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POLITYCZNY IMPAS SPRZYJA HOSSIE - TRZY SCENARIUSZE DLA WASZYNGTONU | RYNKOW

W miare zblizania sie wyboréw potéwkowych w USA - zaplanowanych na 3 listopada - rozstrzygaja sie losy kontroli
nad obiema izbami Kongresu. Rynki predykcyjne obecnie wskazujg na scenariusz korzystny dla Demokratéw. Nadal
mozliwe sg jednak trzy scenariusze, z ktérych kazdy bedzie miat inne konsekwencje dla rynkéw i poszczegdlnych
sektoréw. Mimo to oczekiwany przez nas impas polityczny historycznie sprzyjat amerykariskim akcjom.

Najwazniejsze wnioski:

e Wybory potdwkowe w 2026 r. moga zmieni¢ uktad sit w Waszyngtonie. Stawka jest kontrola nad Izba
Reprezentantéw i Senatem, a rynki predykcyjne wskazujg obecnie na scenariusz korzystny dla Demokratéw.

e Nadal mozliwe sa trzy scenariusze, z ktérych kazdy moze wywotaé odmienng reakcje rynkdw. Utrzymanie
kontroli przez Republikanéw prawdopodobnie oznaczatoby mniej restrykcyjne regulacje i tagodniejsza
polityke fiskalna. Z kolei tzw. ,niebieska fala”, czyli przejecie przez Demokratéw kontroli nad obiema izbami
Kongresu, mogtaby sprzyjaé takim sektorom jak ochrona zdrowia i czysta energia.

e Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie podziat wtadzy i zwigzany z nim impas polityczny.
Ograniczytoby to mozliwo$ci wprowadzania istotnych zmian w polityce krajowej, ale nie musiatoby oznaczaé
zasadniczej zmiany kursu administracji Trumpa, zwtaszcza w obszarze polityki zagranicznej.

e Impas polityczny nie musi byé powodem do obaw dla inwestordw. Historycznie amerykanskie akcje dobrze
radzity sobie w warunkach podziatu wtadzy miedzy Republikanéw i Demokratéw, a okres po wyborach
potéwkowych na ogét sprzyjat wzrostom na gietdzie.

e Nadal pozytywnie oceniamy perspektywy amerykanskich akcji. Silny wzrost zyskéw przedsiebiorstw i
utrzymujace sie inwestycje w sztuczng inteligencje powinny konsekwentnie wspieraé ten trend.

Zespo6t Doradztwa Inwestycyjnego
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Wybory potéwkowe: préba wytrzymato$ci amerykariskiego systemu konstytucyjnego

Co cztery lata amerykariskie wybory prezydenckie przyciagajg uwage catego Swiata. Doswiadczeni obserwatorzy
waszyngtonskiej sceny politycznej wiedzg jednak, ze wybory odbywajace sie w potowie kadencji prezydenta czesto
maja kluczowe znaczenie dla dalszego kierunku polityki USA. W wyborach potéwkowych w USA, zaplanowanych na
listopad 2026 r., obsadzane beda wszystkie miejsca w Izbie Reprezentantéw oraz okoto jedna trzecia miejsc w Senacie.
W przeciwienstwie do wyboréw prezydenckich nie rozstrzygaja one o tym, kto zasigdzie w Biatym Domu. W znacznym
stopniu przesadzaja jednak o swobodzie dziatania urzedujacego prezydenta.

