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Zielony pazdziernik

Po najgorszym od co najmniej kilku lat kwartale nie ma juz sladu. W pazdzierniku
sytuacja na rynkach finansowych ulegta catkowitemu odwréceniu, co zaowocowato
najlepszym miesigcem na swiatowych parkietach od 2009 roku. Euforia zakupow,
ktora objawila sie wzrostami przekraczajacymi w przypadku niemieckiego DAXa
nawet 10%, to przede wszystkim zastuga wypowiedzi prezesa EBC Mario Draghi,
ktory zasygnalizowal mozliwos¢ rozszerzenia obechego programu luzowania
ilosciowego juz na kolejnym, grudniowym posiedzeniu. Dalo to paliwo do wzrostow
takze na rynku dtugu, gdzie papiery skarbowe kolejny miesigc z rzedu zyskiwaly
na wartosci. Niestety dobre nastroje nie udzielity sie inwestorom w Warszawie,
gdzie wciaz w centrum zainteresowania pozostaja pytania o ksztalt przysziego
rzadu oraz ostateczny ksztalt zapowiadanych w kampanii nowych regulacji
podatkowych.
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Polska Duze Spotki
Polska Mi$ Spétki

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana 1Y Zmiana YTD R o
Obligacje
WIG 50 272 i 0.9% -4.7% -11.0% -6.8% -2.2%
Rynki iniet
WIG20 2060 U 0.3% 7.5% 18.1% 16.4% 11.0% ynid rozwiniee
mWIGA0 3681 2.9% -3.5% 4.7% 37% 5.7% Skarbowe
sWIG80 13605 I 3.8% 2.4% -1.1% 9.1% 12.4% Korporacyjne (HY)
Rynki wschodzace
Indeksy swiatowe Skarbowe
Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana1Y  Zmiana YTD Korporacyjne (HY)
Dow Jones 17664 8.5% 0.1% -1.0% 1.6% -1.8% Surowce
S&P500 2079 i 8.3% -1.2% -0.3% 3.0% 0.0%
Metale szlachetne
NASDAQ 5054 i 9.4% -1.5% 2.3% 9.1% 5.8% i
Surowce mineralne
DAX 10 850 i 12.3% -4.1% -5.3% 16.3% 10.7%
Surowce rolne
FTSE100 6 361 i 4.9% -5.0% -8.6% -2.8% -2.8% "
(-) negatywne, = zmiana pozytywna
BUX 21557 1 3.2% -4.6% -4.7% 24.5% 29.6% (=) neutralne, <« zmiana negatywna
NIKKEI225 19 083 i 9.7% -7.3% -2.2% 16.3% 9.4% (+) pozytywne
BOVESPA 45 869 i 1.8% -9.8% -18.4% -16.0% -8.3%
RTSI$ 0 846 i 71% -1.5% -17.9% -22.5% 6.9%
Hang Seng 22640 1) 8.6% -8.1% 19.5% 5.7% 3.7% Departament Analiz
XU100 79 409 i 7.0% -0.6% -5.4% -1.5% -6.1%
I\Igarcidn M?tern?, CFA
oradca Inwestycyjn
Mscl ycyjny
Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana 1Y Zmiana YTD Marcin Palenik, CFA
Emerging Market 8478 7.0% 6.0% -19.1% -16.6% -11.2% Maciej Krefta
BRIC 233.2 i 6.6% -8.6% -23.4% -17.0% -10.9% Sebastian Siemiatkowski
World Index 1705.8 i 7.8% -3.4% -4.1% -0.1% -0.9%

Zrodto: Bloomberg, Dane na 31.10.2015r.

Artur Topczewski

Niniejsza publikacja nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw zdnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw

finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206 poz. 1715).
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Surowce

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana 1Y Zmiana YTD
Miedz (USDrt) 51355 i 0.8% -1.6% -17.8% -24.9% -18.9%
Ropa (USD/bbl) 49.6 f 2.5% -5.1% -25.8% -42.3% -14.4%
Aluminium (USD/t) 1479.0 U -6.0% -9.0% -22.3% -27.4% -20.2%
Srebro (USD/uncje) 15.6 f 6.7% 7.3% -5.4% -3.5% -1.0%
Ztoto (USD/OZ) 11415 i 2.4% 4.3% -3.4% -2.6% -5.2%
Waluty

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana 1Y Zmiana YTD
USD/PLN 3.86 f 1.7% 2.4% 7.2% 14.4% 9.6%
EUR/PLN 4.25 i 0.1% 2.6% 5.2% 0.5% -0.8%
EUR/USD 1.10 U -1.6% 0.2% -1.9% -12.1% -9.5%

Zrodto: Bloomberg, Dane na 31.10.2015 r.

