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Data wyceny Data najblizszej obserwacji
. poczatkone) M| (wporvautocallozer wykupy | T

07.05.2019 BEZPIECZNA SZANSA I 6 maja 2022
2 07.05.2019 AMERYKANSKIE SPADKI Il P 6 maja 2022 Po 5 obserwacji brak kuponu oraz autocall
3 03.06.2019 KAPITALNA TARCZA |V p 2 czerwca 2022
4 28.06.2019 POTENCJAt Z OCHRONA p 27 czerwca 2022
5 28.06.2019 INWESTYCIA Z PREMIA p 27 czerwca 2024
6 31.07.2019 SZANSA NA PREMIE Il p 29 lipca 2022
7 30.08.2019 OGRANICZONA ZMIENNOSC p 29 sierpnia 2022
8 01.10.2019 SUPER TERCET I P 30 wrzesnia 2022 Po 2 obserwacji brak kuponu
9 01.10.2019 AMERYKANSKIE SPADKI IV. P 30 wrzes$nia 2022 Po 5 obserwacji brak kuponu oraz autocall
10 31.10.2019 SZANSA NA PREMIE IV p 28 pazdziernika 2022
11 17.12.2019 INWESTUJ GLOBALNIE p 19 czerwca 2023
12 17.12.2019 ZEOTA INWESTYCIA p 16 grudnia 2022
13 31.01.2020 INWESTYCIA W KLIMAT p 31 stycznia 2023
14 31.01.2020 ZEOTA INWESTYCIA 11 p 30 stycznia 2023
15 02.03.2020 INWESTYCIA W KLIMAT |l p 4 wrzes$nia 2023
16 02.03.2020 SREBRNA INWESTYCIA | p 1 marca 2023
17 01.04.2020 SZANSA NA KUPON p 2 pazdziernika 2023
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PODSUMOWANIE — Produkty trwajace

Data wyceny Data najblizszej obserwacji
- poczatkowe] "™P | (pon/autocall/dzier wykupu) | O

01.04.2020 SREBRNA INWESTYCIA Il p 31 marca 2023
19 22.05.2020 MULTI STRATAEGIA P 23 maja 2022 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
20 30.06.2020 MULTI STRATAEGIA I P 30 czerwca 2022 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
21 31.07.2020 ZDROWA INWESTYCIA P 2 sierpnia 2022 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
22 01.10.2020 ZDROWA INWESTYCIA Il P 3 pazdziernika 2022 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
23 02.11.2020 TECHNOLOGICZNA PIATKA P 2 listopada 2022 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
24 01.12.2020 SWIATOWE MARKI P 1 grudnia 2022 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
' - . 0
95 04.01.2021 SWIAT GIER WM/P 6 maja 2022 Po 15 obserwaq_gch 1 wyptacony kupon w wysokosci 0,42% (5,04% pa)
— Po 10 obserwacji (po 15M) brak autocall.
26 04.01.2021 KOSZYK TECHNOLOGII P 4 stycznia 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
27 01.03.2021 SWIAT ONLINE WM/P 1 marca 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
28 04.02.2021 MULTI KOSZYK II P 1 lutego 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
29 01.03.2021 SWIATOWE MARKI I P 1 marca 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
30 01.04.2021 MOC DYWERSYFKIACII WM/P 1 kwietnia 2022 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
31 01.04.2021 PORTFEL MOZLIWOSCI P 1 kwietnia 2022 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
32 03.05.2021 MOC DYWERSYFKIACII 11 WM/P 3 kwietnia 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
33 06.05.2021 PORTFEL MOZLIWOSCI II P 3 kwietnia 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
34 25.05.2021 KLIMAT NA INWESTYCJE p 25 maja 2022
35 25.05.2021 INWESTYCIA Z BONUSEM WM/P 25 maja 2022
36 25.05.2021 POTENCJAE W TURYSTYCE WM/P 25 maja 2022 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
37 02.07.2021 KLIMAT NA INWESTYCJE II p 5 lipca 2022
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Datawyceny | \,7 v WM/P
poczatkowej
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INWESTYCJA Z BONUSEM I

MOTO SWIAT
DOBRY KAPITAt
PLAN NA ZYSK

TWORCY PRZYSZt0SCI

DOBRY KAPITAE |l
PLAN NA ZYSK I
POTENCJAt W LOTNICTWIE

KAPITALNA PIATKA
PERSPEKTYWA ZYSKU

KAPITALNA PIATKA I
PERSPEKTYWA ZYSKU I

SWIATOWY DUET
DOBRA INWESTYCJA
SZANSA NA 7YSK
SWIATOWY DUET I

DOBRA INWESTYCIA |l

SZANSA NA ZYSK I

AKTYWNA STRATEGIA

DOBRA INWESTYCIA IlI

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

P

WM/P
WM/P

WM/P

WM/P
WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

Data najblizszej obserwacji

(kupon/autocall/Dziers Wykupu)

5 lipca 2022
2 maja 2022
2 sierpnia 2022
2 sierpnia 2022

2 maja 2022

1 wrzesnia 2022

1 wrzesnia 2022

2 maja 2022

3 pazdziernika 2022
3 pazdziernika 2022
1 listopada 2022

1 listopada 2022

3 pazdziernika 2022
1 grudnia 2022

1 grudnia 2022

2 maja 2022

4 stycznia 2023

4 stycznia 2023

4 maja 2022

1 lutego 2023

Po 9 obserwacji 7 wyptaconych kupondw w wysokosci 0,42% (5,04% pa)

Po 2 obserwacjach 1 wyptacony kupon w wysokosci 1,25% (5,0% pa)

Po 7 obserwacjach 7 wyptaconych kuponéw w wysokosci 0,42% (5,04% pa)

Po 4 obserwacji 2 wyptacone kupony w wysokosci 0,42% (5,0% pa)

Po 3 obserwacji brak wyptaconego kuponu

r
k.
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Data wyceny Data najblizszej obserwacji
. poczatkone] M™P | (kupon/autocall/Dzien Wykupy) | 0TS

01.02.2022 SZANSA NA ZYSK 11l WM/P 1 lutego 2023
59 01.02.2022 AKTYWNA STRATEGIA Il WM/P 1 sierpnia 2022
60 01.03.2022 PRZYSZtOSC Z OCHRONA P 1 marca 2023
61 01.03.2022 SCALONE ZYSKI WM/P 1 marca 2023
62 01.03.2022 %Egaﬂgxgmll\lSOWANYCH WM/P 2 maja 2022 Po 1 obserwacji 1 wyptacony kupon w wysokosci 0,60% (7,2% pa)
63 01.04.2022 PRZYSZtOSC Z OCHRONA I P 3 kwietnia 2023
64 01.04.2022 SCALONE ZYSKI I WM/P 3 kwietnia 2023
65 01.04.2022 INNOWACYINE TECHNOLOGIE WM/P 2 maja 2022
66 01.04.2022 BEZPIECZNY POTENCIAt p 31 marca 2027
67 02.05.2022 STABILNA STRATEGIA p 3 kwietnia 2023 Produkt w ofercie na kwiecien
68 02.05.2022 INTEGRACJA MOZLIWOSCI WM/P 3 kwietnia 2023 Produkt w ofercie na kwiecien
69 06.05.2022 BEZPIECZNY POTENCIAE I p 7 maja 2024 Produkt w ofercie na kwiecien
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PODSUMOWANIE — Produkty zakonczone

: Ile trwat produkt
Data wyceny Ostatnia Przyczyna Wyptacony Wyptacony

LS e poczatkowej obserwacja ULl VO AGIETiE o2 7 zakoriczenia kapitat taczny kupon Emﬁé r)nalny czas
Spétki:
*  Procter Gamble CoThe

1 KOSZYK PEREL 31.05.2017 02.06.2020 p *  Roche Holding AG wykup * 100% 4,35% 1,45% 36M (36M)
*  Royal Dutch Shell PLC
«  Samsung Electronics Co Ltd

2 KOPALNIA ZYSKU | 26.09.2017 26.03.2018 P Stoxx 600 Basic Resources autocall * 100% 3,50% 7,00% 6M (36M)
Solactive European Deep 0 . .