Zasada ta stanowi fundament amerykanskiego systemu konstytucyjnego. Ojcowie zatozyciele Standw Zjednoczonych
celowo stworzyli system oparty na rozproszeniu wtadzy. Dlatego wybory odbywaja sie regularnie. Co dwa lata wyborcy
moga zmienia¢ uktad sit miedzy wtadza wykonawczg a ustawodawcza, dzieki czemu zwyciestwo wyborcze nie daje
rzadzacym nieograniczonej swobody dziatania. Historia pokazuje, ze mechanizm ten jest wyjatkowo skuteczny, a
jednoczesnie czesto bezlitosny dla tych, ktorzy sprawujg wtadze. Od zakoriczenia Il wojny $wiatowej partia
urzedujacego prezydenta niemal zawsze tracita mandaty w pierwszych wyborach potdwkowych po objeciu przez niego
urzedu. Spotkato to Ronalda Reagana. Spotkato to Billa Clintona. Spotkato to Baracka Obame. Spotkato to nawet
Donalda Trumpa - w 2018 roku, podczas jego pierwsze] kadencji prezydenckiej. Ten powtarzajacy sige schemat
odzwierciedla co$ wiecej niz tylko niezadowolenie wyborcéw. W wyborach prezydenckich czesto decyduja ambicje i
obietnice. W wyborach potéwkowych wieksze znaczenie ma natomiast ocena dotychczasowych rzadéw. Dajg one
wyborcom mozliwos¢ nagrodzenia rzadzacych, skorygowania obranego kursu Lub ograniczenia ich swobody dziatania.
Niektore z najwazniejszych przetomdw politycznych ostatnich dekad byty nastepstwem wybordw potéwkowych.
Przejecie kontroli nad Kongresem przez Republikandw w 1994 r. zmienito przebieg prezydentury Billa Clintona. Fala
poparcia dla ruchu Tea Party w 2010 r. znaczaco ograniczyta mozliwosci realizacji programu polityki wewnetrznej
Baracka Obamy. Zwyciestwo Demokratow w wyborach do Izby Reprezentantéw w 2018 r. zapoczatkowato okres
wzmozonego nadzoru Kongresu nad dziataniami Donalda Trumpa.

Znaczenie wybordéw potédwkowych wykracza jednak poza sfere polityki wewnetrznej USA.

Stany Zjednoczone pozostaja najwieksza gospodarka Swiata, emitentem gtéwnej Swiatowej waluty rezerwowej i
filarem zachodniego systemu bezpieczenstwa. Jednoczesnie coraz czesciej podwaza sie zdolnosé¢ USA do dalszego
petnienia tej roli w obliczu transakcyjnego podej$cia prezydenta Trumpa do sojuszy. Decyzje podejmowane w
Waszyngtonie wptywaja na wiele aspektow stosunkdw miedzynarodowych: od przeptywdéw handlowych i wydatkdw
na obronnos$¢ po polityke energetyczng, sankcje i funkcjonowanie instytucji miedzynarodowych. Dlatego znaczenie
wyborow potéwkowych wykracza daleko poza granice USA.

Jest to szczegdlnie widoczne w ostatnich latach. Stany Zjednoczone funkcjonuja w znacznie bardziej ztozonym
otoczeniu geopolitycznym niz po zakoriczeniu zimnej wojny. Rywalizacja strategiczna z Chinami stata sie priorytetem
dla obu gtéwnych partii, a coraz wigksze znaczenie w debacie publicznej zyskuja kwestie polityki przemystowe;],
suwerennos$ci technologicznej, stabilnodci finanséw publicznych oraz zobowigzar wojskowych. W tym kontekscie
nadchodzace wybory potéwkowe beda nie tylko oceng prezydentury Donalda Trumpa. Beda réwniez testem poparcia
dla kursu politycznego obranego przez Stany Zjednoczone.

By¢ moze najwazniejsze jest jednak to, ze wybory te beda istotnym wskaznikiem uktadu sit przed wyborami
prezydenckimi w 2028 r. Historycznie wybory potéwkowe czesto pokazuja, ktdre narracje polityczne zyskuja na
znaczeniu, a ktdre tracg poparcie. Rzadko przynosza jednoznaczne rozstrzygniecia, ale nierzadko wyznaczajg kierunek
amerykanskiej debaty politycznej na kolejne lata.
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Co jest potrzebne (Demokratom) do wygranej?

Kazdy stan USA jest reprezentowany w Senacie przez dwoch senatorow. Poniewaz kadencja senatora trwa szes¢ lat,
w kazdych federalnych wyborach potdwkowych obsadzana jest okoto jedna trzecia ze 100 mandatéw w Senacie.
Obecnie Senat znajduje sie pod kontrolg Republikandw. W tegorocznych wyborach potéwkowych obsadzanych jest 35
mandatdw senatorskich, z ktdrych 22 znajduja sie obecnie w rekach Republikandw. Aby przejac¢ kontrole nad Senatem,
Demokraci musieliby uzyskac¢ netto cztery mandaty. Do stanéw, w ktorych Demokraci moga powalczy¢ o zdobycie
mandatu, nalezg Karolina Pétnocna, Maine i Ohio, gdzie kandydaci tej partii prowadzg w sondazach, a takze Alaska,
Teksas (tradycyjnie uznawany za bastion Republikandw), Kansas i lowa. Jednoczesnie musza obroni¢ mandaty w takich
stanach jak Georgia, Michigan, Minnesota i New Hampshire.

