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Najgorszy kwartat od 4 lat

Za nami najgorszy okres dla rynkow finansowych od kilku lat. Gdy wydawato sie,
Ze po sierpniowym "trzesieniu ziemi" nastapi chwila oddechu, rynek zaskoczyt
kontynuacja przeceny, ktéra przybrata wymiar globalny. Giéwnym wydarzeniem
wrzesnia byta diugo wyczekiwana decyzja wtadz FED dotyczaca polityki pienieznej
w Stanach Zjednoczonych. Pozostawienie stop procentowych na obechym poziomie
byto zgodne z oczekiwaniami wiekszosci ekonomistéw, natomiast zaskakujaca
byta reakcja rynku, do konca miesigca przecena na rynkach akcji nasilita sie, przede
wszystkim na skutek obaw o mozliwos¢ dluzszego spowolnienia gospodarczego
na swiecie. Decyzja wladz centralnych wsparta za to notowania obligacji
skarbowych, ktorych ceny ochoczo ruszyty na poétnoc.

Indeksy polskie

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana1Y  Zmiana YTD

WIG 49 825 ) -2.3% -6.6% -7.9% -9.2% -3.1%
WIG20 2 066 U -3.7% -10.8% -13.8% -17.4% -10.8%
mWIG40 3577 ) -2.7% -3.0% -4.2% -1.7% 2.7%
sWIG80 13105 U -0.6% 1.6% -2.5% 3.8% 8.2%
Indeksy swiatowe

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana1Y  Zmiana YTD
Dow Jones 16 285 ) -2.2% -7.6% -8.4% -4.4% -9.4%
S&P500 1920 U -3.5% -6.9% -7.2% -2.6% -1.7%
NASDAQ 4620 U -4.3% -7.4% -5.7% 2.8% -3.3%
DAX 9 660 U -6.2% -11.7% -19.3% 2.0% -1.5%
FTSE100 6 062 U -3.0% -7.0% -10.5% -8.5% -7.4%
BUX 20 894 ) -2.1% -4.6% 6.1% 16.8% 25.6%
NIKKEI225 17 388 U -9.1% -14.1% -9.5% 7.5% -0.4%
BOVESPA 45 059 ) -4.4% -15.1% -11.9% -16.7% -9.9%
RTSI$ 0790 U -4.8% -16.0% -10.3% -29.7% -0.1%
Hang Seng 20 846 U -3.5% -20.6% -16.3% -9.1% -11.3%
XU100 74 205 ) -0.6% -9.8% -8.2% -1.0% -12.2%
MSCI

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana1Y  Zmiana YTD
Emerging Market 7921 U -3.4% -18.5% -18.7% -21.2% -17.0%
BRIC 218.8 ) -4.7% -21.7% -19.2% -20.2% -16.4%
World Index 1581.9 U -4.6% -8.9% -9.1% -6.9% -8.1%

Zrodto: Bloomberg, Dane na 30.09.2015 r.
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Surowce

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana 1Y Zmiana YTD
Miedz (USDrt) 5093.0 U 0.0% -11.0% -15.8% -24.4% -19.5%
Ropa (USD/bbl) 48.4 U -3.4% -23.9% -12.2% -48.9% -16.5%
Aluminium (USD/t) 1573.0 i 0.4% -6.8% -12.1% -20.1% -15.2%
Srebro (USD/uncje) 14.7 f 1.5% -6.7% -11.7% -14.4% -71.2%
Ztoto (USD/OZ) 1115.0 U -1.8% -5.0% -5.8% -7.8% -7.4%
Waluty

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana 1Y Zmiana YTD
USD/PLN 3.80 f 0.8% 1.1% 0.0% 14.7% 7.8%
EUR/PLN 4.25 i 0.7% 1.4% 4.2% 1.5% -0.8%
EUR/USD 1.12 U 0.0% 0.3% 4.2% -11.5% -8.0%

Zrodto: Bloomberg, Dane na 30.09.2015r.