3 KAPITALNA TARCZA | 26.04.2018 27.04.2020 p Value Select 50 wykup 98% 24M (24M)
Solactive European Deep 0 . .

4 KAPITALNA TARCZA Il 29.05.2018 29.05.2020 P Value Select 50 wykup 98% 24M (24M)
Indeksy:
*  Euro Stoxx Oil & Gas,

5 OPTYMALNE TRIO Il 29.06.2018 30.12.2019 P e Euro Stoxx Banks Price, autocall * 100% 12,00% 8,00% 18M (36M)
«  Stoxx Europe 600 Basic

Resources

Solactive European Deep 0 . .

6 KAPITALNA TARCZA 11l 29.06.2018 29.06.2020 P value Select 50 wykup 98% 24M (24M)

< ; . Solactive Sustainable Development 0 . .

7 ZROWNOWAZONY ROZWO! 27.09.2018 28.09.2020 p Goals World RC 8 EUR Index wykup 97% 24M (24M)
Spotki:

8 SUPER DUET Il 24.10.2018 23.10.2019 P *  Fiat Chrysler Automobiles NV, autocall * 100% 4,00% 8,00% 6M (36M)
*  STMicroelectronics NV
Spotki:

9 SUPER DUET IV 31.05.2019 01.06.2020 P *  Societe Generale, autocall * 100% 4,00% 8,00% 6M (36M)
* Nintendo Co Ltd
Spotki:

10 OPTYMALNY DUET Il 01.04.2020 01.10.2020 WM/P * Lagardere autocall * 100% 3,00% 6,00% 6M (48M)
¢ Peugeot
Spotki:

11 OPTYMALNY DUET Il 04.05.2020 04.11.2020 WM/P « Capgemini autocall * 100% 3,00% 6,00% 6M (48M)

«  ServiceNow

*Wyniki prezentowane w skali roku dla produktow krétszych niz rok, sa prezentowane jako wielokrotno$¢ okresu trwania produktu. Dla produktow trwajgcych krécej niz rok, nie sg to rzeczywiste wyniki i nie byty one mozliwe do
osiggniecia ze wzgledu na krdtszy okres trwania produktu.
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Ile trwat produkt
(maksymalny czas
trwania)

Data wyceny Ostatnia Przyczyna Wyptacony Wyptacony

Instrument bazowy

poczatkowej obserwacja zakoriczenia kapitat taczny kupon

Spétki:

12 TECHNOLOGICZNY 04052020 23112020 WMP - Twitter avtocall K 100% 3,00% 6,00% 6M (48M)

POTENCJAE

*  Facebook

13 POSTAW NA BANKI I 26.09.2017 24.03.2018 p Euro Stoxx Bank Price EUR wykup 72,4% == == 36M (36M)
Spotki:

14 SPORKIZAAWANSOWANYCH /550000 3011200  WMP - Lenovo avtocall Y 100% 7,80% 7,20% 13M (48M)

TECHNOLOGII ) .

*  STMicroelectronics
Spotki:

15 SPOtKI z ENERGIA 30.06.2020 30.12.2020 WM/P «  Conoco Phillips autocall * 100% 3,00% 6,00% 6M (48M)
e Schlumberger

16 KOPALNIA ZYSKU I 24112017 26.01.2021 P Stoxx 600 Basic Resources wykup * 100% 8,24% 2,75% 36M (36M)
Spotki:

17 SPOtKI z ENERGIA |1 31.07.2020 01.02.2021 WM/P «  Conoco Phillips autocall * 100% 3,00% 6,00% 6M (48M)
e Schlumberger

18 KOPALNIA ZYSKU 11 24.11.2017 16.04.2021 p Stoxx 600 Basic Resources wykup * 100% 26,4% 8,80% 36M (36M)
Indeksy:
«  Euro Stoxx Oil & Gas,

19 OPTYMALNE TRIO | 29.05.2018 20.05.2021 p «  Euro Stoxx Banks Price, wykup * 100% 24,0% 8,00% 36M (36M)
*  Stoxx Europe 600 Basic

Resources

20 PALIWO DO WZROSTOW 01092020  01.09.2021 wpare | SAER SR Gl Ees R atocall e 100% 2,50% 5,00% 12M (48M)
Production ETF
Spotki:
*  Arcelor Mittal2

21 MULTI KOSZYK 01.09.2020 01.09.2021 P Eﬁgi"ene autocall e 100% 2,00% 2,0% 12M (BOM)
»  Kia Motors
« Total
ETF

22 BIOINNOWACIE 01.10.2020 01.10.2021 WM/P *  ARK Innovation ETF autocall * 100% 5,00% 5,00% 12M (48M)

«  SPDR S&P Biotech ETF

*Wyniki prezentowane w skali roku dla produktow krétszych niz rok, sa prezentowane jako wielokrotno$¢ okresu trwania produktu. Dla produktow trwajgcych krécej niz rok, nie sg to rzeczywiste wyniki i nie byty one mozliwe do
osiggniecia ze wzgledu na krdtszy okres trwania produktu.
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Ile trwat produkt

Data wyceny Ostatnia Przyczyna Wyptacony Wyptacony
poczatkowej obserwacja VO AGIETiE o2 7 zakoriczenia kapitat taczny kupon Em;:é r;lalny czas
. Solactive Sustainable Development o o

23 ZROWNOWAZONY ROZWO) Il 24.10.2018 22102021 P ol Vel B2 52U [ wykup Y 100% 12,0% 4,00% 36M (36M)
Fundusze ETF:

24  ENERGETYCZNA 02.11.2020 02.11.2021 WM/P +  lnvesco Solar ETF avtocall Y 100% 5,04% 5,04% 12M (48M)

INWESTYCIA . '

*  VanEck Vectors Oil Services ETF

25 PEWNY ZYSK 30112018  29.112021 p Stelateiive eiwpean Dagp Velue wykup Y 100% 15,0% 5,0% 36M (36M)
Select 50 Index
Spétki:

26 SUPER TERCET 30.11.2018 29.03.2021 P Lri‘r{tsjsggr“pp wykup 35,8% - == 36M (36M)
«  Deutsche Lufthansa
Fundusze ETF:

27 POTENCIAL SUROWCOW 01122020 01122021 wwp 1 Slobal XLithium & Battery Tech o0 S loo% 5,04% 5,04% 12M (48M)
*  SPDR S&P Metals & Mining ETF
Spétki:
« AstraZeneca