Cztonkowie Izby Reprezentantéw reprezentujg poszczegdlne okregi wyborcze w obrebie standw, a ich kadencja trwa
dwa lata. Oznacza to, ze w przeciwieristwie do Senatu stany o wiekszej liczbie ludnosci majg wiecej przedstawicieli w
Izbie Reprezentantéw. W listopadzie obsadzonych zostanie wszystkich 435 mandatéw w lIzbie Reprezentantéw.
Republikanie majg obecnie niewielkg wigkszo$¢ w Izbie Reprezentantow. Demokraci potrzebujg zaledwie trzech lub
czterech mandatéw netto, aby uzyskac wiekszosc. Historia pokazuje, ze partia urzedujacego prezydenta niemal zawsze
traci mandaty w Izbie Reprezentantéw. Stato sie tak w 20 z ostatnich 23 wyboréw potéwkowych. Srednio partia
urzedujacego prezydenta tracita 27 mandatéw. Republikanie dysponuja obecnie jedynie niewielka wiekszoscia, a niskie
notowania w sondazach sugeruja, ze utrzymanie kontroli nad Izba Reprezentantéw bedzie dla nich powaznym
wyzwaniem.

Trzy scenariusze, ktére mogg zmieni¢ uktad sit w Waszyngtonie

Z uwagi sposéb przeprowadzania tych wyborédw mozliwe sa tylko trzy scenariusze. Republikanie utrzymujg kontrole
nad obiema izbami Kongresu, traca kontrole nad jedna z nich albo Demokraci przejmuja kontrole nad obiema izbami
(,niebieska fala”). Przyjrzyjmy sie wiec, jakie moga by¢ skutki kazdej opcji.

Scenariusz 1: Republikariski mur

Utrzymanie kontroli przez Republikandw mogtoby mie¢ najwiekszy wptyw na polityke fiskalng. Jednopartyjna kontrola
obu izb Kongresu zazwyczaj otwiera droge do zwiekszania wydatkdw, trwatych obnizek podatkdw, wprowadzania
nowych bodzcow fiskalnych i wyzszych naktadéw na obronnos¢. Dziatania te moga sprzyja¢ wzrostowi
gospodarczemu, ale jednocze$nie prowadzi¢ do pogtebienia deficytu budzetowego, a w konsekwencji wywierac presje
na wzrost stop procentowych. Biorac pod uwage sondaze, dane z rynkdw predykcyjnych oraz poziom poparcia dla
Donalda Trumpa, scenariusz, w ktérym Republikanie utrzymuja kontrole nad obiema izbami, jest obecnie
zdecydowanie najmniej prawdopodobny. Niemniej w obecnych warunkach bytby to zapewne najbardziej pozytywny
scenariusz dla rynkdw akcji. Taki wynik oznaczatby prawdopodobnie mniej przeszkdd dla rozbudowy infrastruktury
centréw danych, ktéra jest jednym z istotnych tematdw kampanii wyborczej i wobec ktdrej wielu kandydatdw Partii
Demokratycznej prezentuje krytyczne stanowisko.

Cho¢ sztuczna inteligencja i rozbudowa centréw danych znajdujg sie obecnie w centrum debaty o mozliwosci
utrzymania obecnej hossy, na mniej restrykcyjnych regulacjach mogtaby skorzysta¢ wiekszo$é amerykariskich
przedsiebiorstw, zaréwno z sektora technologicznego, jak i spoza niego. Utrzymanie kontroli przez Republikandw
przyniostoby szczegdlne korzysci sektorom takim jak energetyka konwencjonalna, energetyka jadrowa, sektor
finansowy, obronnosc i cyberbezpieczenstwo. W tym roku akcje spdtek zbrojeniowych radzity sobie stabiej od rynku w
zwigzku z obawami, ze ewentualne przejecie kontroli nad Kongresem przez Demokratdw mogtoby doprowadzi¢ do
zaostrzenia nadzoru regulacyjnego i opéznient w finansowaniu. Gdyby Republikanie utrzymali wiekszos¢ w obu izbach,
wydatki na obronnos$¢ mogtyby wzrosnag, stwarzajac korzystne warunki dla tego sektora.
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Scenariusz 2: Niebieska fala

