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rzedstawiamy Tematy Inwestycyjne 2023,
ktére zawieraja analize trendéw gospo-
darczych w nadchodzacych kwartatach.
WybraliSmy pieé¢ tematdow inwestycyj-
nych, ktére powinny zainteresowaé inwestorow.
Pierwszy temat poswiecony jest poprawie spek-
trum inwestycyjnego dla inwestora konserwa-
tywnego w okresie wysokich stép procentowych.
W temacie drugim przedstawiamy mozliwosci
wykorzystania zwiekszonej zmiennosci rynko-
wej. Kolejny temat poswiecilisSmy obszarom ko-
rzystajacym na zwiekszonych inwestycjach m.in.
w cyberbezpieczeristwo, automatyzacje produk-
cji albo recykling. Czwarty temat dotyczy budowy
portfela inwestycyjnego po okresie szczytu infla-
cji, a w ostatnim temacie zwracamy natomiast
uwage na trend transformacji energetyczne;j.

JesteSmy ostroznie nastawieni w prognozach
koniunktury gospodarczej na 2023 r, spodziewa-
jac sie wystapienia tagodnej recesji w Stanach
Zjednoczonych oraz Europie w pierwszej potowie
roku. Takze w Polsce, odczyty PKB moga wykazac
spadek w ujeciu rok do roku na poczatku 2023 r.
Skala pogorszenia sie sytuacji gospodarczej bedzie
naszym zdaniem ograniczana m.in. ekspansywna
polityka fiskalna, dobrg sytuacja na rynku pracy,
a takze wykorzystaniem przez konsumentow
zgromadzonych oszczednosci z okresu 2020-21.
Spodziewamy sie wyraznego spadku dynamiki in-
flacji w globalnej gospodarce w 2023 r. Do gtow-
nych czynnikéw majacych wptyw na wolniejszy
wzrost cen zaliczy¢ mozna poprawe tancuchdow
dostaw, w tym likwidacje waskich gardet i spadek
cen frachtu morskiego.

Wptyw bedzie miat takze oczekiwany stabszy
popyt, w szczegdlnosci z sektoréw wrazliwych
na stopy procentowe (np. dobra trwate, nieru-
chomosci). W Europie wsparciem dla nizszej
inflacji bedzie réwniez spadek r/r cen energii.
Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze w obliczu
wysokiej inflacji, banki centralne na catym Swie-
cie zakoricza cykl podwyzek stép procentowych
w pierwszym potroczu przysztego roku. Docelowa
stopa procentowa amerykanskiego Fed wyniesie
5,25% na koniec 1Q'23. W przypadku EBC, ocze-
kujemy dojscia do poziomu 3,0% w trakcie roku.
Jezeli chodzi o krajowa RPP. chociaz formalnie
niekomunikowane byto zakoriczenie cyklu podwy-
zek, prawdopodobienstwo na wzrost stop procen-
towych ponad obecny poziom 6,75% jest wedtug
nas coraz mniejsze.

nowych tematow
inwestycyjnych
na 2023 rok

Nowe mozliwosci dzieki
WyZszym stopom procentowym

Wykorzysta¢ zmiennos¢
Inwestycje nowej ery

Pokonujac szczyt inflacji

Przyspieszenie transformacji
energetycznej



Réznica pomiedzy rentownoscia obligacji
a stopa dywidendy

oM N Obligacje rzadowe to pierwsza grupa in-  zarzadzania, ktére maja za zadanie genero-
o% s~ VA i ‘ strumentdw, ktdéra przychodzi na mysl inwe-  wa¢ dodatnie stopy zwrotu nawet w sytuacji
storom o niskim profilu ryzyka. Biorac pod  okresowych wzrostéw rentownosci.
uwage ewentualny, negatywny wptyw zacie- Najbardziej agresywna strategia w oma-
$niania polityki pienieznej na cata Swiatowa wianym temacie sa inwestycje w akcje
gospodarke, mozna rozwazy¢ stopniowe  gpsiek 7 niskim poziomem zadtuzenia, zdro-
zwigkszanie alokacji w obligacje rzadowe \\vm bilansem i jednoczesnie wyptacajacych
0 $rednim i dtugim terminie zapadalno-  qy\idende.
$ci. Ich stopa zwrotu moze by¢ wyzsza
niz papieréw krétkoterminowych w sce-
nariuszu zakonczenia podwyzek stdp
procentowych przez banki centralne.
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Uzupetnieniem portfela inwestora w otocze-
niu podwyzszonej zmiennosci moze zapewnic
alokacja w obszar produktéw strukturyzowa-
nych wyptacajacych w okresie inwestycji od-