28 LEK NA ZYSK 15.12.2016 1512.2021 P - Gildead Sciences wykup Y 100% -- -- 60M (60M)
*  Pfizer
¢ Merck KGaA

29 PEWNY ZYSK II 28122018 23122021 p SOLEEIE U (B Vs wykup Y 100% 16,0% 5,33% 36M (36M)
Select 50 Index

30 PODWOINA SZANSA 31.01.2019 28.01.2022 P EuroStoxx 50 Index wykup * 100% 4,00% 1,33% 36M (36M)
Solactive European Deep Value o o

31 SZANSA NA PREMIE 01.03.2019 28.02.2022 WM Sl oo wykup * 100% 2,70% 0,90% 36M (36M)

32 AMERYKANSKIE SPADKI 01.04.2019 31.03.2022 WM/P S&P 500 Index wykup ) ¢ 100% -- -- 36M (36M)

33 BEZPIECZNA SZANSA 01042019 31032022 WM/P g:ﬁfé‘dgmp" e RIGiEme) (o wykup Y 100% - - 36M (36M)

*Wyniki prezentowane w skali roku dla produktow krétszych niz rok, sa prezentowane jako wielokrotno$¢ okresu trwania produktu. Dla produktow trwajgcych krécej niz rok, nie sg to rzeczywiste wyniki i nie byty one mozliwe do
osiggniecia ze wzgledu na krdtszy okres trwania produktu.

=) BNP PARIBAS - Bank
r
W BIURO MAKLERSKIE 8 e iats



Najblizsze terminy obserwacji - poziomy notowan wzgledem barier oraz
poziomdéw odniesienia — dane na 21.04.2022

Relacja poszczegdlnych komponentoéw w koszykach do bariery Relacja poszczegélnych komponentéw w koszykach do bariery [ Relacja Instrumentu o . Wypfata w = E
Data AUTOCALL/KUPONU jesli bariery tozsame KUPONU/poziomu bariery pozytywnego scenariusza Bazowego (w =8 Prawdopodobie pozytywnym 2 [T}
najblizszej *(warto$¢ DODATNIA oznacza jaki spadek MOZE zanotowa¢ komponent aby *(warto$¢ DODATNIA oznacza jaki spadek MOZE zanotowa¢ przypadku koszyka ~§ nstwo eI g 2
Data wyceny | obserwacji spetnit sie dany warunek) komponent aby spetnitsie dany warunek) WoF najstabszego 38 pozytywnego dla § §
poczatkowe;j |(kupon/autocal **(warto$¢ UJEMNA oznacza jaki wzrost MUSI zanotowa ¢ komponent aby **(warto$¢ UJEMNA oznacza jaki wzrost MUSI zanotowa¢ komponentu) do z scenariusza w najblizszej é g
I/Dzien spetnitsie dany warunek) komponent aby spetnitsie dany warunek) LELTWY E najblizszym obserwacji s o
Wykupu) kuponu/autocall/pozio 5 odczycie (kupon) 2 g
mu poczatkowego = P ;> g>
Komponent | Komponent Kompone
Komp nt1l Komponent 2 K nent3 ) Komponent 1 Komponent 2 Komponent 3 )
MBEstas- Volkswagen
- - - - - - - Duz 1k
1 Moto $wiat  2021-07-02  2022-05-02  DenzGroup 6,8% 1 e (::’1) ° 1,26% 042%  7581%
22,8% 6,8% - - - - - - - B
Solactive
- - - - - - - - Srednie (tylk
2 TworcyPrzysztosci  2021-08-02  2022-05-02 ElELEY: 3,9% 11 G2 (i 2,50% 1K1,25%  90,31%
3.9% . . . . . ~ . . kupon)
q Airbus Boeing -- - - - - -- -- q
Pot t Srednie (tylk 0,42% +
3 ence Y 202109.01 20220502 -2,4% u 0 k:';(n‘)’ o umf’a i 042%  79,51%
5,6% -2,4% o o - - - o -
Autodesk Deutsche Post - - - - - - - Mate (tylko
4 Swiatowy Duet Il 2021-12-01 2022-05-02 -14,7% 11 o) 1,26% 2x0.42% 75,81%
-14,7% -14,4% - - - - - - - b
Spotki Nvidia Siemens - - - - - - - ¢ .
d tylk
5  Zaawansowanych 2022-03-01  2022-05-02 0,9% 1 re k:'eo(n‘)’ ° 0,60% 1x0,60%  90,82%
Technologii 2 0,9% 12,1% - - - - - - - »
Innowacyjne D Electronicsfirts - - - - - - - Srednie (tylko
6 . 2022-04-01 2022-05-02 -5,3% 11 0,75% = 91,76%
Technologie 5.3% 0.7% . . . . ~ . . kupon)
Meta Mercedes-
- Kering - - - - - - 0,40% kupon
Moc D k 0,80% +
7 | Vwﬁrsvf' 29 20210503 2022:05-03 g riatforms e 12 Mate . umf’a || tIwrots0%  866%
18,0% 5,8% - - - - - - kapitatu
Alibaba Fedex - - - - - - -
e Mate (tylk
8 SwiatowyDuet  2021-11-01  2022-05-03 2 aiel(tylko 2,52% = 72,71%
Lenovo Boeing Porsche - - - - - - 70%
9 Pe'spe“:’lwa KU oo111.01  2022-05-04 -15,7% 13 Pewne nominatu + = 89,29%
-8,9% -15,7% -7,2% = = = = - - 0,84% kupon
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Najblizsze terminy obserwacji - poziomy notowan wzgledem barier oraz
poziomdéw odniesienia — dane na 21.04.2022