Rynki zagraniczne

Po ostatnim miesigcu wydaje sie, ze to co najgorsze w tym roku jest juz za nami i teraz rynki
finansowe czeka okres stabilnych wzrostéw. Tak przynajmniej mozna wnioskowa¢ po zachowaniu
inwestorow w pazdzierniku, kiedy to wiekszos¢ rynkow odnotowata najlepszy wynik od kilku lat. O
ile jeszcze we wrzesniu w centrum uwagi byto posiedzenie wladz Rezerwy Federalnej, ktora
pozostawita stopy procentowe w USA bez zmian, to w pazdzierniku do gtosu doszly witadze EBC i
to wtasnie gtdwnie za ich sprawg odnotowaliSmy tak udany miesigc. Wystarczyto jedno zdanie
prezesa Europejskiego Banku Centralnego, by inwestorzy ruszyli do zakupéw. Mario Draghi
zapewnit, ze EBC "bedzie dziata¢, jesli bedzie to potrzebne". Czlonkowie banku zasugerowali, ze
na kolejnym grudniowym posiedzeniu, zmodyfikowany moze zosta¢ prowadzony program skupu
aktywow. EBC bedzie wéwczas w posiadaniu nowych prognoz makroekonomicznych, ktére
prawdopodobnie zostang po raz kolejny zrewidowane w dét, zaréwno jesli chodzi o wzrost jak i
inflacje. Niektorzy cztonkowie Rady EBC sugerowali rozszerzenie programu juz na pazdziernikowym
posiedzeniu, jednak pozostali oni w mniejszosci. W odwrotnym kierunku coraz bardziej wydaje sie
podazac¢ kierowana przez Janet Yellen Rezerwa Federalna. Co prawda jej czionkowie powstrzymali
sie jeszcze przed pierwszg podwyzkg stop procentowych podczas pazdziernikowego komitetu, ale
pozniejsza konferencja przewodniczgcej Yellen zasugerowata takg mozliwos¢ juz na kolejnym
spotkaniu w grudniu. Lekko zmodyfikowana zostata bowiem jedna z ostatnich fraz, dotyczaca tego,
ze Komitet zwazy postep gospodarczy "na nastepnym posiedzeniu”. To okreslenie pojawito sie po
raz pierwszy, w rezultacie czego istotnie wzrosto implikowane z kontraktow futures
prawdopodobienstwo podwyzek stop na posiedzeniu w potowie grudnia (wzrost z blisko 30 do
50%). Taki obrot wydarzen wptynat na silne umocnienie sie amerykanskiego dolara wzgledem
innych walut. Waznym wydarzeniem byta takze publikacja wskaznika PKB za Ill kw. w Stanach
Zjednoczonych. Wzrost okazat sie bliski rynkowym oczekiwaniom i wyniést +1.5% w ujeciu
anualizowanym. Wynik ten jest znacznie gorszy od odnotowanego kwartat wczesniej, kiedy tempo
siegneto +3.9%. Wptyw na taki rezultat miaty czynniki o charakterze przej$ciowym, przede wszystkim
nastgpit znaczny spadek akumulacji zapaséw. Poziom konsumpcji zas utrzymat sie na solidnym
poziomie, powyzej +3%, podobnie jak inne sktadowe PKB.

Indeksy - wybrane wskazniki

C/Z 2015 C/Z 2016 C/WK DY 2015 DY 2016
S&P500 17.7 16.3 2.8 21 22
NASDAQ 225 19.7 3.9 1.2 1.2
DAX 13.3 13.0 1.7 29 3.2
FTSE100 15.9 14.9 1.8 4.0 4.2
NIKKEI225 18.2 16.6 1.7 1.7 1.8
BOVESPA 13.1 10.8 1.1 4.5 4.4
RTSI$ 6.4 5.9 0.8 4.4 4.8
Hang Seng 11.6 10.9 1.3 34 3.6
XU100 1.3 9.4 14 2.8 3.1
WIG 12.0 12.4 1.2 4.0 4.1

Zrédto: Bloomberg, Dane na 05.10.2015 r.; C/Z - wskaznik Cena/Zysk na koniec danego okresu (mniejszy=bardziej atrakcyjna wycena); C/WK -
aktualny wskaznik Cena/Warto$¢ Ksiegowa (mniejszy=bardziej atrakcyjna wycena); DY - wskaznik Dividend Yield na koniec danego okresu
(wigkszy=lepszy)
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Wyrazna poprawa nastrojow udzielita sig¢ takze inwestorom na rynkach wschodzgcych, ktére od co
najmniej kliku miesigcy sg w zdecydowanym odwrocie. Najwiekszy wptyw na pazdziernikowe
wzrosty miato uspokojenie sytuacji w Chinach. Przyczynit sie do tego odczyt PKB Panstwa Srodka
za Ill kwartat. Wzrost wyniost +6.9%, co bylo wynikiem nieco lepszym niz prognozy ekonomistow.

Wskazniki obrazujace sentyment w gospodarce

Conference Board
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Zrodto: Bloomberg

Wskazniki Markit PMI przemystowy dla wybranych krajow/regionow

Global
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Zrodto: Bloomberg

Co prawda jest to najwolniejsze tempo rozwoju tamtejszej gospodarki od | kw. 2009 roku, ale
cieszy za to szybsze tempo rozwoju sektora ustug oraz solidny poziom konsumpcji, ktore
zréwnowazyly stabsze dane o eksporcie oraz z sektora wytworczego. Kolejnym waznym wydarzeniem
byto uchwalenie kolejnego 5-letniego planu dla chifiskiej gospodarki przez tamtejsze wtadze
centralne. Jednym z bardziej znaczgcych elementéw nowego planu byto oficjalne potwierdzenie
rezygnacji z polityki jednego dziecka na rzecz modelu z dwojkg dzieci w rodzinie. Potwierdzity sie
takze doniesienia, ze oczekiwane przez partie tempo wzrostu gospodarczego Chin nie powinno
spas¢ ponizej 6.5%.
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Rentownos¢ obligacji skarbowych wybranych krajow (%)

Kraj Obligacje Aktualna 1M 3M 12M
Polska 10-letnie 2.66 2.84 2.94 2.60
Wegry 10-letnie 3.35 3.28 3.74 4.00
Czechy 10-letnie 0.50 0.66 0.88 0.94
Turcja 10-letnie 9.54 10.74 9.40 8.57
Wiochy 10-letnie 1.48 1.73 1.82 2.47
Hiszpania 10-letnie 1.67 1.89 1.90 2.16
Niemcy 10-letnie 0.52 0.59 0.65 0.85
Japonia 10-letnie 0.31 0.32 0.42 0.46
USA 10-letnie 213 1.99 2.18 2.34

Zrodto: Bloomberg, dane na 30.10.2015; rentownos$¢ aktualna, rentowno$¢ odpowiednio miesigc, trzy i dwanascie miesigecy wczesniej