Zwracamy réwniez uwage na fundu- setki w formie kuponéw.
sze obligacji o aktywnych strategiach



ok 2022 stat pod znakiem znacznie wiekszej zmiennosci
notowan akcji, obligacji jak i walut w poréwnaniu do Sred-
niej z poprzedniej dekady. Zwiazane jest to z wydarzenia-
mi geopolitycznymi (wojna Rosji z Ukraing), jak i rosnaca
inflacja, wyzszymi stopami procentowymi i niepewnoscia odnosnie
przysztej koniunktury gospodarczej. Opisane otoczenie wymaga
od inwestordw uzycia szerszej palety instrumentéw w celu dywer-

syfikacji swojego portfela.

- WYKORZYSTAC

Wigksza zmienno$¢ w 2022 r.

— Zmiennoé¢ akeji (indeks VIX)
Zmiennoé¢ walut (indeks CVIX)
— Zmiennos¢ obligaci (p. os) (indeks MOVE)

CZYNNIKI RYZYKA

B Wykorzystanie produktdw strukturyzo-
wanych z warunkowa albo tylko czescio-
wa ochrona kapitatu, w przypadku nieko-
rzystnych zmian cen aktywdw bazowych,
inwestor moze ponies¢ strate.

B W przypadku utrzymania sie wysokich
rentownosci obligacji skarbowych, noto-

NASZE REKOMENDACIE

= Wyzszy poziom st6ép procentowych pozwala
uzyskaé atrakcyjniejsze parametry dla certy-
fikatéw strukturyzowanych. Certyfikaty struk-
turyzowane to rodzaj instrumentu finansowe-
go, ktéry umozliwia inwestowanie na rynkach,
do ktdrych inwestorzy indywidualni nie maja
bezposredniego dostepu lub ten dostep jest
mocno ograniczony (np. rynek surowcow, za-
graniczne rynki akcji). Przeznaczone sg one dla
inwestoréw zainteresowanych wieksza stopa
zwrotu niz klasyczne lokaty bankowe, ktdorzy
jednoczesnie akceptuja odpowiednio wiek-
sze ryzyko inwestycyjne. Certyfikaty sa bardzo
elastycznymi instrumentami, dlatego ich kon-
strukcja moze zaktada¢ warunkowa lub nawet
petna ochrone kapitatu inwestora. Dzigki temu,
w przypadku konstrukcji certyfikatu zaktada-
jacej petna ochrone kapitatu konserwatywny
inwestor moze np. uzyska¢ w swoim portfelu
posrednia ekspozycje na segment instrumen-
téw udziatowych (np. koszyk akcji kilku spétek)
nie ryzykujac utraty zainwestowanych srodkéw.
W okresie do wykupu certyfika-
tu, moze on réwniez uzyskiwaé
okresowe przeptywy pienigzne
w postaci kuponéw, podobnie

jak w przypadku obligacji.

= W przypadku rynku akcji
zmienne otoczenie fawo-
ryzuje naszym zdaniem in-
westycje w sektory bardziej
defensywne oraz w spotki
posiadajace zdolno$¢ do
szybkiego podnoszenia cen

wania ztota nadal moga by¢ pod presja,

podobnie jak w 2022 r.

(ang. pricing power), generujace wysokie prze-
ptywy pieniezne i posiadajace silne bilanse.
Cecha charakterystyczna takich podmiotdw jest
wyptata dywidendy oraz wysoka rentowno$¢ na
poziomie zysku netto. Uwazamy, ze duza zmien-
nos¢ rynkowa przetozy sie na utrzymanie premii
w notowaniach takich spétek wzgledem $redniej
dla indeksu akcji. Wyzej wymienione kryteria sa
jednymi z gtdwnych branych pod uwage w se-
lekcji portfela w ustudze doradztwa inwestycyj-
nego Biura Maklerskiego Banku BNP Paribas.