Na drugim kraricu spektrum znajduje sie scenariusz ,niebieskiej fali”, w ktorym Demokraci przejmujg kontrole nad
obiema izbami Kongresu. Przez ,niebieskg fale” zazwyczaj rozumie sie zdobycie przez Partie Demokratyczng ponad
218 mandatéw w Izbie Reprezentantdw i ponad 49 miejsc w Senacie. Rynki predykcyjne oceniajg prawdopodobienstwo
tego scenariusza na okoto 62%. To oznacza, ze jest on obecnie najbardziej prawdopodobnym wynikiem wyboréw. Nawet
niebieska fala nie oznaczataby jednak petnej koncentracji wtadzy w rekach Demokratéw. Nadal musieliby
wspotpracowac z republikanskim prezydentem i dziata¢ w ramach amerykarskiego systemu kontroli i réwnowagi
witadz (,checks and balances”).

Zwyciestwo Demokratéw prawdopodobnie doprowadzitoby do zmian w polityce krajowej poprzez negocjacje
budzetowe, intensywniejszy nadzér nad dziataniami administracji i dazenie do utrzymania badz odwrdcenia
wybranych elementdéw dotychczasowej polityki.

Jednym z gtéwnych beneficjentéw takiego scenariusza mogtby by¢ sektor ochrony zdrowia. Kongres kontrolowany
przez Demokratéw mogtby podjac¢ prdbe cofniecia cie¢ w programie Medicaid wprowadzonych na mocy przeforsowane;
przez Donalda Trumpa ustawy One Big Beautiful Bill Act (OBBBA). Na szczegdlne korzys$ci mogtyby liczy¢ szpitale,
gdyby Demokratom udato sie cofnac ciecia w programie Medicaid przewidziane w ubiegtorocznej ustawie podatkowo-
budzetowej. W przysztorocznych negocjacjach dotyczacych limitu zadtuzenia Demokraci moga dazy¢ do uzyskania
ustepstw w obszarze ochrony zdrowia. O ile w scenariuszu utrzymania petnej kontroli przez Republikandw korzystaé
mogtaby przede wszystkim tradycyjna energetyka, o tyle niebieska fala sprzyjataby czystej energii, a w szczeg6lnosci
odnawialnym Zzrodtom energii. W sektorze kryptowalut przejecie petnej kontroli nad Kongresem przez Demokratéw
mogtoby zmniejszy¢ szanse na uchwalenie nowych regulacji. We wrze$niu Demokraci, przy wsparciu czesci
Republikandw, zablokowali dalsze procedowanie ustawy Clarity Act dotyczacej nowych ram nadzoru i dziatalnosci w
sektorze kryptowalut.

Scenariusz 3: Impas polityczny

Impas polityczny, czyli sytuacja, w ktérej zadna z partii nie kontroluje obu izb Kongresu, moze budzi¢ obawy. Historia
pokazuje jednak, Ze czesto okazuje sie korzystny dla rynku akcji. Podziat kontroli nad Kongresem znacznie utrudnitby
Biatemu Domowi uchwalanie wiekszosci ustaw. W przypadku ,niebieskiej fali” mozliwosci blokowania inicjatyw
prezydenta bytyby jeszcze wigksze. Taki scenariusz mogtby by¢ korzystny z perspektywy os6b obawiajacych sie
nadmiernych wydatkdw publicznych, zaostrzenia regulacji lub gwattownych podwyzek podatkdw.

W warunkach takiego podziatu wtadzy trudno wskaza¢ sektory, ktdre bytyby jednoznacznymi beneficjentami.
Beneficjentem mogtby okazac sie caty rynek. Od 1950 r. okresy impasu w Kongresie przynosity $rednio o 2% wyzsze
stopy zwrotu z indeksu S&P 500 niz okresy, w ktérych jedna partia sprawowata kontrole nad obiema izbami.

Impas w Kongresie, ale nie w Biatym Domu?

Znaczna czes¢ debaty wokét wybordw potdwkowych w 2026 r. koncentruje sie na jednym pytaniu: jesli Republikanie
stracg kontrole nad jedng lub obiema izbami Kongresu, w jakim stopniu rzeczywiscie ograniczy to Donalda Trumpa?