Rynek polski

Rynek gietdowy w Warszawie od dtuzszego juz czasu wydaje sie by¢ oderwany od swoich
globalnych konkurentéw. Notowania gtéwnego indeksu WIG20 poruszajg sie wrgcz w przeciwnym
kierunku do gtéwnego Swiatowego trendu. O ile taka sytuacja ma swoje dobre strony, jak to miato
miejsce podczas niedawnych silnych spadkéw, gdzie warszawski rynek byt jednym z bardziej
stabilnych miejsc na Swiecie, to niestety w przypadku rynku byka prawidtowo$¢ ta powoduje, ze
zostajemy daleko w ogonie, nawet, za przynajmniej teoretycznie, duzo stabszymi gietdami. Idealne
potwierdzenie takiej sytuacji mieliSmy wtasnie w pazdzierniku, gdzie pomimo euforii jaka
zapanowata na $wiatowych rynkach, indeks WIG20 stracit w tym czasie 0.3%, a o jakichkolwiek
wzrostach moglismy méwic¢ tylko w przypadku mniejszych spétek. Po drugiej stronie znajdujg sie
polskie obligacje skarbowe, ktdre zdajg sie podgzaé wtasng Sciezkg, niezaleznie od rynku
gietdowego. W pazdzierniku po raz kolejny odnotowaty solidne wzrosty cen, a rentownos$¢ papieréw
10-letnich coraz pewniej zmierza w kierunku tegorocznych miniméw.

Indeksy polskie

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana 1Y Zmiana YTD

WIG 50 272 f 0.9% -4.7% -11.0% -6.8% -2.2%
WIG20 2060 U -0.3% -7.5% -18.1% -16.4% -11.0%
mWIG40 3681 f 2.9% -3.5% -4.7% 3.7% 5.7%

sWIG80 13 605 i 3.8% 2.4% -1.1% 9.1% 12.4%

Zrodto: Bloomberg, Dane na 31.10.2015 r.

Czynnikiem, ktéry w gtéwnej mierze wptywa na tak stabe zachowanie polskiej gietldy w ostatnim
czasie jest ryzyko polityczne oraz zwigzane z nim zagrozenie wprowadzenia nowych regulacji
gospodarczych i podatkowych. Najwazniejszym wydarzeniem miesigca w Polsce byly wiasnie
wybory parlamentarne, ktére zdecydowanie wygrato ugrupowanie Prawo i Sprawiedliwosé, z
wynikiem umozliwiajgcym samodzielne rzady w kolejnych czterech latach. Jest pierwszy taki
przypadek w dotychczasowej historii Ill RP. Ryzyko polityczne miato jednak juz swoje istotne
odzwierciedlenie w cenach krajowych akcji w ostatnich miesigcach, dotyczyto to szczegélnie sektora
bankowego oraz energetyki, ktére mocno cierpiaty w trakcie kampanii wyborczej. Wynikiem tego
byta dos¢ spokojna reakcja rynku finansowego na ogtoszone ostateczne wyniki.

Opublikowane w pazdzierniku dane makro z polskiej gospodarki okazaly sie za to dosc¢
optymistyczne. Produkcja przemystowa byla we wrzesniu o +4.1% wyzsza niz przed rokiem.
Wigkszos¢ analitykow spodziewata sie dynamiki rzedu +3.95%, wobec wzrostu o +5.3%
osiggnietego w sierpniu. Niestety kroku nie dotrzymata dynamika sprzedazy detalicznej. Odczyt w
cenach biezgcych okazat sie o wiele gorszy od oczekiwan, jednak ze wzgledu na deflacje warto
spojrze¢ na dane w cenach statych. Sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych wzrosta o +0.1% w
ujeciu rocznym, ale juz w cenach statych wzrost siegnat +2.9% wobec wzrostu o +2% w sierpniu.
Pozytywnie od jakiego$ czasu nie przestaje zaskakiwa¢ za to stopa bezrobocia. Ostatni odczyt z
wrzesnia pokazat, ze spadta ona juz do poziomu 9.7% wobec 9.9% w sierpniu. Utrzymuje sie
zatem tendencja do spadku bezrobocia - to juz sibdmy z rzedu miesigc kiedy odsetek bezrobotnych
spada.
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Przedstawione nastawienie dla poszczegoéinej klasy aktywéw moze zmieniaé sie w czasie. Niniejsza opinia
dotyczy warunkéw panujgcych w dniu tworzenia materiatu.

Klasy aktywow
Kategoria Nastawienie Komentarz

Silne spadki na rynku akcji z sierpnia i wrze$nia sg juz historig. Za
nami jeden z najlepszych miesiecy na gietdach $wiatowych, tak
silne miesigczne wzrosty ogladane byly ostatnio w 2009 roku.
Indeksy zyskiwaty na fali rosngcego oczekiwania na dalsze
rozszerzanie pakietéw stymulacyjnych przez banki centralne na
catym Swiecie. Po raz kolejny potwierdza sie wiec, ze ostatni czas
nalezy do bankéw centralnych, ktére za wszelkg cene prébuja
utrzymaé dobrg koniunkture na rynkach finansowych. Biorac pod
uwage ostatnie wydarzenia, zdecydowaliSmy sie na podniesienie
naszego nastawienia do neutralnego. Zagrozeniem dla rynku akcji
caly czas pozostaje grozba podwyzki stop procentowych w USA,

Akcje

ktéra po ostatnich wypowiedziach szefowej FED
najprawdopodobniej zostanie ogtoszona juz na grudniowej
konferenciji.

Rynki rozwiniete

Europejskie rynki akcji byly w ostatnim miesigcu najlepszym
miejscem do inwestycji. Stopa zwrotu okazat sig¢ bliska 10%, a w
przypadku gietdy niemieckiej wynik ten zostat znaczaco
przekroczony. Tak $wietny rezultat to zastuga prezesa EBC, ktéry
zasygnalizowat mozliwo$¢ rozszerzenia w grudniu obecnego
programu luzowania ilosciowego, co ma jeszcze bardziej pobudzi¢
gospodarki panstw strefy euro. Takie dziatania powodujg naptyw
kapitatu na gieldy regionu, a co za tym idzie silniejsze wzrosty
kurséw notowanych tam papieréw. Uwazamy, iz taki trend powinien
utrzymac¢ sie co najmniej do konca roku i to wiasnie rynki akgji strefy
euro pozostajg niezmiennie naszym gtéwnym faworytem do
osiggniecia najlepszych stop zwrotu.