= W 2023 r. oczekujemy odwrécenia trendu
w przypadku notowan ztota. W biezacym roku
wyceny kruszcu byty pod presja z uwagi na
wzrost realnych rentownosci obligacji skarbo-
wych, przez co ta klasa aktywéw stata sie bar-
dziej atrakcyjna dla konserwatywnych inwesto-
réw. Ponadto na wycene ztota w walucie USD
negatywnie wptywat trend aprecjacji amerykari-
skiego dolara. Negatywny wptyw powyzszych
czynnikéw na notowania ztota powinien jednak
stabna¢ w ciagu przysztego roku. Z uwagi na
pogorszenie sie koniunktury gospodarczej, ocze-
kujemy zakoniczenia cyklu podwyzek stép pro-
centowych przez amerykanski Fed i spadku ren-
townosci obligacji skarbowych. Z tych samych
powodéw oczekujemy réwniez stopniowej de-
precjacji amerykarskiego dolara w drugiej poto-
wie 2023 r. Ztoto caty czas pozostaje tez zabez-
pieczeniem na okresy zwiekszonej zmiennosci
geopolitycznej oraz potencjalnego scenariusza
wystapienia stagflacji w globalnej gospodarce.




a lat byto naznaczone przez kilka globalnych trenddw,
(o ajwazniejsze to: spowolnienie tempa inflacji, mozliwos¢
ia bardzo taniego finansowania oraz globalna produkcja

céw, a takze débr i ustug, ktdra przetozyta sig na spadki cen.
diametralnej zmianie od 2020 r. Wybuch pandemii COVID-19
ace z niej wsparcie fiskalne gospodarki, a takZe wzrest napiec¢
nych przetozyty sie na nadejScie nowego Srodowiska wyzszej inflacji.
Szybszy wzrost cen wynika gtéwnie z niedoboru tanich zrddet energii i innych
rowcow, a takze odejscia od globalizacji na korzys¢ kooperacji pomiedzy krajami
sciennymi (ang. nearshoring). Zmiany, ktore zaszty maja charakter strukturalny,
D 0znacza, ze zostana z nami na dtuzej. Nowa era ekonomiczna bedzie zatem
wymagata zupetnie nowego sposobu myslenia w kontekscie inwestowania. Okazji
mwestyc;y;ﬁych upatrujemy w takich obszarach jak produkcja i infrastruktura
energetyczna,sbezpleczenstwo zywnosci i wody, cyberbezpieczenistwo, mozliwos¢

ponownego uzycia |=r‘ecyl§§|g, a takze automatyzagja przemystowa
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Zapewnienie bezpieczeristwa produkcji
zywnosci oraz energii wymaga znacznych
naktadéw inwestycyjnych. Skorzysta¢ moga
na tym spotki z takich obszaréw jak infra-
struktura energetyczna, magazynowanie
energii, produkcja energii z atomu, biomasy
albo wodoru, produkcja nawozdw i Srodkéw
ochrony roslin, przetwdrstwo zywnosci albo
technologie produkcyjne zwigzane z obsza-
rem dostawy wody.

Cyberbezpieczeristwo: Wraz z wybuchem
pandemii Covid-19, ktdrej nastepstwem
byto wprowadzenie lockdowndw, znaczaco
zwiekszyto sie wykorzystanie technologii
cyfrowych, z ktérym w parze idzie wzrost
liczby cyberatakdw w ostatnich latach.
Popularyzacja modelu pracy zdalnej, tech-
nologii chmurowych, czy wykorzystania
rozwiazan opartych o internet rzeczy (loT)
przektadaja sie na wzrost atakéw cyfrowych,
poniewaz daja hakerom coraz wiecej prze-
strzeni do dziatania. Wydaje sie by¢ rzecza
naturalna, ze firmy i osoby indywidualne

beda zmuszone do poniesienia znacza-

cych inwestycji w celu chronienia kry-
tycznych danych oraz systemdw, sieci
i tozsamosci przed hakerami.