Relacja poszczegdélnych komponentéw w koszykach do bariery Relacja poszczegélnych komponentéw w koszykach do bariery [ Relacja Instrumentu Wyptata w g =
= i a
Data AUTOCALL/KUPONU jesli bariery tozsame KUPONU/poziomu bariery pozytywnego scenariusza Bazowego (w K Prawdopodobie pozytywnym S (G}
najblizszej *(warto$¢ DODATNIA oznacza jaki spadek MOZE zanotowa¢ komponent aby *(warto$¢ DODATNIA oznacza jaki spadek MOZE zanotowaé przypadku koszyka -‘g’ fAstwo I, S 2
Data wyceny | obserwacji spetnit sie dany warunek) komponent aby spetnit sig dany warunek) WoF najstabszego S pozytywnego dla '§ §
poczatkowej |(kupon/autocal|  **(warto$¢ UIEMNA oznacza jaki wzrost MUSI zanotowaé komponent aby **(warto$¢ UJEMNA oznacza jaki wzrost MUSI zanotowaé komponentu) do = scenariusza w najblizszej s g
P : S -
|/Dzied spetnit sig dany warunek) komponent aby spetnitsie dany warunek) bariery © najblizszym obserwadji = o
Wykupu) kuponu/autocall/pozio @ odczycie ) 2 g
mu poczatkowego = g ;> g
[X t | K t [X t
adidas AG Kering SA - - - - - - -
Mate (tylk:
10 Aktywna Strategia 2022-01-04  2022-05-04 26,1% 13 ie ( y) ° 1,68% - 74,91%
-21,5% -26,1% = = = = = = = upon
S&P500 Index - - - - - - - -
11 AMERY. SPADKI IIl 2019-05-07 2022-05-06 - 15 Mate = 99,04%
iStoxx Europe
BEZPIECZNA - - - - - ivi - - - 2
12 2019-05-07  2022-05-06 Next Dividend 15 Srednie - 104,34%
SZANSA 11
- - - - - -0,5% - - -
Nintendo LT
‘ i - - - - - - - Mate (k 6,30% +
13 $wiat Gier 2021-01-04  2022-05-06 niee it 1z 15 ate (kupon) 150,42%  74,21%
Mate (autocall) autocall
6,0% - - - - - - -
i Hond PepsiCo  Qual Roch Srednie
Portfel Mozliwosci onda epsi ualcomm oche - - - -
14 O I?Z WO 5021-0506  2022-05-06 Platforms 15 (kupon) 50 | 2 utocall - 78,19%
-1,5% 13,6% -1,2% 14,2% = - - - Srednie
lautaeall)
Veoli
AbbVie AT&T Atos Ee°_ ' Yiaomi Corp - - - - Mate (kupon)
15 Multi Strategia ~ 2020-05-22 2022-05-23 nviro. 32 6% + autocall = 80,32%
Mate (autocall)
-3,0% - - - -
Geely
3 R Anglo American National Grid - - - - - - 0,80% kupon
16 Ianestcha ? 20210525  2022-05-25 gAutomobile 34 MM:'E( (k‘ép""l)l) o,z:o% TI +Zwrot80%  9,40%
onusem 19,1% 21,1% . . . . . - ate (autoca autoca ———
Anglo
: Credit Agricole Nintendo Sanofi Tencent - - - -
KI t i Mate (ki
17 {matna 2021-05-25 ~ 2022-0525  American 34 ate (kupon) 0. Ltocall = 75,68%
Inwestycje 19.1% 14.6% 41% 14.9% - i _ _ _ Mate (autocall)
Solactive
Potencjat i - - - - - - - - Duze (ki 5,0% +
18 UGN 2021-05-25  2022-05-25  Tourism 2021 8,6% 34 uze (kupon) > = 86,75%
Turystyce 86% _ - - i i a » i Duze (autocall) autocall

2l BNP PARIBAS - Bank
*
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AMERYKANSKIE SPADKI

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

S&P 500 Index

100% bezwarunkowa 100% bezwarunkowa

3Y(2022-05-06) 3Y(2022-09-30)
co 6M

30-09-2022 (168 dni, nr

06-05-2022 (21 dni, nr 6) o)

narastajace 2,5% (5,0% pa) narastajace 2,5% (5,0% pa)
15,0% +autocall

15,0% +autocall

75% wartosci poczatkowej 70% wartosci poczatkowej

2 884,05 2940,25

4392,59 4392,59
-50,8% -53,1%
099% 097%

\ AMERYKANSKIE SPADKI 111

AMERYKANSKIE SPADKI IV

NOTOWANIA INDEKSU BAZOWEGO
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Komentarz:

Indeks S&P500 jest wiodgcym indeksem najwiekszych spétek (blue
chipéw) dla Stanéw Zjednoczonych i tym samym charakteryzuje sie
najwieksza ptynnoscia. Posiada ekspozycje na 500 najwiekszych
przedsiebiorstw  dziatajgcych w  kilkunastu  branzach oraz
generujacych przychody nie tylko w USA, ale réwniez na catym
Swiecie. Do grupy blue chipéw naleza najczesciej spotki w dojrzatej
fazie cyklu wzrostu, o ugruntowanej pozycji rynkowej oraz
stabilnych fundamentach, charakteryzujace sie wysokg kapitalizacja,
jak i ptynnoscig notowanych akgji.

W pierwszej potowie 2020 r. indeks odnotowat wyrazne spadki,
ktére byty spowodowane ucieczkg inwestoréw z globalnych rynkéw
akcji z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z gospodarczymi skutkami
pandemii COVID-19. Niemniej dziatania stymulacyjne najwiekszych
bankéw centralnych oraz rzadéw w duzej mierze ztagodzity
gospodarcze skutki epidemii i tym samym przyczynity sie do
dynamicznej poprawy koniunktury.

W 2021 r. S&P500 notowat kolejne historyczne maksima, a
wsparciem pozostawaty wyniki spétek. Niemniej poczatek 2022
roku przynosi podwyiszong zmiennos¢, ktéra wynika m.in. z obaw
o tempo wzrostu gospodarczego w otoczeniu wysokiej inflacji,
niepewnosci co do polityki monetarnej najwigkszych bankéw
centralnych, obaw odnosnie kolejnych fal pandemii oraz
niepewnosci co do wplywu w srednim i dtugim terminie
natozonych sankcji w wyniku wojny w Ukrainie na globalng
gospodarke. Rozwdj wydarzen bedzie w duzej mierze zalezat od
tego, jak diugo potrwa wojna i jakie polityczne rozwigzanie
konfliktu zostanie znalezione. Obecnie inwestorzy obawiajg sie w
najwiekszym stopniu szybszego zaciesniania monetarnego przez
amerykanski Fed oraz EBC.

Zwracamy uwage, iz ze wzgledu na mocne wzrosty w ostatnich
miesigcach, odlegtos¢ do barier autocall wzrosta (negatywnie). W
grudniu 2020 roku zmieniliSmy nastawienie do amerykanskiego
rynku akcyjnego na neutralne m.in. z uwagi na wysokie wyceny.
Nastepnie w lutym br. obnizylismy do negatywnego nastawienie do
amerykanskiego rynku akcyjnego w horyzoncie do 12M. Natomiast
w pod koniec marca nasze nastawienie do amerykanskiego rynku
akcji powrdcito do neutralnego poziomu (silne momentum
wynikowe, spadek wycen, wsparciem skupy akcji).

Szanse na pozytywny scenariusz w certyfikatach Amerykarskie
Spadki w obecnym otoczeniu oceniamy jako minimalne.
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SZANSA NA PREMIE

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Solactive European Deep Value Select 50 Index

100% bezwarunkowa

3Y(2022-07-29)

na koniec

29-07-2022 (105 dni, nr 1)

partycypacja w przedz. 100-112 lub kupon 15%

partycypacja + wykup

100% w Dniu Wykupu

149,94

153,80

102%

SZANSA NA PREMIE 111

NOTOWANIA INDEKSU BAZOWEGO
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Komentarz:

Indeks bazowy skonstruowany jest w oparciu o zasady inwestowania
»W wartos¢”. Oznacza to, iz w jego sktad wchodza nisko wyceniane
podmioty o stabilnej sytuacji finansowej, charakteryzujace sie
ponadprzecietnymi perspektywami wzrostu wartosci prowadzonego
biznesu. Selekcja spdétek odbywa sie z  wykorzystaniem
zaawansowanych narzedzi ilosciowych, z uwzglednieniem kryterium
wysokiej ptynnosci, niskiej zmiennosci notowan oraz regularnej
wyptaty dywidendy.

