierdzit przestanek % o
do przeprowadzenia testow w przypadku Sierra Gorda SCM. 7% YTD 7%
. Stelmet przewiduje odwrdcenie negatywnego trendu na rynku brytyjskim i 6%
powrét do wolumenu sprzedazy sprzed dwodch lat. Ponadto Spoétka nie i:;‘:
spodziewa sie istotnej zmiany cen nabywanego surowca w tym roku 3%
obrotowym. Planowane naktady inwestycyjne w roku obrotowym 2017/2018 to 2%
39,4 min PLN. Wydatki sg zwigzane gtéwnie z zaktadem MrGarden w tgcznej (1):2
wysokosci 22 min PLN, w spotce Stelmet naktady odtworzeniowe maja wyniesé 1% gy,
14 min PLN, a w pozostatych spétkach 3 min PLN. Zarzad spotki poinformowat g 2 & 8 g 3 8 & 2 g = ;'>;_ g
. P . . . . . o o O + = o © O & [
réwniez, ze spotka nie planuje wyptacaé¢ dywidendy za rok obrotowy 2016/2017, £ s 28 £ § % TG e E é
co uzasadnia wysokimi naktadami inwestycyjnymi. Spotka nadal podtrzymuje % g S § VS’_ s E S
plany akwizycyjne, mimo ze w ubiegtym roku obrotowym nie doszty do skutku. 3 % o ci =
Spétka zdecydowata o pozostawieniu srodkéw z emisji w kapitale obrotowym, “ i =

nie wykluczajac ewentualnych przeje¢ w przysztosci.

WIG - najwyzsza aktywnosc WIG - najwieksze wzrosty y X WIG - najwieksze spadki

Obrot (min PLN)
PzZU 106,99 0,67% MNI 0,05 25,00% AIRWAY MEDIX SA 0,78 -7,14%
PKN ORLEN 87,07 0,05% ADIUVO INVESTNV 12,45 20,29% IMMOFINANZ AG 7,98 -6,23%
PEKAO 59,76 1,66% BALTIC BRIDGE 1,08 8,00% OTMUCHOW 3,50 -5,41%
ALIOR BANK SA 53,92 -0,85% RADPOL 1,75 7,36% LARKPL SA 0,19 -5,00%
KGHM 49,18 0,36% PLAZA CENTERS M 4,96 7,13% PMPG POLSKIE MED 3,51 -4,88%
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NOTOWANIA Z DNIA 19.01.2018 zrédto: Bloomberg

Indeksy — Europa

Indeksy — Swiat

Niemcy DAX 13434,45 1,15% USA NASDAQ 7,296,05 0,55%
Europa Euro Stoxx 50 3649,07 0,78% USA S&P500 2,798,03 0,44%
Francja CAC40 5526,51 0,58% Chiny Shanghai B-share 3,487,86 0,39%
Rosja RTS 1275,81 0,38% Brazylia Bovespa 80,962,65 0,32%
Turcja XU 100 115404,7 0,22% USA DIl 26,017,81 0,21%
WIk. Brytania FTSE 250 20653,32 -0,06% Japonia Nikkei 225 23,808,06 0,03%
35% -
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2017-01 2017-04 2017-07 2017-10 2018-01 2017-01  2017-03  2017-05  2017-07  2017-09  2017-11
Surowce / Metale Surowce / Towary
Ropa Brent $/bbl. 68,77 0,23% Cukier Future 13,25 1,30%
Ztoto $/t oz. 1330,73 -0,08% Pszenica Future 426,25 0,83%
Srebro $/t oz. 16,98 -0,23% Soja Future 983,00 0,59%
Miedz S/t 7041,00 -0,49% Kukurydza Future 354,25 0,50%
Aluminium S/t 2220,00 -0,94% Kakao Future 1380,00 -1,64%
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Waluty (kursy z godziny 8.30)

Rentownos¢ obligacji

GBP/PLN 4,7353 0,12% 1rok 1,35 1,43
EUR/USD 1,2236 0,11% 2 lata 1,57 1,73
CHF/PLN 3,5453 0,07% 4 |ata 2,20 2,30
EUR/PLN 4,1700 -0,07% 6 lat 2,75 2,76
USD/PLN 3,4079 -0,18% 10 lat 3,32 3,32
20% - YTM 30 dni wczesniej
15% - 4,00 -
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1rok 2 lata 4 lata 6 lat 10 lat
EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN
GBP/PLN EUR/USD
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE zrédto: Bloomberg