Krétka odpowiedz brzmi: w mniejszym stopniu niz zaktada wielu obserwatoréw

Izba Reprezentantéw kontrolowana przez Demokratdw niewatpliwie utrudnitaby Trumpowi sprawowanie
prezydentury. Komisje Kongresu mogtyby wszczyna¢ dochodzenia, wzywa¢ urzednikdw do sktadania wyjasnien,
szczegbtowo analizowac decyzje administracji oraz wptywac na publiczng ocene dziatari administracji. Trudniejsze
statyby sie réwniez negocjacje budzetowe, poniewaz na pierwszy plan ponownie wysunetyby sie spory dotyczace
wydatkéw publicznych i limitu zadtuzenia. Nadzér sprawowany przez Kongres i uprawnienia prezydenta to jednak
dwie rézne kwestie.
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W ciggu ostatnich dwdch dekad zakres samodzielnego dziatania prezydenta USA znaczaco sie poszerzyt dzieki
mozliwosci wydawania rozporzadzernn wykonawczych, korzystania z uprawnien regulacyjnych oraz stosowania
nadzwyczajnych Srodkdw. Kolejni prezydenci coraz czesciej korzystali z tych instrumentow, gdy osiagniecie
kompromisu ustawodawczego okazywato sie niemozliwe. Donald Trump szczegolnie chetnie siega po uprawnienia
wykonawcze. Konsekwencje tego zjawiska sg szczegdlnie widoczne w polityce zagranicznej. Biaty Dom dysponuje
znaczng swobodg dziatania w takich obszarach jak polityka handlowa, sankcje, obronnos¢ czy niektére elementy
strategii dyplomatycznej. Nawet Kongres kontrolowany przez opozycje miatby trudnosci z odwrdceniem kursu
administracji bez szerokiego poparcia obu gtéwnych partii.

Pokazuje to czesto pomijany aspekt wspétczesnej polityki amerykariskiej: Kongresowi tatwiej jest spowalnia¢ dziatania
prezydenta niz zmusi¢ go do zmiany kursu.

Zwyciestwo Demokratéw nie musiatoby zatem oznaczac zasadniczego odejscia od polityki prowadzonej przez Trumpa.
Zwiekszytoby napiecia polityczne, wzmocnito nadzor nad administracjg i utrudnito uchwalanie ustaw, ale nie
pozbawitoby automatycznie prezydenta mozliwosci wywierania wptywu na kierunek polityki panstwa. Wazniejsze
pytanie moze jednak dotyczy¢ czego$ innego. Prawdziwym sprawdzianem dla prezydentury Trumpa w pozostatej
czesci kadencji bedzie to, czy Waszyngton zdota nadal sprawnie funkcjonowa¢ w warunkach narastajacej polaryzacji
politycznej, rosnacego dtugu publicznego i coraz powazniejszych wyzwari geopolitycznych. Wybory potéwkowe moga
zmieni¢ uktad sit politycznych, ale nie wyeliminuja napie¢ lezacych u podstaw amerykariskiej polityki.

Rynkowa normalizacja czy utrwalenie niepewnosci?

W scenariuszu podzielonej wtadzy - niezaleznie od tego, czy bedzie on wynikiem zdecydowanego zwyciestwa
Demokratdw - Waszyngton prawdopodobnie wejdzie w okres impasu politycznego. W $wietle obecnych sondazy
najbardziej prawdopodobnym sposrdd trzech analizowanych scenariuszy jest podziat wtadzy polegajacy na przejeciu
przez Demokratow kontroli nad co najmniej jedng izba Kongresu. Jednak nawet jesli Demokraci przejma kontrole nad
obiema izbami, prawdopodobnie nie bedg dysponowali wystarczajaca wiekszoscig, by odrzucac¢ prezydenckie weto. W
zwigzku z tym w najblizszym czasie nie spodziewamy sie istotnej zmiany kierunku polityki.