Europa +

Silna fala wzrostowa, po dwumiesiecznym zatamaniu, dotarta takze
na rynki Stanéw Zjednoczonych, a gtdwne indeksy zyskaty po ok.
9% i wydajg sig¢ by¢ na dobrej drodze do odrobienia ostatnich strat.
Paliwem do wzrostéw okazaty sie byé¢ liczne pozytywne zaskoczenia
sezonu wynikowego za Il kw. 2015, ale przede wszystkim
oczekiwania inwestoréw do uruchomienia nowych transz luzowania
ilosciowego w Europie i Azji. Pozytywnie zostaly takze odebrane
USA - stowa prezes FED Janet Yellen, ktére znaczaco podniosty
prawdopodobienstwo pierwszej podwyzki stop procentowych juz na
grudniowym posiedzeniu wtadz FED. Swiadczyé to moze o tym, ze
ostatnie spowolnienie gospodarcze ma charakter wylgcznie
przejsciowy i ze juz w kolejnych kwartatach Stany Zjednoczone
powrdcg do wzrostu gospodarczego w okolicach 3%. Naszym
zdaniem wcigz jest jeszcze za wczesnie na takg ocene i dlatego tez
pozostajemy lekko negatywnie nastawieni do rynku akcji w USA.

Rynek w Japonii podazat w pazdzierniku w $lad za globalnymi
rynkami. Po fatalnym sierpniu i wrzesniu, w koncu przyszto dtugo
wyczekiwane odbicie notowan gtéwnych indekséw. Takze tu
gtdbwnym czynnikiem wzrostéw byly nadzieje inwestoréw do
uruchomienia  kolejnych  etapdw programéw  wspierajgcych
gospodarke przez banki centralne. Jak sie pozniej okazato, Bank
Japonii wstrzymat sie od takiego posunigcia, co wbrew pozorom
zostato pozytywnie przyjete przez uczestnikéw rynku. Swiadczyé to
moze o poprawie samej gospodarki i lepszych perspektywach na
kolejne miesigce. Udanie przebiegta takze prywatyzacja poczty
japonskiej poprzez publiczng emisje akcji. Pomogto takze
uspokojenie na rynku chinskim. Poprawa sentymentu do catego
regionu powinna utrzymac sie takze w najblizszym czasie, cho¢
szansa na powtorke tak spektakularnych wzrostéw jest juz raczej
znikoma.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego,
oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakgji na instrumencie badz instrumentach finansowych

Japonia

Biuletyn Inwestycyjny

dom maklerski

<-’1|



Millennium

dom maklerski

Rynki wschodzace

Rynki wschodzace caly czas pozostajg w nietasce globalnych
inwestoréw i co prawda pazdziernik zakonczyty na zielono, to jednak
skala wzrostéow byla znaczgco nizsza w poréwnaniu do rynkow
rozwinietych. Europie Srodkowo-Wschodniej caty czas cigzy ryzyko
polityczne oraz toczace sie wokot konflikty militarne. Wygrana PiS w
wyborach parlamentarnych, ktéra daje partii samodzielng wigkszo$¢
nie obita sie wiekszym echem na notowaniach gietdowych. Do
konca beda sie wazyé wyniki wyboréw w Turcji, ktére mogg nawet
zdecydowaé o przyszlym ustroju tego panstwa. Pogiebiajgcy sie
kryzys w Syrii oraz zwigzana z nim fala uchodzcéw, ktorzy
nieprzerwanie ptyng do Europy tylko nasilajg juz i tak napieta
sytuacje. Region moze takze ucierpie¢ na zblizajgcej sie¢ podwyzce
stép za oceanem. Nasze nastawienie w takiej sytuacji nie ulega
wiec zmianie.

Europa Srod-Wsch =

Pomimo poprawy sentymentu do catego regionu w pazdzierniku,
wcigz dostrzegamy pewne zagrozenie wynikajace z hamujgcego
tempa wzrostu gospodarczego w Chinach, ktére ksztattujg
zachowanie sie catego regionu. Wcigz realnym zagrozeniem
pozostaje widmo zblizajgcej sie pierwszej podwyzki stop
procentowych w USA. Pazdziernik pokazat, ze wiekszo$c¢
inwestoréw odsuneto na razie te obawy na bok i ruszyto do zakupu
mocno przecenionych aktywdéw. Choé skala wzrostéw mogtaby by¢
jeszcze wigksza, to nalezy uzna¢ to za dobry prognostyk takze na
kolejny miesigc. Majac to wszystko na uwadze, wcigz pozostajemy
ostrozni w stosunku do catego regionu, jednak widzimy pewne
szanse na lekkie wzrosty w kolejnych tygodniach, a naszym
gtéwnym faworytem pozostajg Indie.

Azja

Niestety region Ameryki Potudniowej i Srodkowe] wcigz pozostaje w
nietasce inwestoréw. Dzieje sie¢ tak gtébwnie za sprawg stabosci
najwiekszej gospodarki regionu, czyli Brazylii. Pazdziernik na tle
ostatnich miesiecy mozna uzna¢ za dobry, jednak gdy spojrzymy na
stopy wzrostu w innych regionach, potwierdza sie po raz kolejny
stabo$¢ catego regionu. Brazylia cierpi na spadkach surowcow

Ameryka tacinska - eksportowanych z tego kraju. Nie wida¢ takze jakichkolwiek oznak
poprawy sytuacji politycznej kraju, wcigz niepewna wydaje sie byc¢
przyszto$¢ obecnej pani prezydent Dilmy Rousseff. Na koniec, caty
czas nalezy mie¢ na uwadze =zblizajace sie podwyzki stép
procentowych, a ostatni ruch tylko odsunat caty proces w czasie.
Nalezy przypomnieé, ze kraje potudnia szczegdlnie mocno narazone
sg na skutki takiego posuniegcia.