Rynki zagraniczne

Po raz kolejny wrzesien byt miesigcem, kiedy cata uwaga inwestoréw byta skierowana na wiadze
centralne. Tym razem w centrum uwagi znalazlo si¢ posiedzenie amerykanskiego komitetu FOMC,
ktére miato zdecydowaé o poziomie stép procentowych za oceanem. Po silnym zatamaniu sie
wiekszos$ci globalnych indekséw gietdowych w sierpniu, zdecydowana wiekszos¢ analitykéw
spodziewata sie odsuniecia procesu normalizacji polityki pienieznej co najmniej do konca roku.
Jak sie pozniej okazato prognozy te byty stuszne. Gtéwna stopa procentowa pozostata na
historycznie niskim poziomie 0-0.25%. Od samej decyzji duzo bardziej istotny byt wydzwiek
komunikatu podczas pézniejszej konferencji, ktory odebrano jako zaskakujgco tagodny w tonie.
Szczegdlnie duzo uwagi poswiecono niesprzyjajgcemu otoczeniu zewnetrznemu, ktére odwotywato
sie do spowolnienia wzrostu gospodarczego na rynkach wschodzacych, w tym przede wszystkim
w Chinach. Byt to jeden z kluczowych argumentéw za tym, aby pozostawi¢ stopy na obecnym
poziomie. Jesli chodzi o stan amerykanskiej gospodarki, to wciaz znajduje sie ona w fazie dosc¢
wyraznego ozywienia, ktére w opinii wiekszosci czionkdéw komitetu uzasadnia rozpoczecie procesu
zacies$niania polityki pienieznej. Przy okazji samej decyzji dotyczacej stop procentowych, dokonano
takze rewizji w dot prognoz dotyczacych poziomu inflacji i wzrostu gospodarczego. Obnizce ulegta
takze mediana spodziewanego przez cztonkow FOMC docelowego poziomu stép procentowych
oraz przedziatdw ksztattowania sie ich w najblizszych latach. Kolejne posiedzenie wtadz odbedzie
sie juz pod koniec pazdziernika, jednak podwyzka przy tej okazji wydaje sie mato prawdopodobna.
Duzo bardziej wazniejsze bedzie posiedzenie grudniowe, do czasu ktérego poznamy garsc¢
kluczowych danych makro mogacych wptyng¢ na zmiane dotychczasowego nastawienia. Wydawaé
by sie mogto, ze decyzja o pozostawieniu bez zmian gtéwnej stopy procentowej przyczyni sie do
odbicia na rynku akcji, jednak goére w tym przypadku po raz kolejny wziety obawy o trwatos¢
globalnego ozywienia gospodarczego i na gietdach zagoscity ponownie do$¢ pokazne spadki.

Indeksy - wybrane wskazniki

C/Z 2015 C/Z 2016 C/WK DY 2015 DY 2016
S&P500 16.7 15.2 27 22 23
NASDAQ 20.6 17.9 34 1.2 1.3
DAX 12.4 1.7 1.5 3.2 3.5
FTSE100 15.8 14.6 1.8 4.1 4.3
NIKKEI225 17.3 15.8 1.6 1.7 1.9
BOVESPA 13.5 10.6 1.2 4.6 4.6
RTSI$ 6.2 5.6 0.6 4.5 5.1
Hang Seng 1.2 10.5 1.2 3.5 3.8
XU100 10.5 8.9 1.3 3.0 3.3
WIG 121 12.2 1.2 4.0 4.3

Zrédto: Bloomberg, Dane na 04.09.2015 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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Rynek uspokoito dopiero wystgpienie szefowej FED, Janet Yellen, ktéra podtrzymata gotowosé do
podwyZzki stop procentowych jeszcze w tym roku. Uwaga podczas przemdwienia byta skierowana
przede wszystkim na cenach oraz miejscach pracy, praktycznie nie poruszajgc tematu zmiennosci
rynkéw finansowych. Po raz kolejny szefowa FED potwierdzita jakoby inflacja miata w ciagu
kolejnych kilku lat powréci¢ do docelowych pozioméw.