Nie przewidujemy rowniez znaczacych zmian w polityce wobec strategicznego sektora technologicznego. W ciggu
najblizszych dwdch lat Donald Trump prawdopodobnie bedzie wetowat rozwigzania legislacyjne, ktére w jego ocenie
nadmiernie obcigzatyby sektor technologiczny. Dlatego spodziewamy sie, ze dynamika naktadéw inwestycyjnych na Al
utrzyma sie po wyborach potdwkowych, a w latach 2027-2028 moze nawet przyspieszy¢ - firmy technologiczne beda
chciaty zrealizowaé zaplanowane inwestycje, zanim przed kolejnymi wyborami prezydenckimi wzros$nie niepewno$¢
polityczna.

Historia wskazuje, ze wyniki wybordw potdwkowych zazwyczaj nie zmieniaty zasadniczo trendu na rynku akcji. Z reguty
okres po takich wyborach sprzyja inwestorom. Od 1946 r. indeks S&P 500 notowat wzrosty w ciggu 12 miesiecy po
kazdych takich wyborach.
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Wykres 1: Dane historyczne wskazuja, ze amerykanskie akcje zyskuja po wyborach potéwkowych

1950 1954 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1954 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Podsumowujac, po 3 listopada wejdziemy nie tylko w sezonowo korzystny dla rynkdw okres roku (listopad, grudzien i
styczen), lecz takze w historycznie sprzyjajacy rynkom okres po wyborach potéwkowych. W $wiecie petnym
niepewnosci niczego nie mozna by¢ pewnym. Mimo to bilans prawdopodobieristw przemawia za kontynuacja hossy.

Latem oraz w tradycyjnie stabszych miesigcach roku, zwtaszcza we wrzesniu i pazdzierniku, na rynkach dominowaty
obawy zwigzane z rosngcymi cenami ropy, wyzsza inflacja i wzrostem stop procentowych. Rynki akcji radzity sobie
stosunkowo dobrze, jednak wzrosty miaty ograniczony charakter i koncentrowaty sie gtéwnie w segmencie
najwiekszych spotek technologicznych. Sprzyjat temu silny wzrost inwestycji napedzany wydatkami publicznymi oraz
rozwojem infrastruktury dla Al. Przetozyto sie to réwniez na jeden z najsilniejszych okreséw wzrostu zyskdow
przedsiebiorstw w historii. Oczekujemy, ze wyniki finansowe spétek za trzeci kwartat utrzymaja si¢ na wysokim
poziomie. W przysztym roku dalsza rozbudowa infrastruktury zwigzanej z Al powinna zapewni¢ kolejny rok silnego
wzrostu zyskow przedsigbiorstw. Gdyby ceny ropy nieco spadty, a dtugoterminowe stopy procentowe obnizyty sie, jak
czesto dzieje sie po okresach tak silnych wzrostéw, stworzytoby to korzystne warunki dla dalszej hossy. Zwiekszytoby
réwniez szanse na to, ze rok po wyborach potdwkowych bedzie réwnie korzystny dla rynku, jak sugeruja doswiadczenia
historyczne. Podsumowujac, spodziewamy sie impasu politycznego i podwyzszonej zmiennosci, jednak perspektywy
dla rynku akcji pozostaja korzystne, niezaleznie od tego, jak zagtosuja Amerykanie
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Alert rynkowy

Wykres 2: Notowania indeksu S&P 500 przy podzielonej i jednolitej kontroli nad Kongresem
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Zrédio: FactSet

Whiosek: hossa moze przetrwaé polityczny impas

Wybory potéwkowe moga zmieni¢ uktad sit politycznych, ale nie powinny w istotny sposob wptynac na gtowne trendy
rynkowe. Niezaleznie od tego, czy nastapi ,niebieska fala” czy podziat wtadzy, napiecia polityczne prawdopodobnie
WZrosng, co ograniczy przestrzen do przeprowadzania istotnych zmian w polityce. Z punktu widzenia inwestoréw nie
musi to jednak oznacza¢ niekorzystnego scenariusza. Historia wskazuje, ze zaréwno impas polityczny, jak i okres po
wyborach potéwkowych na ogét sprzyjaja amerykarskim akcjom. Wobec utrzymujacego sie wzrostu zyskéw
przedsigbiorstw i dalszych inwestycji w Al istnieja warunki do kontynuagcji hossy.

Z powazaniem
Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientow BM 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 naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte
ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza
ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢ i kompletnos$é przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana
przed datg publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badar inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul.
Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w
wysokosci 147 880 491 zt, w catosci wptacony
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