Utrzymujgca sie od dwodch miesiecy wzglednie dobra passa
polskiego rynku akcji nie trwata zbyt dlugo. Niestety gietda w
Warszawie po raz kolejny nie ,zatapata” sie na silne wzrosty w
pazdzierniku na $wiatowych parkietach. Wystarczy tylko powiedzie¢,
ze gtowny indeks WIG20 zakonczyt ubieglty miesigc pod kreskg, co
na tle wzrostéw siegajgcych prawie 10% na innych gietdach, byto
wynikiem wrecz tragicznym. Honor uratowaty mate i $rednie spotki
ktére notowaty kilkuprocentowe wzrosty. Taka sytuacja to wynik
pazdziernikowych wyboréw parlamentarnych, ktére zdecydowanie
wygrato PiS i bedzie w stanie samodzielnie sprawowac¢ wiadze.
Inwestorzy odebrali to jako zapowiedz wprowadzenia obietnic
dotyczgcych opodatkowania bankéw oraz sieci handlowych. Caty
czas nieznany pozostaje ksztalt nowego rzadu. Wydaje sie, ze
kolejne tygodnie moga dalej byé nerwowe i dlatego zalecamy unikac
akcji duzych spétek, a bardziej koncentrowa¢ sie na podmiotach
mniejszych, ktére sporg cze$é swoich przychodéw osiggaja z
eksportu, ostatnie silne ostabienie ztotéwki powinno korzystnie
wptywac na ich kondycje finansowa.

Polska =

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacii, wyniku doradztwa inwestycyjnego,
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Kategoria

Obligacje

Rynki rozwiniete

Nastawienie

Komentarz

Kolejny udany miesigc na rynku obligacji to zastuga przede
wszystkim poprawy klimatu na rynkach finansowych. Inwestorzy
chetnie kupowali zaréwno papiery dtuzne, jak i korporacyjne.
Swietnie wypadty réwniez obligacje o podwyzszonym ryzyku, tzw.
high yield, co bylo gtéwnie zastugg stabilizacji, a nawet lekkim
odbiciem cen na rynku surowcéw. Nastroje popsuta dopiero
konferencja po posiedzeniu wtadz FED pod koniec miesigca, na
ktérej Jane Yellen zasygnalizowata mozliwo$¢ podwyzki stop
procentowych juz na kolejnym posiedzeniu w grudniu. Jest to na
pewno czynnik, ktéry moze zatrzyma¢ w kolejnych tygodniach dobrg
passe na rynku ditugu, dlatego tez zdecydowali$my sie na lekkie
obnizenie naszego nastawienia do tej klasy aktywow.

Skarbowe

Tak jak przewidywali$my, za nami udany miesigc na rynku obligac;ji
skarbowych. Wzrosty zagoscity praktycznie na wszystkich rynkach,
gtéwnie za sprawg poprawy sentymentu na rynkach finansowych.
Uwazamy jednak, ze szansa na powtdrzenie wyniki w kolejnych
tygodniach istotnie zmalata i co najwyzej nalezy oczekiwaé
stabilizacji wokét obecnych pozioméw. Niekorzystnie wptyngé moga
takze ostatnie wypowiedzi czionkdw Rezerwy Federalnej w USA,
ktérzy coraz wyrazniej sygnalizujag mozliwo$¢ pierwszej podwyzki
stép procentowych juz po grudniowym posiedzeniu. Dlatego tez
naszym faworytem pozostajg emisje panstw ze strefy euro, gdzie
odwrotnie jak to ma miejsce w Stanach, bank centralny rozwaza
rozszerzenie obecnego programu luzowania ilo$ciowego w grudniu.

Korporacyjne

Rynki wschodzace

Obligacje korporacyjne po raz kolejny notujg $wietny miesigc. W
pazdzierniku szczegolnie okazale wypadly bardziej ryzykowne
papiery, tzw. high yield oraz te z mozliwoscig zamiany na
instrumenty udzialowe. Doby wynik to w duzej mierze zastuga
poprawy na rynku surowcow oraz atrakcyjniejszej wyceny samych
obligacji. Dlatego tez utrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku
obligacji korporacyjnych, nie widzac obecnie wigkszych zagrozen
dla tej klasy aktywow. Szczegdlnie dobre perspektywy rysujg sie
przed papierami emitowanymi przez kraje europejskie, ktére
dodatkowo mogg otrzymac kolejny zastrzyk ze strony Europejskiego
Banku Centralnego.

Skarbowe

Obligacje skarbowe krajow wschodzacych kontynuowaty dobry
okres takze we ostatnim miesigcu. Podobnie jak to miato miejsce w
przypadku innych papieréow skarbowych decydujgca byta poprawa
na $wiatowych rynkach finansowych. Pomimo lepszego ostatniego
okresu, caly czas pozostawiamy w pamigci fakt zblizajgcej sie
normalizacji polityki pienieznej, ktéra po ostatnich wypowiedziach
prezes FED powinna zacza¢ sie juz na grudniowym posiedzeniu.
Dlatego tez pozostajemy neutralnie nastawieni do tej klasy i
preferujemy podejscie selektywne, wybierajac papiery z takich
krajow jak Polska, Rumunia czy Wegry oraz niektérych panstw
azjatyckich.