Data Godz. Kraj Wydarzenie Okres Prog. Poprz. Odczyt
22.01.2018 13:00 Polska Koniunktura gospodarcza Styczen - - -
23.01.2018 11:00 Niemcy Indeks nastrojow ZEW pkt. Styczen 17,7 17,4 -
23.01.2018 11:00 Eurostrefa Indeks nastrojow ZEW pkt. Styczen - 29 -
24.01.2018 09:00 Francja PMI przemyst pkt. Styczen - 58,8 -
24.01.2018 09:30 Niemcy PMI przemyst pkt. Styczen 63 63,3 -
24.01.2018 09:30 Niemcy PMI ustugi pkt. Styczen 55,6 55,8 -
24.01.2018 10:00 Polska Bezrobocie Grudzien 0,07 0,07 -
24.01.2018 10:00 Eurostrefa PMI przemyst pkt. Styczen 60,30 60,60 -
24.01.2018 10:00 Eurostrefa PMI ustugi pkt. Styczen 56,40 56,60 -
24.01.2018 15:45 USA PMI przemyst pkt. Styczen 55,00 55,10 -
24.01.2018 15:45 USA PMI ustugi pkt. Styczen 54,50 53,70 --
25.01.2018 10:00 Niemcy Indeks nastrojow IFO pkt. Styczen 117 117,2 -
25.01.2018 14:30 USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Styczen - 220k --
26.01.2018 10:30 Wielka Brytania PKB r/r IV kw. 0,01 0,02 -
26.01.2018 14:30 USA PKB (annualizowane) r/r IV kw. 0,02 0,02 --
26.01.2018 14:30 USA Zamdwienia na dobra trwate (z wytaczeniem transportL Grudzien 0,01 0,00 -
KALENDARIUM SPOLEK GPW zrodto: macronext.pl
Data Spotka Wydarzenie

Poczatek zapiséw na sprzedaz akcji po 29,80 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez Fortbet Holdings

23.01.2018
FORTUNA Limited.

25.01.2018 PKNORLEN Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat 2017 roku.

25.01.2018 ADIUVO NWZA ws. podwyzszenia kapitatu zaktadowego z wytaczeniem prawa poboru oraz zmiany statutu.
NWZA ws. powotania nowego cztonka RN X kadencji, zmiany uchwaty nr 22 ZWZ z 23 maja 2017r. oraz

25.01.2018 ORZBIALY .
zmiany statutu.

26.01.2018 IZOBLOK Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | pétrocze roku obrotowego 2017/2018.

26.01.2018 PEPEES Poczatek zapiséw na sprzedaz akcji po 1,45 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez Maksymiliana

Skotnickiego oraz Michata Skotnickiego.
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ANALIZY | REKOMENDACJE

EV/EBITDA*;