Wskazniki obrazujace sentyment w gospodarce

Conference Board

SENTIX
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Zrodto: Bloomberg

Wskazniki Markit PMI przemystowy dla wybranych krajow/regionow
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O ile dane z USA nie daly jednoznacznej odpowiedzi co do ksztattu przysziej polityki pienieznej, o
tyle wrzesniowe posiedzenie EBC potwierdzito oczekiwania na diuzsze niz jeszcze niedawno
sgdzono luzowanie polityki pienieznej w strefie euro. Dodatkowo poszerzono dopuszczalny udziat
EBC w poszczegdlnych seriach obligacji kupowanych w ramach europejskiego QE z 25% do 33%,
jak réwniez zapowiedziano utrzymanie gotowosci do dalszych dziatan majgcych na celu wspieranie
gospodarki. Posiedzenie EBC przyniosto duzo optymizmu na rynkach finansowych, silne wzrosty
obserwowano na wiekszosci europejskich rynku akcji. Jednak optymizm szybko sie wyczerpat, a
wszystko za sprawg skandalu jaki wybucht po ujawnieniu informacji o podawaniu przez
Volkswagena nieprawdziwych danych emisji spalin silnikow diesla montowanych w samochodach
catej grupy VW. Zaréwno VW jak i nalezace do tej samej grupy Porsche spadty o blisko 30% tylko
w ciggu dwédch dni ciggngc za sobg mocno motoryzacyjnego DAXa oraz inne spoétki sektora.
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Kolejny nieudany miesigc majg za sobg rynki wschodzgce, notowaniom dalej cigzg obawy o
utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego oraz spadajgce w $lad za tym ceny surowcéw, w tym
przede wszystkim ropy oraz miedzi. O ile spadki we wrzes$niu lekko wyhamowaty, najmniej stracity
gietdy rynkéw z Europy Srodkowo-Wschodniej (ok. 2-3% m/m), to niestety wcigz z dotka nie moga
wyj$¢é notowania gtownych indekséw w Chinach czy Brazylii. Szczegolnie w przypadku Brazylii
sytuacja nie wyglgda zbyt optymistycznie. Prognozy mocnego skurczenia sie PKB w tym kraju,
niestabilno$¢ polityczna oraz mocne spadki cen kluczowych surowcéw, takich jak ruda zelaza,
kawa, czy cukier wywotaty odwrét inwestorow z tamtejszego rynku.

Rentownos¢ obligacji skarbowych wybranych krajow (%)

Kraj Obligacje Aktualna 1M 3M 12M
Polska 10-letnie 2.84 2.91 3.31 3.05
Wegry 10-letnie 3.28 3.67 3.88 4.63
Czechy 10-letnie 0.66 0.89 1.26 1.18
Turcja 10-letnie 10.74 10.01 9.15 9.71
Wiochy 10-letnie 1.73 1.92 2.33 2.33
Hiszpania 10-letnie 1.89 2.06 2.30 2.14
Niemcy 10-letnie 0.59 0.74 0.76 0.95
Japonia 10-letnie 0.33 0.36 0.48 0.53
USA 10-letnie 2.06 2.15 242 2.39

Zrodto: Bloomberg, dane na 30.09.2015; rentownos$¢ aktualna, rentowno$¢ odpowiednio miesigc, trzy i dwanascie miesigecy wczesniej