Nasze obecne nastawienie do globalnego rynku akcji jest neutralne
w krétkim terminie (zmiana taktyczna w lutym), natomiast w
Srednim jak i dtugim terminie pozostaje pozytywne. Jednym z
rynkoéw, ktory preferujemy jest europejski rynek akcji — powinien
on zachowywa¢ sie relatywnie lepiej z uwagi na nizszy poziom
wycen, wyzszg cykliczno$¢ i potencjat do poprawy marz oraz
wynikow spétek.

W pierwszej potowie 2020 r. indeks odnotowat wyrazne spadki,
ktére byty spowodowane ucieczka inwestoréw z globalnych rynkéw
akcji z uwagi na niepewnos$¢ zwigzang z gospodarczymi skutkami
pandemii COVID-19. Niemniej dziatania stymulacyjne najwiekszych
bankéw centralnych oraz rzadéw w duzej mierze ztagodzity
gospodarcze skutki epidemii i tym samym przyczynity sie do
dynamicznej poprawy koniunktury.

Chociaz pandemia COVID-19 w coraz mniejszym stopniu wptywa na
globalna gospodarke, to caty czas jest to czynnik ktéry powinien by¢
brany pod uwage w procesie inwestycyjnym. Uwazamy, ze globalna
populacja bedzie musiata sie zaadoptowa¢ do zycia z wirusem.
Postep w procesie szczepien oraz udowodniona w praktyce
skuteczno$¢ szczepionek przetozy sie na ograniczenie lockdown-éw
do sfery regionalnej. Caty czas ograniczenia te bedg jednak wptywaé
na strone podazowag rynku oraz faricuchy logistyczne na swiecie.
Poczatek 2022 roku przynosi podwyzszong zmiennos¢, ktéra wynika
m.in. z obaw o tempo wzrostu gospodarczego w otoczeniu wysokiej
inflacji, niepewnosci co do polityki monetarnej najwiekszych bankéw
centralnych, obaw odnosnie kolejnych fal pandemii oraz
niepewnosci co do wptywu w $rednim i dtugim terminie natozonych
sankcji w wyniku wojny w Ukrainie na globalng gospodarke. Rozwéj
wydarzen bedzie w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwa
wojna i jakie polityczne rozwigzanie konfliktu zostanie znalezione.
Obecnie inwestorzy obawiaja sie w najwiekszym stopniu szybszego
zacie$niania monetarnego przez amerykanski Fed oraz EBC.
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BEZPIECZNA SZANSA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

iStoxx Europe Next Dividend Low Risk 50

100% bezwarunkowa
3Y(2022-05-06)

na koniec

06-05-2022 (21 dni, nr 1)

15% (5,0% pa)

15% +wykup

101% w Dniu Wykupu

124,35

125,08

104%

BEZPIECZNA SZANSA Il

NOTOWANIA INDEKSU BAZOWEGO
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Komentarz:

W sktad Indeksu wchodzi 50 wybranych akcji sposréd podmiotow
notowanych w indeksie STOXX Europe 600. Do Indeksu wybierane
s najbardziej ptynne akcje, cechujace sie najnizszg zmiennoscia
notowarn, ktére wyptacaja dywidende. Sktad Indeksu rewidowany
jest co miesigc. Indeks jest indeksem cenowym, to znaczy, ze do
stopy zwrotu nie sg wliczane dywidendy.

Biorgc pod uwage nadal rekordowo niskie rentownosci obligacji
skarbowych vs ostatnie dekady oraz rosnace tempo inflacji, spada
atrakcyjnos¢ inwestycji na rynku dtugu. W takim srodowisku spétki
wyptacajgce dywidende moga wiec by¢ ciekawg alternatywg
inwestycyjna, co moze zwiekszaé popyt inwestordw na takie akcje i
prowadzi¢ do wzrostu ich wycen.

Nasze obecne nastawienie do globalnego rynku akgcji jest neutralne
w krétkim terminie (zmiana taktyczna w lutym), natomiast w
Srednim jak i dtugim terminie pozostaje pozytywne. Jednym z
rynkow, ktéry preferujemy jest europejski rynek akcji — powinien
on zachowywa¢ sie relatywnie lepiej z uwagi na nizszy poziom
wycen, wyiszg cykliczno$¢ i potencjat do poprawy marz oraz
wynikéw spotek.

Chociaz pandemia COVID-19 w coraz mniejszym stopniu wptywa na
globalna gospodarke, to caty czas jest to czynnik ktéry powinien byé
brany pod uwage w procesie inwestycyjnym. Uwazamy, ze globalna
populacja bedzie musiata sie zaadoptowaé do zycia z wirusem.
Postep w procesie szczepiern oraz udowodniona w praktyce
skutecznos¢ szczepionek przetozy sie na ograniczenie lockdown-éw
do sfery regionalnej. Caty czas ograniczenia te beda jednak wptywaé
na strone podazowa rynku oraz faficuchy logistyczne na Swiecie.

Poczatek 2022 roku przynosi podwyzszong zmiennos¢, ktéra wynika
m.in. z obaw o tempo wzrostu gospodarczego w otoczeniu wysokiej
inflacji, niepewnosci co do polityki monetarnej najwiekszych bankéw
centralnych, obaw odnosnie kolejnych fal pandemii oraz
niepewnosci co do wptywu w $rednim i dtugim terminie natozonych
sankcji w wyniku wojny w Ukrainie na globalng gospodarke. Rozwdj
wydarzen bedzie w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwa
wojna i jakie polityczne rozwigzanie konfliktu zostanie znalezione.
Obecnie inwestorzy obawiaja sie w najwiekszym stopniu szybszego
zacie$niania monetarnego przez amerykanski Fed oraz EBC.
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KAPITALNA TARCZA IV

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéow

Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wypfata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

iStoxx Europe Next Dividend Low Risk 50

100% bezwarunkowa
3Y(2022-06-02)
na koniec

02-06-2022 (48 dni, nr1)

partycypacja 125% w przedziale 100-112

partycypacja 125% + wykup

100% w Dniu Wykupu

Komentarz:

Indeks bazowy skonstruowany jest w oparciu o zasady inwestowania ,w warto$¢”. Oznacza to, iz w jego sktad wchodzg nisko
wyceniane podmioty o stabilnej sytuacji finansowej, charakteryzujace sie ponadprzecietnymi perspektywami wzrostu wartosci
prowadzonego biznesu. Selekcja spdtek odbywa sie z wykorzystaniem zaawansowanych narzedzi ilosciowych, z uwzglednieniem
kryterium wysokiej ptynnosci, niskiej zmienno$ci notowan oraz regularnej wyptaty dywidendy.

Biorac pod uwage nadal rekordowo niskie rentownosci obligacji skarbowych vs ostatnie dekady oraz rosnace tempo inflacji, spada
atrakcyjnos¢ inwestycji na rynku dtugu. W takim srodowisku spétki wyptacajace dywidende moga wiec byé ciekawa alternatywa
inwestycyjng, co moze zwiekszac popyt inwestoréw na takie akcje i prowadzi¢ do wzrostu ich wycen.

