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Komentarz tygodniowy 12.02.2018

Nasze obecne nastawienie do klas aktywéw

Rynek akgji

i

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 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

¢ Ubiegty tydzien przynidst kontynuacje korekty na praktycznie wszystkich rynkach. Wyprzedaz miata swéj poczatek w Stanach
Zjednoczonych, gdzie w poniedziatek indeks S&P 500 zakonczyt sesje na poziomie nizszym o 4,1% od pigtkowego zamkniecia.

e Na warszawskim parkiecie w zwigzku z wydarzeniami w Stanach Zjednoczonych réwniez miata miejsce szeroka korekta.
Indeks WIG stracit 4,72% i na zakoriczenie tygodnia znalazt sie na poziomie nizszym o 8,8% od szczytu. WIG20 spadt o 4,96%,
sWIG80 o 3,62%, a mWIG40 o 4,6%. Analogiczne nastroje utrzymywaty sie na wiekszosci rynkéw bazowych.

e Na rynku dtugu w ubiegtym tygodniu réwniez obserwowaliSmy najwyiszym poziom zmiennosci od wielu miesiecy.
Poniedziatek wraz z dynamicznymi spadkami indekséw gietdowych przynidst umocnienie sie amerykanskich dziesieciolatek,
ktére jednak ostatecznie w pigtek znalazty sie na poziomach nizszych niz tydziern wczesniej (rentownosci wzrosty do poziomu
2,85%).

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 62 745,86 -3,00% USA DJIA 24 520,59 0,72%
POL WIG20 2427,11 -3,15% USA S&P 500 2 644,96 -0,15%
POL mWIG40 4 746,69 -2,65% USA NASDAQ 6 507,72 0,18%
POL sWIG80 14 457,68 -2,13% BRA Bovespa 80 898,70 -3,74%
HUN BUX 38 538,81 -3,09% MEX IPC 47 799,09 -5,15%
GER DAX 12 310,46 -2,97% CHN SHComp 3154,13 -9,56%
FRA CAC40 5150,18 -2,57% CHN HSI 29 459,63 -8,64%
GBR FTSE 100 7 180,99 -2,10% JPN Nikkei 225 21 382,62 -8,13%
EU Stoxx Europe 50 3 375,65 -2,96% KOR KOSPI 2 385,38 -4,27%
POL Rent. obl. 2 | 1,75 0,92% IND SENSEX 34 300,47 -1,31%
POL Rent. obl. 5| 2,78 -0,25% TUR ISE 100 115131,20 -1,47%

POL Rent. obl. 10| 3,57 0,65% RUS RTS 1210,95 -4,18%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownosc polskich obligacji 10-letnich
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Ubiegty tydzien przynidst kontynuacje korekty na praktycznie wszystkich rynkach. Wyprzedaz miata swdj poczatek w Stanach Zjednoczonych,
gdzie w poniedziatek indeks S&P 500 zakoriczyt sesje na poziomie nizszym o 4,1% od pigtkowego zamkniecia. Wsréd powoddéw tak
dynamicznej wyprzedazy znajdujg sie strategie powigzane z pozycjami krétkimi na zmiennos¢, w ktérych szacuje sie ze jeszcze w ubiegtym
tygodniu znajdowato sie 2 biliony dolaréw aktywoéw. Pierwsza od wielu tygodni korekta spowodowata wzrost zmiennosci, co przetozyto sie na
spadek wartosci pozycji krétkich opartych o VIX (indeks mierzacy oczekiwang przez inwestoréw zmienno$¢ na indeksie S&P 500). Powyisze
zmusito do pokrycia lub zamkniecia czesci pozycji, co jeszcze silniej przyczyniato sie do spadkéw na indeksie. W potaczeniu z ptynnoscig na
poniedziatkowej sesji, ktéra byta najnizsza od 2008 roku, inwestorzy wpadli w samonapedzajaca sie putapke, co doprowadzito do tego, ze
ubiegly tydzien ostatecznie zakonczyt sie na poziomie o niespetna 9% nizszym od szczytu. Jest to pierwsza tak gteboka korekta na
amerykanskim parkiecie od przeszto dwéch lat. Na warszawskim parkiecie w zwigzku z wydarzeniami w Stanach Zjednoczonych réwniez miata
miejsce szeroka korekta. Indeks WIG stracit 4,72% i na zakoriczenie tygodnia znalazt sie na poziomie nizszym o 8,8% od szczytu. WIG20 spadt o
4,96%, sWIG80 o 3,62%, a mWIG40 o 4,6%. Analogiczne nastroje utrzymywaty sie na wiekszosci rynkéw bazowych. Niemiecki DAX30 znalazt
sie na koniec tygodnia na poziomie o0 5,2% nizszym, francuski CAC40 stracit 5,33%, a japoriski Nikkei225 zrealizowat stope zwrotu na poziomie -
8,13%. Uwazamy, ze aktualnie mamy do czynienia z korekta, ktéra spowoduje stonowanie nastrojow wsrdd inwestoréow, ktére byty w
ostatnich tygodniach silnie jednostronne. Kontynuacja trendu wzrostowego wymaga zbilansowania tych nastrojéw. Dane fundamentalne ze
spotek jak i makroekonomiczne z gospodarek w dalszym ciggu przemawiajg za scenariuszem kontynuacji hossy na parkietach.