Trend przenoszenia produkcji z Azji
blizej kraju siedziby firmy w Euro-
pie, czy Ameryce Pétnocnej powi-

nien wytypowac¢ lokalnych zwyciezcéw tej
transformacji, jak np. Meksyk i Brazylia
(jako producenci débr dla Stanéw Zjedno-
czonych) lub Europa Srodkowa (jako za-
plecze produkcyjne dla Europy Zachodniej).
Zwracajac jednak uwage, ze korporacje beda
chciaty potaczy¢ nearshoring z inwestycja-
mi w zwiekszenie wydajnosci produkcyjnej,
na tym trendzie zyskaja takze rozwiazania
zajmujace sie automatyzacja przemystowa
oraz oprogramowaniem do zarzadzania
cyklem zycia produktu (PLM). W ten sposéb
rozwiazany zostanie problem drogiej sity
roboczej oraz kosztdw surowcéw do pro-
dukcji. Jest to sytuacja analogiczna do wzro-
stu znaczenia trendéw automatyzacyjnych
w $rodowisku kurczacego sie rynku pracy
w Korei Potudniowej i Japonii.

W okolicznosciach wzrastajacych kosztéw
energii, surowcéw produkeyjnych i rynku
pracy, ponowne wykorzystywanie i recykling
débr i ustug bedzie zyskiwat na popularno-
Sci, przektadajac sie na wzrost gospodarki
0 obiegu zamknietym. Powyzszy trend
bedzie promowat firmy zajmujace sie
odsprzedaza, naprawa i recyklingiem débr
oraz firmy zaangazowane w dziatalnosé
gospodarki  opartej o  wspétdzielenie
(np. wynajem samochodu na minuty).




EURUSD Currency

Rynki rozwijajace sie zachowuja lepiej
w okresie ostabienia amerykariskiego dolara

EM /DM

Znajdujemy sie w punkcie gdy
inflacja, wg naszych prognoz, jest
bliska swoich szczytéw, a banki
centralne zblizajg sie do konca
podnoszenia stop procentowych.
Taki scenariusz powinien skut-
kowaé¢ stabilizacja rentownosci
obligacji. W przypadku dtugu kor-
poracyjnego koncentrujemy sie na
obligacjach o ratingu inwestycyj-
nym - z uwagi na trwajacg nie-
pewnos¢ gospodarcza powinny sie
one zachowywac lepiej wzgledem
obligacji high yield (bez ratingu
inwestycyjnego).

W przypadku rynku akeji spétki
posiadajace zdolnos¢ do szybkiego
podnoszenia cen (ang. pricing po-
wer), generujace wysokie przepty-
wy pieniezne i posiadajace silne
bilanse. Dobrym przyktadem moga
by¢ przedsigbiorstwa z branzy
débr luksusowych, na ktére popyt
nie jest w duzym stopniu zalezny
od biezacej koniunktury gospodar-
czej. Ze wzgledu na rosnace kosz-
ty pracy, firmy zmuszone sg do
zwiekszenia inwestycji w automa-
tyzacje i digitalizacje, aby zacho-
wac konkurencyjnos¢. Inwestycje
w bezpieczeistwo sa wymagane
w celu zmniejszenia zagrozen ze
strony cyberprzestepczosci.

Przejscie poza szczyt inflacji,
bedzie oznacza¢ naszym zdaniem
stopniowe ostabienie amerykan-
skiego dolara w 2023 r. Rynki akcji
panstw rozwijajacych sie (ang.
emerging markets) czesto w ta-
kiej sytuacji zaczynaja zachowy-
wac sie lepiej wzgledem rynkéw
panstw rozwinietych. Dodatkowa
szansa dla rynkéw rozwijajacych
sie moze by¢ stopniowe wycho-
dzenie Chin z polityki zero-COVID
oraz stymulacja fiskalna tamtej-
szej gospodarki.

s __-d" .