Rynek polski

Wrzesien w Polsce byt kontynuacjg sierpniowej globalnej fali spadkowej, cho¢ w perspektywie
catego zakonczonego Il kw. sytuacja nie wyglada az tak zle. Oczywiscie nie unikneliSmy dos$¢
pokaznych spadkéw, jednak biorgc pod uwage szczegdlnie niekorzystne otoczenie do rynkéw
akcji, mozna powiedzie¢, Zze nareszcie polska gietda zachowuje sie lepiej niz wiekszos$é globalnych
parkietow. Po raz kolejny powody do zadowolenia majg posiadacze akcji mniejszych spétek, ktore
nadzwyczaj dobrze radzg sobie na tak trudnym rynku, we wrzes$niu obrazujgcy sytuacje w tym
sektorze indeks sWIG80 stracit zaledwie 0.6%, podczas gdy grupujacy najwigksze podmioty indeks
WIG20 zostat przeceniony o prawie 4%. Do fask inwestoréw powrdcity we wrzesniu polskie obligacje
skarbowe, ktérym pomogta decyzja wiadz centralnych w USA o wstrzymaniu procesu podwyzek
stép procentowych co najmniej do konca roku.

Indeksy polskie

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

WIG 50 972 U -3.4% -8.2% -4.4% 1.7% -0.9%
WIG20 2145 U -3.7% -12.0% -9.4% -11.2% -7.4%
mWIG40 3676 U -3.7% -4.5% 0.5% 8.1% 5.5%
sWIG80 13 179 U -0.8% -4.2% -0.6% 11.8% 8.8%

Zrodto: Bloomberg, Dane na 30.09.2015 r.

Gietda w Warszawie dalej pozostaje pod wptywem toczacej sie kampanii wyborczej przed
zaplanowanymi na 25 pazdziernika wyborami parlamentarnymi. Trwajacy festiwal obietnic oraz
pojawiajgce sie co chwile nowe pomysty gospodarcze co jaki$ czas wywotujg silniejsze reakcje
gtébwnego indeksu gietdowego. We wrzesniu dotyczylty one gtdéwnie podatku od kopalin, ktéry jak
zapowiada PiS, ma zosta¢ zniesiony po ewentualnej wygranej tego ugrupowania. Informacja ta
wywotata silne odbicie notowan KGHM. We wrzesniu rzad przyjat wstepny projekt budzetu na rok
2016, ktéry zaktada wzrost potrzeb pozyczkowych do rekordowo wysokiego poziomu 180 mid PLN.
Projekt zaktada deficyt budzetowy na poziomie 54.62 mid PLN (46 mid na 2015) przy zatozonym
wzroscie wydatkow o 2.4%. Jednoczesnie potrzeby pozyczkowe netto miatyby wynies¢ 73.7 mid
PLN wobec 58 mid PLN w 2015 roku. Wedtug projektu 47.6 mid PLN z tej kwoty sfinansowane
zostanie na rynku krajowym, natomiast 26.1 mld PLN na rynkach zagranicznych.

Stabsze dane naptynely ponownie z realnej gospodarki. Sprzedaz detaliczna spadta w sierpniu
0.3% rok do roku, podczas gdy oczekiwano wzrostu o 1.3%. Z kolei produkcja przemystowa rosta,
ale stabiej niz prognozowano (5.3% wobec oczekiwan na poziomie 6.1%). Po raz kolejny spadaty
w Polsce ceny. We wrzesniu skurczyty sie o 0.8% rok do roku.
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Wybrane opublikowane wskazniki makro