Cena (PLN P/E*
Data . (PLN) / dla deweloperéw C/WK
X Zalecenie
wydania
docelowa biezaca 2017P 2016 2017P
AKTUALNE:
Torpol 28.07.2017 kupuj 13,20 16,08 8,12 18,5 19,0 4,3 4,9
Amrest 21.07.2017 kupuij 359,95 423,45 408,00 45,8 42,5 17,7 14,7
Neuca 14.06.2017 neutralnie 387,05 416,54 276,00 11,1 10,9 7,9 7,7
Trakcja 22.05.2017 kupuj 14,90 17,1 7,30 6,7 7,2 3,6 35
CDRL 20.04.2017 kupuij 31,00 35,9 26,50 11,4 9,8 8,2 7,0
ARCHIWALNE:
Alumetal 24102016 Dezaktualizacia 61,90 67,63 54,40 9,3 9,1 7.8 7,4
Amrest 18.05.2016 Dezaktualizacja 233,00 241,75 408,00 55,5 50,4 21,9 17,4
Budimex 26.04.2016 Dezaktualizaca 196,00 185,99 201,50 21,7 21,2 23,1 22,3
cce 19.04.2016 Dezaktualizaca 169,10 176,63 309,00 47,3 46,3 39,8 29,1
Forte 14.04.2016 Dezaktualizaca 59,50 56,72 50,70 14,3 12,5 10,6 8,9
Rainbow Tours 10.05.2016 Zrealizowana 26,20 34,37 50,60 21,7 21,0 15,3 14,6
Auto Partner 23.11.2016  Zrealizowana 4,20 4,96 4,92 35,3 17,0 22,1 13,0
LPP 19.04.2016  Zrealizowana  6223,90 502822  9850,00 50,4 50,0 25,2 25,6
Orbis 31.03.2016  Zrealizowana 61,00 68,04 99,60 25,3 27,1 16,6 15,1
Paged 27.05.2015 Dezaktualizacja 60,87 64,16 #N/A N/A
Amrest 23112015 RewEawdniu oo e 202,79 408,00 168,9 56,2 26,9 21,4
18.05.2016
Rainbow Tours 22062015 Rewiaw dniu 23,16 25,09 50,60 22,9 453 17,7 33,3
10.05.2016
Budimex 07.00.2015 RewEawdniu oo o 193,53 201,50 26,5 24,2 24,6 23,2
= 26.04.2016 ’ ’ ' ' ' ' '
Rewizja w dniu
cce 04.11.2015 169,10 189,81 309,00 28,2 47,4 41,6 37,6
19.04.2016
BBI Development 22.04.2015 Dezaktualizacja 1,14 1,64 0,76 -5,8 -33,1 0,45%* 0,45%*
Forte 27052015 RewEawdniu o oo 60,1 50,70 16,0 13,5 11,1 9,3
14.04.2016
LPP 04.11.2015 Cena osiagnieta  7172,05 612427  9850,00 36,8 50,7 22,8 24,6
cce 31072015 RewEawdniu g5, 227,45 309,00 28,2 41,5 41,9 31,4
04.11.2015
LPP 31072015 ewEaWdniu 00 00 767639 9850,00 36,8 44,9 23,0 22,5
= 04.11.2015 ' ’ ' ' ' ' '
Ergis 16.03.2015 Cena osiggnieta 4,85 6,38 5,36 11,2 8,7 7,6 7,4
Amrest 20.05.2015 Cena osiagnieta 143,55 168,19 408,00 168,9 78,9 26,8 21,8
Grajewo 27.05.2015  Zawieszona 29,13 38,33 37,20 17,9 14,4 9,7 8,3
Amrest 07.04.2015 Cena osiagnieta 123,00 142,42 408,00 168,9 99,3 26,9 23,0

* wskazniki wyznaczone dla ceny biezacej, ** wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa liczony dla ceny z dnia wyceny
Tre$¢ raportéw dostepna jest pod adresem: https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolnos¢ kredytowg i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spotek,
instytucji finansowych i panstw

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

BOE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank of England)

BolJ - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)

CACA40 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spotek 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 sg wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajacym wysokosé zobowigzan zaciggnietych przez poszczegéline 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 ukazujgcy zmiane wartosci akcji 100 najwiekszych spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytworczego 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 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 prébie ok. 100 przedsiebiorstw

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsrdd niemieckich przedsiebiorcéw

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 oczekiwarn 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, dochodéw, planowanych zakupow

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy 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) 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 pracownikéw zatrudnionych w amerykanskich przedsiebiorstwach
(w sektorze prywatnym) i w instytucjach rzgdowych

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¢ dobr 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., wptywajgcych na budzet paristwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw
panstwa i/lub zmniejszaniu podatkdw) oraz restrykcyjng (polegajgca na zmniejszaniu wydatkdw paristwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

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

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajacych powyzej 9 osdb)
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Polityka pieniezna - (monetarna) czesc¢ 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 (miekkga; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggnac 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 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, placowki 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 wséréd 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 spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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Michat Krajczewski, CFA 225075291
Adam Aniot 225075293
Adam Mackowiak 22507 5294
Szymon Nowak 22507 52 92
Damian Zemlik 225075272
Marcin Rzany 225075273
Grzegorz Leszek 22566 97 07
Monika Dudek 22566 97 05
Przemystaw Borycki 22566 97 04
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06
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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 Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca
2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto 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 zaczerpnigte
ze #rédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
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 okaza¢ sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani
zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowa 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 podlegaé zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ i kompletnoéé 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 na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A wraz z informacja dotyczacg proporcji
udzielanych rekomendacji , kupuj”, ,,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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