Korporacyjne

Obligacje korporacyjne caly czas prezentuja wyzszosé nad
papierami skarbowymi. Podobnie jest w przypadku obligacji
przedsiebiorstw z krajéw wschodzgcych, cho¢ mamy tu do czynienia
z podwyzszonym ryzykiem kredytowym. Zalecamy selektywne
podejscie do rynkéw i wybor emisji denominowanych w tzw. ,twardej
walucie”, czyli EUR albo USD. Unika¢ nalezy emisji spotek
zwigzanych z branzg wydobywczg i surowcow3.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale maja wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego,
oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych
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Polska

Skarbowe

Na fali optymizmu jaki zapanowat na rynku obligacji skarbowych,
bardzo dobrze radzity sobie takze polskie papiery dtuzne. Byly one
dos$¢ chetnie wybierane, szczegodlnie przez globalnych graczy, co
dobrze rokuje na kolejne okresy. Papierom skarbowym sprzyja
przede wszystkim utrzymujgce sie srodowisko deflacyjne, a ostanie
odczyty potwierdzajg teze, ze moze ono pozosta¢ z nami jeszcze
przez jaki$ czas. Czynnikiem, ktéry wydaje sie ogranicza¢ wzrosty
pozostaje caty czas utrzymujace sie ryzyko polityczne, zwigzane z
wynikiem pazdziernikowych wyboréow parlamentarnych.
Zdecydowana wygrana partii PiS rodzi pytania inwestoréw o stan
finanséw publicznych w najblizszym czasie. Nalezy takze nie
zapomina¢ o wiszgcej w powietrzu podwyzce stop procentowych za
oceanem, ktéra na pewno negatywnie odbije sie na tej klasie
aktywdw, przynajmniej w krotki okresie.

Korporacyjne

Kategoria

Surowce

Nastawienie

Obligacje korporacyjne emitowane przez polskie przedsiebiorstwa
kolejny miesigc konczg na plusie co sprawia, ze sa jedng z
najbardziej stabilnych inwestycji w catym 2015 roku. Taki scenariusz
powinien utrzymac¢ sie co najmniej do konca roku. Obligacje
przedsiebiorstw, oparte gtéwnie na zmiennej stopie procentowe;j,
odznaczajg sie znacznie mniejszg wrazliwoscig na zmiany stép
procentowych oraz zawirowania polityczne niz obligacje rzadowe, a
poprawiajgca sie kondycja finansowa przedsigbiorstw widoczna w
wynikach za ostatnie kwartaly, zacheca firmy do nowych emisiji,
ktére cieszg sie duzg popularnoscig takze wsrdéd inwestoréw
indywidualnych. Caty czas atrakcyjne wydajg sie by¢ takze emisje
denominowane w EUR lub USD.

Komentarz

Metale szlachetne

Po raz kolejny potwierdza sie prawidtowo$¢ obserwowana na rynku
metali szlachetnych, ktéra pokazuje jego do$¢ duzg zmiennos$é na
przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy. Po $wietnym wyniku w
sierpniu, wrzesien przyniost realizacje zyskéw, podczas gdy w
pazdzierniku ponownie oglgdali$my delikatne wzrosty. Drugi miesigc
z rzedu obserwowaliSmy znaczgcg przewage srebra nad zlotem,
ktore w pazdzierniku wzrosto az o prawie 7%. Czynnikiem
wspierajgcym ta klase aktywow caly czas pozostaje niepewnosé
jesli chodzi o utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie
w kolejnych kwartatach oraz utrzymujgce sie ceny zblizone do
kosztéw wydobycia. Z drugiej strony na notowaniach gtéwnych
sktadnikow tej klasy cigzy silny dolar amerykanski, ktéry w obliczu
zblizajacej sie pierwszej podwyzki stép procentowych w USA, ma
duze szanse na dalsze umocnienie. Jednak po ostatnich wzrostach
czynnik ten znaczaco stracit na znaczeniu.

Surowce mineralne

Cho¢ gtéwna przyczyna ostatnich spadkéw na rynku surowcéw
mineralnych, jakg byta obawa o stan chinskiej gospodarki, przestata
juz tak mocno straszy¢ inwestoréw w pazdzierniku, to niestety nie
znalazto to jednoznacznego przetozenia w notowaniach gtéwnych
sktadnikéw. Delikatne wzrosty na rynku ropy naftowej zostaly z
nawigzka przyémione przez znaczgce spadki notowan miedzi.
Mamy wiec odwrdcenie sytuacji z jakg mieliSmy do czynienia we
wrzesniu. Majac na uwadze wiasnie podwyzszong zmiennos$c
notowan jaka obecna jest w tej klasie aktywdw, utrudnione jest
prognozowanie kierunku notowan w kolejnych tygodniach, dlatego
nasze nastawienie do tej klasy aktywéw pozostaje neutralne, z
lekkim pozytywnym sentymentem na tle ostatnich danych makro
ptynacych ze $wiatowych gospodarek.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego,
oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych
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Kategoria Nastawienie

Surowce rolne +

Komentarz

Pazdziernik byt juz drugim miesigcem, w ktérym utrzymywat sie
dos$¢ pozytywny sentyment do rynku produktéw rolnych. W ostatnich
tygodniach pojawia sie coraz wiecej informacji, moéwigcych o
pogarszajacych sie warunkach pogodowych w gtéwnych regionach
upraw (Rosja, Ukraina, Brazylia), a zblizajgcy sie sezon El Nino
tylko podgrzewa atmosfere niepewnosci. Wszystko to sprawia, iz w
nadchodzacych miesigcach nalezy spodziewaé sie kontynuacji
trendu wzrostowego na rynku wiekszosci produktéw rolnych,
szczegOlnie ze pojawig sie takze pierwsze prognozy mowigce o
mozliwosci wystgpienia sytuacji, w kitérej to popyt bedzie
przewyzszat podaz. Utrzymujemy wiec nasze pozytywne
nastawienie z poprzednich miesiecy.