Na rynku dfugu w ubiegtym tygodniu réwniez obserwowalismy najwyzszym poziom zmiennosci od wielu miesiecy. Poniedziatek wraz z
dynamicznymi spadkami indekséw gietdowych przynidst umocnienie sie amerykanskich dziesieciolatek, ktore jednak ostatecznie w pigtek
znalazty sie na poziomach nizszych niz tydzien wczesniej (rentownosci wzrosty do poziomu 2,85%). Amerykanskie dwuletnie obligacje
skarbowe zakonczyty natomiast tydzien na wyzszych poziomach, co doprowadzito do wystromienia sie krzywej dochodowosci. Polski rynek
dtugu w obliczu zawirowan na rynkach bazowych pozostat wzglednie stabilny. W najblizszy czwartek poznamy finalny odczyt wskaznika inflacji
za styczen, co pozostaje obecnie kluczowym aspektem w kontekscie oczekiwan wzgledem podwyzek stép procentowych w Polsce.

Informacja o funduszach

Nie jest zadnym zaskoczeniem, iz w minionym tygodniu najlepiej poradzity sobie fundusze gotéwkowe i pieniezne ($rednio 0,02%), ktére to
byty jedyng klasg aktywow z dodatnig stopg zwrotu. Globalny ,risk-off” na rynkach akcji przetozyt sie nie tylko na bardzo stabe wyniki
funduszy akcyjnych, ale rowniez na nienajlepsze wyniki funduszy dtuznych. W pierwszej z wymienionych grup na prézno szukaé innych
popozycji z dodatnig stopg zwrotu niz fundusze typu short. W drugiej zas, negatywny wynik to efekt przede wszystkim funduszy
denominowanych w innej walucie. Warto jednak zauwazy¢, iz w segmencie polskich funduszy korporacyjnych stopa zwrotu byta réwniez
negatywna (-0,02%), podobnie jak w przypadku papieréw skarbowych (-0,06%).

Patrzac na segment akcyjny najstabszy wyniki zanotowaty fundusze akcji amerykanskich (-5,24%), akcji azjatyckich bez Japonii (-4,75%) oraz
akcji globalnych rynkéw wschodzacych (-4,59%). Na tle takich globalnych wynikéw relatywnie lepiej wyglada polski parkiet gdzie spadki
gtéwnych instrumentéw — funduszy akcji uniwersalnych znizkowaty przecietnie o 3,88%, a matych i $rednich spétek o 3,55%. Najnizsze straty
dotyczyty funduszy Investor Top 25 Matych i Spétek (-2,62%), Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek (-3,00%) oraz UniAkcje Wzrostu (-
3,13%).

W segmencie dtuznym mimo catkowitego negatywnego wyniku mozna byto znalez¢ fundusze, ktdrych stopa zwrotu byta dodatnia. Nalezy do
nich m.in. BGZ Lokata Kapitatu (+0,07%), UniLokata (+0,05%) oraz UniWIBID Plus (+0,05%).

W najlepszym w minionym tygodniu segmencie gotéwkowym i pienieznym najwyzsze stopy zwrotu zaliczyty fundusze Opera TFI (Gotowkowy i
Pecunia.pl), NN Lokacyjny Plus oraz BGZ BNP Paribas Pieniezny.

WSsrdd najwiekszych spadkowiczéw warto zwrdci¢ uwage na fundusze absolutnej stopy zwrotu i rynkéw surowcowych Superfund TFI, ktére
po bardzo dobrym styczniu oddaty cate zyski w ciggu jednego tygodnia. Najstabszy z nich stracit az 17,1%.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Z uwagi na negatywne nastroje spowodowane powszechnymi Polska gospodarka
spadkami na globalnych rynkach, dane makroekonomiczne w 16 -
ubiegtym tygodniu znalazty sie na bocznym planie. Na poczatku
tygodnia na rynek naptynety finalne odczyty indekséw PMl dla 10
ustug, ktére w przypadku strefy euro oraz Niemiec okazaty sie 2 )l
lepsze od oczekiwan. Z drugiej strony zaskakujgco staby okazat 4
sie odczyt dla Wielkiej Brytanii, ktory wyniost 53,0 pkt. vs 54,3 3 1AL\ L A — T
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pkt. oczekiwan oraz 54,2 pkt. w poprzednim odczycie.
Odpowiednik  powyzszego  wskaznika dla  gospodarki
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tygodnia ponownie naptynety sSwietne dane z niemieckiej
gospodarki, gdzie grudniowe zamodwienia przemystowe Indeksy PMI
zdecydowanie przewyzszyly rynkowe oczekiwania (+7,2% vs 64
+3,1% r/r). Jednoczes$nie bliska prognoz okazata sie grudniowa 62 |
produkcja przemystowa (6,5% vs 6,8% r/r). 60 |
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oraz przyspieszajaca inflacja rodzi obawy wsrdd inwestoréw odnosnie przyspieszenia zaciesnienia polityki monetarnej przez amerykanski Fed.
Powyisze przektada sie na coraz powszechniejsze oczekiwanie 4 podwyzek stép procentowych w biezgcym roku. Powyzisze wspiera
czwartkowy jastrzebi komunikat Banku Anglii. Chociaz wspomniany bank centralny zgodnie z oczekiwaniami pozostawit obecne parametry
polityki pienieznej bez zmian, w komunikacie po posiedzeniu zwrdcit uwage, ze najprawdopodobniej bedzie zmuszony dokona¢ podwyzki
stopy procentowej szybciej i w nieco wiekszej skali niz do tej pory antycypowat w celu unikniecia przegrzania gospodarki.