palnych
al zbyt zalezna
, Ze nie wszyscy dostawcy po-
3 godni zaufania. W powyzszym otoczeniu wyscig
w poszukiwaniu i wdrazaniu rozwiazan alternatywnych
przyspieszyt. Dodatkowo firmy i rzady wieksza uwage
skupiaja na efektywnosci oraz szerszej dywersyfikacji
energetycznej, nie tylko pod wzgledem zrédet energii,
ale réwniez pod wzgledem geograficznym.
Jednym z rozwiazan problemu wysokich cen energii oraz
oczekiwanej redukcji zanieczyszczen jest takze ogranicze-
nie popytu. Kluczem w tym aspekcie pozostaje wieksza
efektywnos¢ energetyczna, do ktérej zacheca sie prio-
rytetowo najbardziej energochtonne sektory gospodarki,
jak przemyst czy transport. Istotnym pozostaje_rowini il
optymalizacja zapotrzebowania na !JM ]
ki oraz infrastrukture. Wym 'gwy wymagaja
ogromnych WLinWEstycyjnych nie tylko w zakresie
ernd zrddet energii (OZE), ale takze na mo-
izagje obecnej infrastruktury, systemdw zanzadzania
oraz na-rozwojtechnologii magazynowania energii,

4

W powyzsze trendy wpisuja sie gtéwnie inwesty-
cje na rynku akcji poprzez fundusze inwestycyjne,
ETF oraz bezposrednie instrumenty udziatowe,
ktére posiadaja ekspozycje m.in. na inwestycje

w zakresie efektywnosci oraz transformacji ener-

getycznej, spotki z ekspozycja na inwestycje
w infrastrukture energetyczna np. produkcja
i magazynowanie energii albo inteligentne
zarzadzanie energia, rozwiazania neutrali-
zujace emisje gazéw czy OZE.

|
Global investment in energy transition by sector
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| Sustainable materials

595 ccs
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Renewable energy




Temat

Nowe mozliwosci
dzieki wyzszym
stopom
procentowym

Sektory

« Produkty strukturyzowane
+ Fundusze obligacji skarbowych
- Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,

fundusze typu ETF) z ekspozycja na spotki
dywidendowe i quality (czyli o niskim poziomie
zadtuzenia, wysokiej rentownosci i zdrowym
bilansem)

Horyzont i ryzyko

Niskie i Srednie ryzyko

Horyzont krdtko
i Srednioterminowy

Wykorzystac
zmienno$¢

« Produkty strukturyzowane
+ Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,

fundusze typu ETF) z ekspozycja na sektory
defensywne oraz na spotki dywidendowe i quality
(czyli o niskim poziomie zadtuzenia, wysokiej
rentownosci i zdrowym bilansem)

+ Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji,

fundusze typu ETF) z ekspozycja na rynek ztota

Srednie i wysokie ryzyko

Horyzont krétko
i Srednioterminowy

Inwestycje
nowej ery

+ Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,

fundusze typu ETF) z ekspozycja w obszarach
jak cyberbezpieczenstwo, infrastruktura
energetyczna, produkcja zywnosci i wody,
recykling, automatyka przemystowa

Wysokie ryzyko

Horyzont
dtugoterminowy

Pokonujac
szczyt inflacji

- Fundusze obligacji korporacyjnych o ratingu

inwestycyjnym (ang. investment grade)

+ Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,

fundusze typu ETF) z ekspozycja na rynki
rozwijajace sie (ang. emerging markets)

-+ Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,

fundusze typu ETF) z ekspozycja na spotki
posiadajace zdolnos¢ do podnoszenia cen (np.
dobra luksusowe) albo wzrost inwestycji w
digitalizacje i automatyzacje produkcji

Srednie i wysokie ryzyko

Horyzont krétko
i Srednioterminowy

Przyspieszenie
transformacji
energetycznej

Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,
fundusze typu ETF) z ekspozycja w obszarach jak
OZE, biopaliwa, magazyny energii, efektywnosc¢
energetyczna

Wysokie ryzyko

Horyzont
dtugoterminowy




NOTA PRAWNA

Nadzdr 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 klientéw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta. Publikacja ta nie powinna by¢
wykorzystywana w charakterze oferty lub traktowana jako oferta, lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw
finansowych. Nie jest réwniez prospektem emisyjnym i nie moze by¢ traktowana jako prospekt emisyjny.