dom maklerski

Data Panstwo Wskaznik Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
01.09.2015 Chiny Indeks PMI ustug Sierpien 51.5 53.8
01.09.2015 Polska Indeks PMI przemystu Sierpien 51.1 54.1 54.5
01.09.2015 Wielka Brytania  Indeks PMI przemystu Sierpien 51.5 52.1 51.9
01.09.2015 Euroland Stopa bezrobocia Sierpien 10.9% 11.1% 11.1%
01.09.2015 USA Indeks ISM przemystu Sierpien 51.1 53.0 52.7
03.09.2015 Euroland Sprzedaz detaliczna R/R Lipiec 2.7% 2.1% 1.7%
03.09.2015 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Sierpien 59.0 57.8 60.3
04.09.2015 Niemcy Zamoéwienia w przemysle R/R Lipiec -0.7% 1.2% 6.8%
04.09.2015 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym M/M Sierpien 173 tys. 220 tys. 245 tys.
04.09.2015 USA Stopa bezrobocia Sierpien 5.1% 5.2% 5.3%
07.09.2015 Niemcy Produkcja przemystowa R/R Lipiec 0.4% 0.9% 1.0%
07.09.2015 Euroland Indeks Sentix Wrzesien 13.6 16.3 18.4
08.09.2015 Chiny Eksport Sierpien -5.5% -8.5% -8.3%
08.09.2015 Chiny Import Sierpien -13.8% -7.5% -8.1%
08.09.2015 Euroland PKB R/R Il kwartat 1.5% 1.2% 1.0%
09.09.2015 Wielka Brytania  Produkcja przemystowa R/R Lipiec 0.8% 1.4% 1.5%
10.09.2015 USA Eksport R/R Sierpien -7.0% -6.1%
13.09.2015 Chiny Produkcja przemystowa R/R Sierpien 6.1% 6.2% 6.0%
13.09.2015 Chiny Sprzedaz detaliczna R/R Sierpien 10.8% 10.6% 10.5%
14.09.2015 Euroland Produkcja przemystowa R/R Lipiec 1.9% 0.6% 1.5%
15.09.2015 Wielka Brytania  Inflacja CP1 M/M Sierpien 0.2% 0.2% -0.2%
15.09.2015 Euroland ZEW Biezaca sytuacja Wrzesien -9.7 -10.3
15.09.2015 Euroland ZEW Sentyment ekonomiczny Wrzesien 33.3 47.6
15.09.2015 Polska Inflacja CPI R/R Sierpien -0.6% -0.7% -0.7%
15.09.2015 USA Sprzedaz detaliczna R/R Sierpien 2.2% 2.6%
15.09.2015 USA Produkcja przemystowa R/R Sierpien 0.9% 1.3%
16.09.2015 Wielka Brytania  Stopa bezrobocia Lipiec 5.5% 5.6% 5.6%
16.09.2015 Euroland Inflacja CPI R/R Sierpien 0.1% 0.2% 0.2%
16.09.2015 USA Inflacja CPI R/R Sierpien 0.2% 0.3% 0.2%
17.09.2015 Wielka Brytania  Sprzedaz detaliczna R/R Sierpien 3.7% 3.6% 4.1%
17.09.2015 Polska Produkcja przemystowa R/R Sierpien 5.3% 6.1% 3.8%
17.09.2015 Polska Inflacja PPI R/R Sierpien -2.7% -2.2% -1.7%
17.09.2015 Polska Sprzedaz detaliczna R/R Sierpien -0.3% 1.3% 1.2%
17.09.2015 USA Indeks Fed z Filadelfii Wrzesien -6.0 5.4 8.3
22.09.2015 USA Indeks Fed z Richmond Wrzesien -5.0 1.7 0.0
23.09.2015 Chiny Indeks PMI przemystu (P) Wrzesien 47.0 47.9 47.3
23.09.2015 Niemcy Indeks PMI przemystu (P) Wrzesien 52.5 52.7 53.3
23.09.2015 Niemcy Indeks PMI ustug (P) Wrzesien 54.3 54.6 54.9
23.09.2015 Euroland Indeks PMI przemystu (P) Wrzesien 52.0 52.0 52.3
23.09.2015 Euroland Indeks PMI ustug (P) Wrzesien 54.0 54.1 54.4
24.09.2015 Niemcy IFO Indeks nastrojéw w biznesie Wrzesien 108.5 107.8 108.3
24.09.2015 USA Osoéb pobierajgcych zasitek dla bezrobotnych 12 wrz 2242 tys. 2225 tys. 2243 tys.
24.09.2015 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku M/M Sierpien -2.0% -2.7% 1.9%
24.09.2015 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 19 wrz 267 tys. 269 tys. 264 tys.
25.09.2015 USA PKB K/K Il kwartat 3.9% 3.7% 0.6%
25.09.2015 USA Indeks zaufania konsum. Uniwersytetu Michigan Wrzesien 87.2 86.6 91.9
29.09.2015 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 R/R Lipiec 5.0% 5.1% 5.0%
29.09.2015 USA Indeks Conference Board Wrzesien 103.0 97.0 101.3
30.09.2015 Niemcy Sprzedaz detaliczna R/R Sierpien 2.5% 3.1% 3.8%
30.09.2015 Niemcy Stopa bezrobocia Sierpien 4.5% 5.3% 4.6%
30.09.2015 Wielka Brytania PKB R/R Il kwartat 2.4% 2.6% 2.7%
30.09.2015 Euroland Stopa bezrobocia Sierpien 11.0% 10.9% 11.0%
30.09.2015 USA Indeks Chicago PMI Wrzesien 48.7 53.6 54.4
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Zmiany cen spolek w branzach