W ubiegtym tygodniu miato miejsce réwniez drugie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w biezacym roku. RPP na Srodowym posiedzeniu
pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie (1,5%), co byto oczekiwane przez inwestoréw. Prezes NBP Adam Glapinski
podtrzymat réowniez swojg opinie, iz stopy procentowe mogg pozosta¢ na obecnych poziomach nawet w pierwszych kwartatach 2019 r,, a
Rada ocenia obraz polskiej gospodarki jako korzystny. W horyzoncie projekcji inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego, a obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu. Pozytywng ocene polskiej
gospodarki podziela rowniez Komisja Europejska. W swoich najnowszych prognozach, KE szacuje, iz wzrost gospodarczy naszego kraju
wyniesie +4,2% w 2018 r. wobec +3,8% przewidywanych w listopadzie. Prognozy zostaty podwyzszone réwniez dla strefy euro, ktorej PKB ma
by¢ 0 2,3% r/r wyzsze w 2018 r. (+2,1% poprzednie oczekiwania).
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania Pc:;r::ytini Odczyt
13-lut Polska Rachunek obrotéw biezacych Grudzien -425m 233m --
14-lut Niemcy PKB k/k IV kw. 0,60% 0,80% -
14-lut Niemcy PKB r/r 1V kw. 3,00% 2,80% -
14-lut Niemcy PKB r/r IV kw. 2,20% 2,30% -
14-lut Niemcy CPIm/m Styczen -0,70% -0,70% -
14-lut Niemcy CPIr/r Styczen 1,60% 1,60% -
14-lut Polska PKB r/r 1V kw. 5,20% 4,90% -
14-lut Polska PKB k/k IV kw. 1,20% 1,20% --
14-lut Eurostrefa Produkcja przemystowa m/m Grudzien 0,10% 1,00% -
14-lut Eurostrefa Produkcja przemystowa r/r Grudzien 4,20% 3,20% -
14-lut Eurostrefa PKB k/k IV kw. 0,60% 0,60% --
14-lut Eurostrefa PKB r/r IV kw. 2,70% 2,70% --
14-lut USA CPIm/m Styczen 0,30% 0,10% --
14-lut USA CPIr/r Styczen 1,90% 2,10% --
14-lut USA Sprzedaz detaliczna m/m Styczen 0,20% 0,40% -
15-lut Polska CPIm/m Styczen 0,20% 0,20% -
15-lut Polska CPIr/r Styczen 1,80% 2,10% -
15-lut USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Luty 230k 221k -
15-lut USA Produkcja przemystowa m/m Styczen 0,20% 0,90% --
16-lut Niemcy Ceny hurtownikéw m/m Styczen -- -0,30% -
16-lut Niemcy Ceny hurtownikéw r/r Styczen -- 1,80% -
16-lut Polska Zatrudnienie m/m Styczen 1,60% 0,20% --

16-lut Polska Zatrudnienie r/r Styczen 3,40% 4,60% -
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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 oceniajg zdolnos¢ kredytowg i wyptacalnosé réznych podmiotédw, w tym spotek, instytucji
finansowych i panstw

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego paristwa

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 spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spoétek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)
Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji — sytuacja, w ktdérej 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 wysokos¢ 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 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 okregow
przemystowych na Swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez managerdw 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 amerykarskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg o ocene biezagcych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzagdzany 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 zakupéw

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 rzgdowych

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

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 przedsigbiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajgcych powyzej 9 oséb)

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 przedstawiajacy szacunkowga zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrétow:

Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggnac¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentowno$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownos¢ rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent — ropa naftowa wydobywana na Morzu Péthocnym (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) — réznica 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 wsrédd 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 spoétek 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. wyfgcznie 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 starannoséci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie s3 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 wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wylacznie 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 poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowg, 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 odpowiedzialnoéci za prawdziwosé 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 niniejszg
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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