Zrédto: Analizy wiasne Mmennium DM S.A.

dom maklerski
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Data Panstwo Wskaznik Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
01.10.2015 Chiny Indeks PMI przemystu (F) Wrzesien 47.2 49.5 47.3
01.10.2015 Chiny Indeks PMI ustug Wrzesien 50.5 51.0 51.5
01.10.2015 Polska Indeks PMI przemystu Wrzesien 50.9 51.1
01.10.2015 Wielka Brytania Indeks PMI przemystu Wrzesien 51.5 51.4 51.6
01.10.2015 USA Indeks ISM przemystu Wrzesien 50.2 50.8 51.1
02.10.2015 Japonia Wydatki gospodarstw domowych R/R Sierpien 2.9% 0.1% -0.2%
02.10.2015 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym M/M Wrzesien 142.00tys. 206.25tys.  136.00 tys.
02.10.2015 USA Stopa bezrobocia Wrzesien 5.1% 5.1% 5.1%
02.10.2015 USA Zamoéwienia w przemysle M/M Sierpien -1.7% -1.1% 0.2%
05.10.2015 Wielka Brytania Indeks PMI ustug Wrzesien 53.3 56 55.6
05.10.2015 Euroland Indeks Sentix Pazdziernik 1.7 13.6
05.10.2015 Euroland Sprzedaz detaliczna R/R Sierpien 2.3% 1.8% 3.0%
05.10.2015 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Wrzesien 56.9 57.7 59
06.10.2015 Niemcy Zamoéwienia w przemysle R/R Sierpien 2.2% 5.6% -1.5%
07.10.2015 Niemcy Produkcja przemystowa R/R Sierpien 2.5% 2.9% 0.9%
07.10.2015 Wielka Brytania  Produkcja przemystowa R/R Sierpien 1.9% 1.3% 0.7%
13.10.2015 Chiny Eksport Wrzesien -3.7% -5.5%
13.10.2015 Euroland ZEW Sentyment ekonomiczny Pazdziernik 30.1 33.3
14.10.2015 Wielka Brytania  Stopa bezrobocia Sierpien 5.4% 5.5% 5.5%
14.10.2015 Euroland Produkcja przemystowa R/R Sierpien 0.9% 1.8% 1.7%
14.10.2015 USA Sprzedaz detaliczna R/R Wrzesien 2.4% 2.0%
15.10.2015 Polska Inflacja CPI R/R Wrzesien -0.8% -0.8% -0.6%
15.10.2015 USA Inflacja CPI M/M Wrzesien -0.2% -0.2% -0.1%
15.10.2015 USA Indeks Fed z Filadelfii Pazdziernik -4.5 -3.0 -6.0
16.10.2015 Euroland Inflacja CPI R/R Wrzesien -0.1% -0.1% 0.1%
16.10.2015 Euroland Bilans handlu zagranicznego Sierpien 19.80 mid 21.50 mid 22.40 mid
16.10.2015 USA Produkcja przemystowa R/R Wrzesien 0.4% 0.9%
19.10.2015 Chiny PKB R/R Il kwartat 6.9% 6.8% 7.0%
19.10.2015 Chiny Produkcja przemystowa R/R Wrzesien 5.7% 6.0% 6.1%
19.10.2015 Chiny Sprzedaz detaliczna R/R Wrzesien 10.9% 10.8% 10.8%
19.10.2015 Polska Produkcja przemystowa R/R Wrzesien 4.1% 4.5% 5.3%
19.10.2015 Polska Sprzedaz detaliczna R/R Wrzesien 0.1% 0.2% -0.3%
20.10.2015 USA Pozwolenia na budowe M/M Wrzesien 1103.0tys. 1157.5tys. 1161.0 tys.
21.10.2015 Japonia Bilans handlu zagranicznego Wrzesien -115.00 mid 18.87 mid -570.00 mid
22.10.2015 Wielka Brytania  Sprzedaz detaliczna R/R Wrzesien 6.5% 4.9% 3.5%
22.10.2015 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym Wrzesien 5.55 min 5.36 min 5.30 min
23.10.2015 Niemcy Indeks PMI przemystu (P) Pazdziernik 51.6 51.7 52.3
23.10.2015 Niemcy Indeks PMI ustug (P) Pazdziernik 55.2 53.8 54.1
23.10.2015 Euroland Indeks PMI przemystu (P) Pazdziernik 52.0 51.7 52.0
23.10.2015 Euroland Indeks PMI ustug (P) Pazdziernik 54.2 53.5 53.7
23.10.2015 Polska Stopa bezrobocia Wrzesien 9.7% 9.9% 9.9%
26.10.2015 USA Sprzedaz nowych doméw Wrzesien 468.00 tys. 546.83tys.  529.00 tys.
27.10.2015 Wielka Brytania PKB R/R Il kwartat 2.3% 2.3% 2.4%
27.10.2015 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku M/M Wrzesien -1.2% -1.8% -3.0%
27.10.2015 USA Indeks Conference Board Pazdziernik 97.6 103.0 102.6
27.10.2015 USA Indeks Fed z Richmond Pazdziernik -1.0 -2.0 -5.0
28.10.2015 Japonia Handel detaliczny R/R Wrzesien -0.2% -0.3% 0.8%
28.10.2015 USA Zapasy ropy Crude 23 paz 15 480.00 min 476.60 min
29.10.2015 Japonia Produkcja przemystowa R/R (P) Wrzesien -0.9% -2.6% -0.4%
29.10.2015 USA Osoéb pobierajgcych zasitek dla bezrobotnych 17 paz 15 2144 tys. 2155 tys. 2181 tys.
29.10.2015 USA PKB R/R Il kwartat 2.0% 2.7%
29.10.2015 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 24 paz 15 260 tys. 261 tys. 259 tys.
30.10.2015 Niemcy Sprzedaz detaliczna M/M Wrzesien 3.4% 0.3% 2.1%
30.10.2015 Euroland Stopa bezrobocia Wrzesien 10.8% 11.0% 10.9%
30.10.2015 USA Indeks Chicago PMI Pazdziernik 56.2 49.9 48.7
30.10.2015 USA Indeks zaufania konsum. Uniwersytetu Michigan Pazdziernik 90.0 92.1 87.2
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Zmiany cen spolek w branzach