Nasze obecne nastawienie do globalnego rynku akcji jest neutralne w krétkim terminie (zmiana taktyczna w lutym), natomiast w
Srednim jak i dtugim terminie pozostaje pozytywne. Jednym z rynkéw, ktéry preferujemy jest europejski rynek akcji — powinien on
zachowywac sie relatywnie lepiej z uwagi na nizszy poziom wycen, wyzsza cyklicznos¢ i potencjat do poprawy marz oraz wynikéw
spotek.

W pierwszej potowie 2020 r. indeks odnotowat wyrazne spadki, ktére byty spowodowane ucieczka inwestoréw z globalnych rynkéw
akcji z uwagi na niepewno$é zwigzang z gospodarczymi skutkami pandemii COVID-19. Niemniej dziatania stymulacyjne najwiekszych
bankéw centralnych oraz rzgdéw w duzej mierze ztagodzity gospodarcze skutki epidemii i tym samym przyczynity sie do dynamicznej
poprawy koniunktury.

Poczatek 2022 roku przynosi podwyzszong zmiennos¢, ktéra wynika m.in. z obaw o tempo wzrostu gospodarczego w otoczeniu
wysokiej inflacji, niepewnosci co do polityki monetarnej najwiekszych bankéw centralnych, obaw odnos$nie kolejnych fal pandemii oraz
niepewnosci co do wptywu w $rednim i dtugim terminie natozonych sankcji w wyniku wojny w Ukrainie na globalng gospodarke.
Rozwdj wydarzen bedzie w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwa wojna i jakie polityczne rozwigzanie konfliktu zostanie
znalezione. Obecnie inwestorzy obawiajg sie w najwiekszym stopniu szybszego zacie$niania monetarnego przez amerykanski Fed oraz
EBC.
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INWESTYCJA Z PREMIA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcow
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy
Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycenarynkowana
GPW/Emitenta (2022-04-11)

EURO STOXX Select Dividend 30 Index

101% bezwarunkowa
5Y(2024-06-27)
na koniec

27-06-2024 (804 dni, nr1)

kupon 23,0% (w tym 1,0% gwarantowane)

23% +wykup

101% w Dniu Wykupu

1916,94

1763,33

090%

Komentarz:

W sktad indeksu wchodzi 30 spétek notowanych w Europie, wybranych pod katem wielkosci dywidendy i trwatosci jej wyptaty.
Zazwyczaj spotki o diugiej historii wyptat rosngcych dywidend nalezg do grupy duzych, stabilnych przedsiebiorstw, ktdre
posiadaja réwniez silng i ugruntowang pozycje rynkowa, jak i staz gietdowy. W rezultacie ich notowania powinny byé mniej
poddane na zawirowania i korekty w okresach odwrotu kapitatu od rynkéw akcyjnych.

Nasze obecne nastawienie do globalnego rynku akcji jest neutralne w krétkim terminie (zmiana taktyczna w lutym),
natomiast w Srednim jak i dtugim terminie pozostaje pozytywne. Jednym z rynkéw, ktory preferujemy jest europejski rynek
akcji — powinien on zachowywac sie relatywnie lepiej z uwagi na nizszy poziom wycen, wyiszg cyklicznos¢ i potencjat do
poprawy marz oraz wynikow spoétek.

W pierwszej potowie 2020 r. indeks odnotowat wyrazne spadki, ktére byty spowodowane ucieczka inwestoréw z globalnych
rynkéw akcji z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z gospodarczymi skutkami pandemii COVID-19. Niemniej dziatania stymulacyjne
najwiekszych bankéw centralnych oraz rzgdéw w duzej mierze ztagodzity gospodarcze skutki epidemii i tym samym przyczynity
sie do dynamicznej poprawy koniunktury.

Poczatek 2022 roku przynosi podwyzszong zmienno$é, ktéra wynika m.in. z obaw o tempo wzrostu gospodarczego w otoczeniu
wysokiej inflacji, niepewnosci co do polityki monetarnej najwiekszych bankéw centralnych, obaw odnosnie kolejnych fal
pandemii oraz niepewnosci co do wptywu w Srednim i dtugim terminie natozonych sankcji w wyniku wojny w Ukrainie na
globalng gospodarke. Rozwdj wydarzen bedzie w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwa wojna i jakie polityczne
rozwigzanie konfliktu zostanie znalezione. Obecnie inwestorzy obawiajg sie w najwiekszym stopniu szybszego zaciesniania
monetarnego przez amerykanski Fed oraz EBC.

=== Bariera kuponu Inwestycja z Premig
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POTENCJAL Z OCHRONA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spotek/indekséw/surowcow
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wypfata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

iStoxx Europe Next Dividend Low Risk 50

101% bezwarunkowa
3Y(2022-06-27)
na koniec

27-06-2022 (73 dni,nr1)

11%(3,67% pa)

11% +wykup

101% w Dniu Wykupu

122,60

125,08

104%

Komentarz:

Indeks bazowy skonstruowany jest w oparciu o zasady inwestowania ,w warto$¢”. Oznacza to, iz w jego sktad wchodzg nisko
wyceniane podmioty o stabilnej sytuacji finansowej, charakteryzujace sie ponadprzecietnymi perspektywami wzrostu wartosci
prowadzonego biznesu. Selekcja spdtek odbywa sie z wykorzystaniem zaawansowanych narzedzi ilosciowych, z uwzglednieniem
kryterium wysokiej ptynnosci, niskiej zmienno$ci notowan oraz regularnej wyptaty dywidendy.

Biorac pod uwage nadal rekordowo niskie rentownosci obligacji skarbowych vs ostatnie dekady oraz rosnace tempo inflacji, spada
atrakcyjnos¢ inwestycji na rynku dtugu. W takim srodowisku spétki wyptacajace dywidende moga wiec byé ciekawa alternatywa
inwestycyjng, co moze zwiekszac popyt inwestoréw na takie akcje i prowadzi¢ do wzrostu ich wycen.

Nasze obecne nastawienie do globalnego rynku akcji jest neutralne w krétkim terminie (zmiana taktyczna w lutym), natomiast w
Srednim jak i dtugim terminie pozostaje pozytywne. Jednym z rynkéw, ktéry preferujemy jest europejski rynek akcji — powinien on
zachowywac sie relatywnie lepiej z uwagi na nizszy poziom wycen, wyzsza cyklicznos¢ i potencjat do poprawy marz oraz wynikéw
spotek.

W pierwszej potowie 2020 r. indeks odnotowat wyrazne spadki, ktére byty spowodowane ucieczka inwestoréw z globalnych rynkéw
akcji z uwagi na niepewnos$¢ zwigzang z gospodarczymi skutkami pandemii COVID-19. Niemniej dziatania stymulacyjne najwiekszych
bankéw centralnych oraz rzadéw w duzej mierze ztagodzity gospodarcze skutki epidemii i tym samym przyczynity sie do dynamicznej
poprawy koniunktury.