Zmiana 1M Zmiana 3M Zmiana 6M Zmiana 1Y
Dobra konsumpcyjne pierwszej potrzeby
Polska U -1.80% -3.52% -1.34% 10.73%
USA f 2.30% -0.04% -0.67% 11.08%
Europa f 3.82% -0.47% -4.48% 11.02%
Pozostale dobra konsumpcyjne
Polska U -0.79% -1.03% -1.98% 4.65%
USA U -0.64% -8.36% -9.47% 6.54%
Europa i 1.22% -6.75% -7.81% 16.90%
Paliwa
Polska ) -2.53% -0.88% -2.66% -8.16%
USA U -6.05% -19.40% -24.80% -35.28%
Europa ) -3.35% -14.03% -15.33% -23.99%
Finanse
Polska U -2.33% -9.15% -11.75% -10.45%
USA f 0.61% -8.05% -7.50% 0.40%
Europa U -0.42% -5.76% -9.29% 7.35%
Ochrona zdrowia i farmaceutyki
Polska U -1.38% -5.67% -9.78% 6.32%
USA U -4.36% -12.67% -8.67% 5.70%
Europa f 1.01% 1.10% -3.33% 12.30%
Przemysl i budownictwo
Polska ) -1.96% -5.18% -6.94% -4.72%
USA U -0.23% -10.02% -13.32% -4.10%
Europa ) -2.20% -7.84% -10.57% 5.45%
IT
Polska i 0.41% -2.90% -4.18% -2.69%
USA f 1.70% -6.45% -6.39% 4.20%
Europa i 0.20% T AT% -7.35% 15.39%
Materialy podstawowe
Polska U -1.32% -3.97% -1.47% -2.91%
USA U -3.85% -15.78% -15.72% -18.13%
Europa U -3.97% -14.30% -15.75% 5.76%
Telekomunikacja
Polska f 0.36% -12.75% -25.83% -32.62%
USA U -3.75% -8.83% -19.57% -12.85%
Europa ) -2.39% -8.25% -8.91% 10.86%
Spolki uzytecznosci publicznej
Polska ) -5.83% -10.98% -18.40% -17.91%
USA f 6.67% 6.09% -0.62% 8.08%
Europa i 1.60% -4.07% -3.40% -0.85%

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.

Biuletyn Inwestycyjny

dom maklerski

°’|



Millennium

dom maklerski

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. Ryzyko wykorzystania informacji zamieszczonych w niniejszej publikacji, w szczegélnosci w zakresie podejmowania
na ich podstawie decyzji inwestycyjnych, ponosi wytacznie 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$¢ z tytutu
zobowigzan podatkowych wynikajacych z obowigzujgcych przepiséw. Majgc na wzgledzie powyzsze ryzyka i okolicznosci, klienci Banku powinni dysponowac¢ niezbedng wiedzg
i doswiadczeniem, aby oceni¢ charakter kazdej rozwazanej transakcji finansowej oraz zwigzane z nig ryzyka. W razie jakichkolwiek watpliwos$ci 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 mogag by¢ dokonywane jedynie przy zachowaniu zgodnosci z wtasciwymi przepisami prawa.

Bank Millennium S.A.
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