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana 1Y
Dobra konsumpcyjne pierwszej potrzeby
Polska f 4.39% 4.21% 6.66% 13.76%
USA f 4.61% 1.40% 7.80% 12.88%
Europa f 6.56% 1.24% 3.29% 19.53%
Pozostale dobra konsumpcyjne
Polska f 4.69% -0.54% -2.00% 6.60%
USA f 6.22% -1.96% -2.38% 7.37%
Europa i 5.61% -2.41% -1.48% 18.50%
Paliwa
Polska i 0.40% -8.00% -9.47% -2.70%
USA f 6.18% -5.25% -23.77% -29.74%
Europa i 6.38% -6.64% -16.67% -13.35%
Finanse
Polska f 2.13% -4.19% -13.89% -6.61%
USA f 5.69% -3.91% -1.97% 2.52%
Europa f 5.99% -3.48% -2.53% 10.73%
Ochrona zdrowia i farmaceutyki
Polska f 2.94% 6.65% -2.24% 12.61%
USA f 5.28% -6.78% -0.72% 9.54%
Europa f 7.29% -2.36% 0.94% 21.02%
Przemysl i budownictwo
Polska i 3.47% -0.70% -3.21% 2.89%
USA f 7.27% -1.19% -7.39% -3.26%
Europa i 5.71% -4.07% -4.18% 10.49%
IT
Polska i 3.03% 0.00% -5.12% -2.59%
USA f 7.98% 3.02% -0.08% 10.65%
Europa i 7.57% -1.51% 0.16% 25.35%
Materialy podstawowe
Polska f 1.89% -2.59% -10.28% 1.91%
USA f 8.05% -2.48% -8.34% 1.40%
Europa f 8.66% -5.43% -6.24% 13.97%
Telekomunikacja
Polska f 0.55% -12.42% -30.20% -29.50%
USA f 9.43% 0.19% -8.54% -6.71%
Europa i 7.15% -6.42% -3.83% 10.32%
Spolki uzytecznosci publicznej
Polska i 1.45% -13.12% -18.02% -19.06%
USA f 1.23% 0.85% 0.77% 0.18%
Europa i 6.65% 0.42% -1.17% -0.42%

Zrédto: Bloomberg; Liczby w tabeli oznaczajg mediany zmian cen wybranych spétek w zadanym okresie. Podziat na branze dokonany zostat wedtug

klasyfikacji GICS ® . Oryginalne nazwy kolejnych kategorii: Consumer Staples, Consumer Discretionary, Energy, Financials, Health Care,
Industrials, Information Technology, Materials, Telecommunication Services, Utilities.
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Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. Zaryna 2A, Millennium Park llip
02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 598 26 99  Tel. +22 598 26 00

Wszelkie informacje zawarte w niniejszej publikacji majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig ani oferty, ani rekomendacji, ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumentach finansowych w niej przedstawionych. W szczegélnosci informacje zawarte w tej publikacji nie
stanowig oferty w rozumieniu Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny i nie sa ustuga doradztwa inwestycyjnego, finansowego, podatkowego, prawnego ani
jakiegokolwiek innego.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A.
nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byly wszelkie informacje, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu
do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. i opierajg sig na szeregu zatozen, ktore w
przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Aktualizacja niniejszego raportu
dokonywana jest w zaleznos$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka, jednak nie rzadziej niz raz na trzy miesigce.

Millennium Dom Maklerski S.A. $wiadczy ustugi na rzecz powigzanego kapitatowo Banku Millennium S.A. Niniejszy raport zostat sporzadzony przez Millennium Dom Maklerski S.A.
na zlecenie Banku Millennium S.A.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity raport. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikaciji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.

Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Millennium Dom Maklerski S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym i jest przekazywany Klientowi niezaleznie od dokonanej przez Bank Millennium S.A. oceny indywidualnej sytuaciji
klienta (poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, do$wiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych
Klienta. Ryzyko wykorzystania informacji zamieszczonych w niniejszej publikacji, w szczegolnosci w zakresie podejmowania na ich podstawie decyzji inwestycyjnych, ponosi
wyltacznie jej odbiorca.

Transakcje finansowe wigzg sie z ryzykiem, przedstawionym w "Opisie ryzyka zwigzanego z instrumentami i produktami finansowymi dla oséb fizycznych w Banku Millennium
S.A.", dostepnym w placéwkach i na stronie internetowej Banku www.bankmillennium.pl. Kazdy, kto nabywa instrument finansowy, przyjmuje i ponosi odpowiedzialno$¢ z tytutu
zobowigzan podatkowych wynikajacych z obowigzujgcych przepiséw. Majgc na wzgledzie powyzsze ryzyka i okolicznosci, klienci Banku powinni dysponowac¢ niezbedng wiedzg
i doswiadczeniem, aby oceni¢ charakter kazdej rozwazanej transakcji finansowej oraz zwigzane z nig ryzyka. W razie jakichkolwiek watpliwosci klienci powinni skorzystaé z ustug
doradcy podatkowego, prawnego lub inwestycyjnego. Bank przekaze wszelkie dodatkowe informacje, o ktére zasadnie wystapi klient, aby umozliwi¢ mu ocene ryzyk oraz
charakteru transakcji.

Rozpowszechnianie i dystrybucja niektorych instrumentéw lub produktach finansowych oraz obrét nimi mogg by¢ przedmiotem ograniczen w odniesieniu do pewnych oséb i
panstw, zgodnie z wtasciwym prawodawstwem. W gestii klienta lezy wykazanie zdolno$ci prawnej oraz uprawnien do inwestowania w dany instrument finansowy. Oferowanie
instrumentéw finansowych oraz obrét nimi moga by¢ dokonywane jedynie przy zachowaniu zgodnosci z wtasciwymi przepisami prawa.

Informacje zawarte w niniejszej publikacji zostajg udostepnione do wytgcznej wiadomosci jej odbiorcy. Odbiorca nie jest uprawniony do ich kopiowania ani przekazywania i
udostepniania osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb, zaréwno w cato$ci, jak i w czesci (poza przekazaniem swoim profesjonalnym doradcom) bez uprzedniej pisemnej zgody
Banku.

Bank Millennium S.A.



S.A.", dost�pnym w plac�wkach i na stronie internetowej Banku www.bankmillennium.pl. Ka�dy, kto nabywa instrument finansowy, przyjmuje i ponosi odpowiedzialno�� z tytu�u