Poczatek 2022 roku przynosi podwyzszong zmienno$é, ktéra wynika m.in. z obaw o tempo wzrostu gospodarczego w otoczeniu
wysokiej inflacji, niepewnosci co do polityki monetarnej najwiekszych bankéw centralnych, obaw odnosnie kolejnych fal pandemii oraz
niepewnosci co do wptywu w $rednim i dtugim terminie natozonych sankcji w wyniku wojny w Ukrainie na globalng gospodarke.
Rozwdj wydarzen bedzie w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwa wojna i jakie polityczne rozwigzanie konfliktu zostanie
znalezione. Obecnie inwestorzy obawiajg sie w najwiekszym stopniu szybszego zaciesniania monetarnego przez amerykanski Fed oraz
EBC.
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OGRANICZONA ZMIENNOSC

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indeksé6w/surowcéw

Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wypftata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

EuroStoxx50

100% bezwarunkowa
3Y(2022-08-29)
ciagte z wyptatg na koniec

29-08-2022 (136 dni, nr1)

partycypacja bezwzgledna w przedziale 79-121%

wykup

przedziat 79-121% wartosci poczatkowej

Komentarz:

Indeks Euro Stoxx 50 jest wiodacym indeksem najwigkszych spétek (blue chipdw) dla strefy euro i tym samym charakteryzuje sie najwieksza
ptynnoscia. Posiada ekspozycje na 50 najwigkszych przedsigbiorstw dziatajgcych w kilkunastu branzach oraz generujacych przychody nie tylko w
Europie, ale rdwniez na catym Swiecie. Do grupy blue chipéw nalezg najczesciej spotki w dojrzatej fazie cyklu wzrostu, o ugruntowanej pozycji
rynkowej oraz stabilnych fundamentach, charakteryzujace sie wysoka kapitalizacja, jak i ptynnoscig notowanych akgji.
Formuta produktu zwieksza szanse na realizacje pozytywnego dla inwestora scenariusza biorgc pod uwage rosngca niepewnos¢ na rynkach
finansowych, jak i mnogos¢ czynnikdw mogacych doprowadzi¢ zaréwno do spadkéw, jak i wzrostow indeksow.
* W pierwszym przypadku czynnikiem ryzyka moze by¢ negatywny wplyw na swiatowg gospodarke epidemii koronawirusa. Obawy
obecnie wzbudzaja nowe szczepy wirusa, ktdre beda wymusza¢ modyfikacje w szczepionkach, a tym samym moga przetozy¢ sie na
odsuniecie w czasie ozywienia gospodarczego. Inwestorzy obawiajg sie réwniez opdznienia w procesie szczepien, w szczegdlnosci w
krajach EM, ale takze szybszego zakoriczenia ekspansywnej polityki monetarnej niz pierwotnie zaktadano.
*  Przedstawione powyzej czynniki ryzyka sg jednak symetryczne, to znaczy w przypadku mniejszego od oczekiwan wptywu
koronawirusa na gospodarke mozemy mie¢ do czynienia z V-ksztattnym odbiciem indeksow. Dodatkowym wsparciem dla rynkow
akcyjnych moze okazac sie zwrot w polityce pienieznej zaréwno Fedu jak i EBC oraz dziatania ze strony rzadow i polityki fiskalnej w
celu wsparcia przedsigbiorstw w obliczu epidemii koronawirusa.

Formuta wspomnianego certyfikatu zaktada obserwacje ciagte w okresie 3 lat — o ile kurs indeksu bazowego nie przekroczy bariery dolnej na
poziomie 79% wartos$¢ poczatkowej oraz nie przekroczy poziomu gdrnej bariery na poziomie 121% wartosci poczatkowej, w Dacie Wykupu
inwestor bedzie partycypowat w zmianie indeksu, przy czym wynik jego inwestycji stanowit warto$¢ bezwzgledng zmiany indeksu na date
koricowej obserwacji.

Z uwagi na fakt, iz w marcu 2020 r. indeks Euro Stoxx 50 przekroczyt dolng bariere, w Dniu Wykupu certyfikat Ograniczona Zmiennos¢ wypftaci
klientom doktadnie 100% wptaconego kapitatu. Zwracamy uwage, ze ochrona kapitatu obowigzuje wytacznie w terminie zapadalnosci, a wiec
ewentualne wczesniejsze wyjscie z inwestycji poprzez GPW moze wigzac sie z poniesieniem straty.

Dniem Wykupu dla certyfikatu Ograniczona Zmiennosc¢ jest 5 wrzesnia 2022 r.

Euro Stoxx 50
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indeksé6w/surowcow
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wypfata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy
Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

ABN Amro Bank AXA

100% bezwarunkowa

3Y(2022-09-30)

co12M

30-09-2022 (168 dni, nr 3)

5,0% (5,0% pa)

5% kupon

Hugo Boss

105% we wszystkich obserwacjach

15,78 23,07
11,81 27,00
-40,3% 10,3%
18,7% 12,4%

097%

48,27

53,50

53%

10,3%

ABN AMRO Bank

AXA SA

Hugo Boss

25,00

20,00

15,00

10,00

5,00
paz-2019

34,00
31,00

cze-2020

lut-2021

paz-2021

cze-2022
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22,00
19,00
16,00
13,00

10,00
paz-2019

cze-2020

lut-2021

18,00
paz-2019

cze-2020

lut-2021

paz-2021

pa#-2021

cze-2022

cze-2022

obserwacja kuponu

upo

obserwacjak

rwacja kuponu

obse

Komentarz:

ABN AMRO Bank jest holenderskim bankiem, ktéry oferuje produkty i
ustugi bankowe w Holandii i na catym $wiecie.

Rozprzestrzenienie sie epidemii koronawirusa na $wiecie wptyneto w
2020 roku na silng wyprzedaz cyklicznych sektoréw do ktérych naleig
banki. Powyzsze tendencje ulegty zmianie w 2021 r., a notowania bankéw
byty silniejsze w $lad za odbijajacymi rentownosciami obligacji
skarbowych i rynkowymi oczekiwaniami poprawy gospodarczej oraz
wyzszej inflacji w kolejnych kwartatach. Spadki notowan bankéw w
ostatnich tygodniach wynikajg z obaw inwestoréw o wptyw wojny Rosji i
Ukrainy na tempo wzrostu gospodarczego, a w $lad za tym na biznes
bankdéw (wolniejsze tempo wzrostu kredytow, wigksze odpisy).

Pomimo progresu w restrukturyzacji czesci korporacyjnej i posiadania
wysokiego kapitatu nadwyzkowego, ryzyko zwigzane ze spowolnieniem
gospodarczym moze wptyngé na opdznienie w dystrybucji zyskow do
akcjonariuszy, a zarzad banku zapowiada odbicie marzy odsetkowej
dopiero od 2H'2023 r., czyli pdzniej wzgledem $redniej dla konkurencji.
AXA SA jest globalng firma ubezpieczeniowa. Grupa ponadto zajmuje sie
Swiadczeniem ustug zarzadzania aktywami dla klientéw prywatnych oraz
instytucjonalnych.

Spétka zanotowata odbicie zysku netto o 180% w | pétroczu za sprawg
poprawy wyniku ubezpieczen dla firm (bedacych pod presja w ubiegtym
roku z uwagi na lockdown), co niejako réwnowazy zapowiedziane wyzsze
koszty szkdéd powodziowych obserwowanych w 3Q. Wstepne szacunki
przychoddw za 9 miesigcy br. wskazujg na ich wzrost o0 4% r/r, natomiast
spotka pozytywnie zaskoczyta rynek zapowiedzig skupu akeji wtasnych o
wartosci 1,7 mld EUR.