Niniejsza publikacja stanowi publikacje handlowa i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniaja-
cymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych oraz nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyj-
nych. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A.
Dokument ten nie moze by¢ rozpowszechniany, publikowany ani powielany, nie moze takze by¢ cytowany ani przywotywany w zad-
nym dokumencie bez uprzedniej zgody BM. Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie
informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrddet uznanych przez BM za wiary-
godne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa opar-
te wytacznie na analizie przeprowadzonej przez BM i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne
i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia si¢. 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¢ przedstawio-
nych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rdwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji
lub zawartych w niej informacji. Informacje zawarte w niniejszej publikacji zostaty sporzadzone na podstawie danych dostepnych na dzien
sporzadzenia i opieraja sie na uzasadnionych zatozeniach wynikajacych z obiektywnych danych. Dane, ktére odnosza sie do przesztosci
i wyniki w przesztosci, nie stanowig pewnego wskaznika na przysztos¢. Przedstawiane prognozy nie stanowia pewnego wskaznika przy-
sztych wynikow.

Niniejsza publikacja nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta. Przed zawarciem transakcji kazdy inwestor powi-
nien w petni zrozumiec¢ ryzyko, w tym wszelkie ryzyko rynkowe zwigzane z sytuacja emitenta, korzysci oraz konsekwencje wynikajace
z inwestowania w dowolny produkt. Przed dokonaniem inwestycji zaleca sie réwniez konsultacje z doradcg prawnym, podatkowym,
finansowym lub ksiegowym. Inwestorzy powinni by¢ w stanie w petni zrozumie¢ cechy transakcji i w przypadku braku innych posta-
nowien stanowiacych inaczej by¢ w stanie finansowo ponies¢ strate na swojej inwestycji oraz by¢ gotowi zaakceptowac takie ryzyko.
Inwestorzy powinni zawsze pamietac, ze wartos¢ inwestycji i wszelkie dochody moga zaréwno spadac, jak i rosna¢, a wyniki z prze-
sztosci nie powinny by¢ postrzegane jako wskaznik przysztych wynikéw. Kazda inwestycja w produkt opisany w niniejszym dokumencie
wymaga uprzedniego zapoznania sie i zrozumienia dokumentacji prawnej dotyczacej produktu, w szczegdlnosci tej, ktdra szczegoéto-
WO opisuje prawa i obowiazki inwestordéw, a takze ryzyko zwigzane z inwestycja w produkt. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniej-
szym dokumencie wyrazaja opinie autordw w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM ani
zaden podmiot z Grupy BNP Paribas nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek konsekwencje, ktdre moga wynikna¢ z wykorzysta-
nia informacji, opinii lub prognoz zawartych w niniejszym dokumencie. Jako dystrybutor opisanych tu produktdw, BM moze otrzymy-
wac optaty dystrybucyjne i inne, ktdre sa ujawniane przed nabyciem produktow. W celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym
sporzadzania rekomendacji BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyjne polegajace na fizycznym
wydzieleniu pomieszczert BM od pozostatych pomieszczeri Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczen, w ktérych sporzadza-
ne sg rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowigzuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie in-
formacji poufnych. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data
publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www.bnpparibas.pl oraz poprzez poczte elektroniczng. Niniejsza analiza dotyczy roku
2022 i nie jest planowana jej aktualizacja. W ostatnich 12 miesigcach BM nie wydawat rekomendacji na zaden instrument opisany
w publikacji.

Analiza zostata sporzadzona pod nadzorem doradcy inwestycyjnego Michata Krajczewskiego przez Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego
Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w sktadzie:

Michat Krajczewski, CFA - doradca inwestycyjny (nr licencji 635); Ignacy Budkiewicz - analityk papieréw wartosciowych; Adam Aniot, CFA
- analityk papieréw wartosciowych; Lukas Cinikas - analityk papieréw wartosciowych. Wszyscy wymienieni powyzej zatrudnieni sa na
podstawie umowy o prace w Biurze Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A.

Data sporzadzenia: 19.12.2022 r,, godz. 12:45
Data pierwszego rozpowszechniania: 10.01.2023 r,, godz. 9:00

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska Spotka Akcyjna, adres do korespondencji: ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa,
BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Kasprzaka 2; 01-211 Warszawa wpisany do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: 0000011571, posiadajacy NIP: 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 593 150 zt,
w catosci wptacony.
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