Hugo Boss wraz ze swoimi spotkami zaleznymi projektuje, sprzedaje i
dystrybuuje mode i akcesoria dla mezczyzn oraz kobiet na catym Swiecie.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka byta epidemia koronawirusa, ktéra uderzyta
miedzy innymi w producentéw ddbr luksusowych (ograniczony ruch
turystyczny zamoznych turystdw z Chin, jak i mniejsza sktonnos¢
konsumentéw do odwiedzin centréw handlowych). Jednakze w trakcie
2021 r. spdtka wyraznie odbudowywata sprzedaz (+43% w catym roku), w
efekcie czego poziom przychoddw jest jedynie 1% ponizej tych z 2019 r.
Tym samym spoétka pobita wezesniejsze szacunki dotyczace sprzedazy, jak
i wyniku operacyjnego za 2021 r (228 min EUR vs prognozy spétki rzedu
175-200 min EUR). Rozwdj segmentu e-commerce, odbudowa popytu na
kolekcje odziezy formalnej i b. dobra sprzedaz rozwijanej kolekcji casual
powinny wptywac¢ na dalszg poprawe wynikow.
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SZANSA NA PREMIE IV

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indeks6w/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

iStoxx Europe Next Dividend Low Risk 50

100% bezwarunkowa
3Y(2022-10-28)
nakoniec

28-10-2022 (196 dni,nr 1)

partycypacja w przedz. 100-112 lub kupon 15%

partycypacja + wykup

100% w Dniu Wykupu

126,58

125,08

099%

Komentarz:

Indeks bazowy skonstruowany jest w oparciu o zasady inwestowania ,,w warto$¢”. Oznacza to, iz w jego sktad wchodzg nisko wyceniane
podmioty o stabilnej sytuacji finansowej, charakteryzujace sie ponadprzecietnymi perspektywami wzrostu wartosci prowadzonego
biznesu. Selekcja spétek odbywa sie z wykorzystaniem zaawansowanych narzedzi ilosciowych, z uwzglednieniem kryterium wysokiej
ptynnosci, niskiej zmiennosci notowar oraz regularnej wyptaty dywidendy.

Bioragc pod uwage nadal rekordowo niskie rentownosci obligacji skarbowych vs ostatnie dekady oraz rosnace tempo inflacji, spada
atrakcyjnos$¢ inwestycji na rynku dtugu. W takim s$rodowisku spétki wyptacajace dywidende moga wiec by¢ ciekawg alternatywa
inwestycyjng, co moze zwiekszac popyt inwestordw na takie akcje i prowadzi¢ do wzrostu ich wycen.

Nasze obecne nastawienie do globalnego rynku akcji jest neutralne w krétkim terminie (zmiana taktyczna w lutym), natomiast w
srednim jak i dtugim terminie pozostaje pozytywne. Jednym z rynkéw, ktory preferujemy jest europejski rynek akcji — powinien on
zachowywac sie relatywnie lepiej z uwagi na nizszy poziom wycen, wyzszg cyklicznosé i potencjat do poprawy marz oraz wynikéw
spotek.

W pierwszej potowie 2020 r. indeks odnotowat wyrazne spadki, ktére byty spowodowane ucieczka inwestoréw z globalnych rynkéw
akcji z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z gospodarczymi skutkami pandemii COVID-19. Niemniej dziatania stymulacyjne najwiekszych
bankéw centralnych oraz rzaddéw w duzej mierze ztagodzity gospodarcze skutki epidemii i tym samym przyczynity sie do dynamicznej
poprawy koniunktury.

Poczatek 2022 roku przynosi podwyzszong zmiennos¢, ktéra wynika m.in. z obaw o tempo wzrostu gospodarczego w otoczeniu wysokiej
inflacji, niepewnosci co do polityki monetarnej najwiekszych bankéw centralnych, obaw odnosnie kolejnych fal pandemii oraz
niepewnosci co do wptywu w $rednim i dtugim terminie natozonych sankcji w wyniku wojny w Ukrainie na globalng gospodarke. Rozwdj

wydarzen bedzie w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwa wojna i jakie polityczne rozwigzanie konfliktu zostanie znalezione.
Obecnie inwestorzy obawiajg sie w najwiekszym stopniu szybszego zaciesniania monetarnego przez amerykanski Fed oraz EBC.

Poziom poczatkowy SZnP4
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INWESTUJ GLOBALNIE

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indeksdw/surowcow
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

STOXX Global Select Div 100 EUR

100% bezwarunkowa
3,5Y(2023-06-19)
na koniec

19-06-2023 (430 dni, nr1)

partycypacja w przedz. 100-125

partycypacja + wykup

100% w Dniu Wykupu

2942,43

3 145,01

099%

Komentarz:

W skfad Indeksu wchodza akcje 100 spdtek wybranych sposréd podmiotéw notowanych w indeksie STOXX Global 1800 Index.;

= Do Indeksu wybierane sa spotki, ktére wyptacaja regularnie dywidende od co najmniej 5 lat.

=  Nastepnie spotki sortowane s pod wzgledem stopy dywidendy — im wyzsza tym lepiej.

= Po uwzglednieniu kryterium ptynnosci, sposrdd spotek wybieranych jest 40 z regionu Ameryki Pétnocnej, 30 z Europy oraz 30
z regionu Azji i Pacyfiku.

= Indeks jest indeksem cenowym, to znaczy do stopy zwrotu nie sg wliczane dywidendy;

=  Sktad Indeksu jest dostosowywany co rok, a udziaty spétek w indeksie sa wazone stopa dywidendy. Indeks jest obliczany i
publikowany w euro (EUR).

Nasze obecne nastawienie do globalnego rynku akcji jest neutralne w krétkim terminie (zmiana taktyczna w lutym), natomiast w
srednim jak i dtugim terminie pozostaje pozytywne. Jednym z rynkéw, ktory preferujemy jest europejski rynek akcji — powinien on
zachowywac sie relatywnie lepiej z uwagi na nizszy poziom wycen, wyzszg cyklicznosé i potencjat do poprawy marz oraz wynikéw
spotek.

W pierwszej potowie 2020 r. indeks odnotowat wyrazne spadki, ktére byty spowodowane ucieczka inwestoréw z globalnych rynkéw
akcji z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z gospodarczymi skutkami pandemii COVID-19. Niemniej dziatania stymulacyjne najwiekszych
bankéw centralnych oraz rzaddéw w duzej mierze ztagodzity gospodarcze skutki epidemii i tym samym przyczynity sie do dynamicznej
poprawy koniunktury.

Poczatek 2022 roku przynosi podwyzszong zmienno$¢, ktéra wynika m.in. z obaw o tempo wzrostu gospodarczego w otoczeniu wysokiej
inflacji, niepewnosci co do polityki monetarnej najwiekszych bankéw centralnych, obaw odnosnie kolejnych fal pandemii oraz
niepewnosci co do wptywu w srednim i dtugim terminie natozonych sankcji w wyniku wojny w Ukrainie na globalng gospodarke. Rozwdj
wydarzen bedzie w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwa wojna i jakie polityczne rozwigzanie konfliktu zostanie znalezione.
Obecnie inwestorzy obawiajg sie w najwiekszym stopniu szybszego zaciesniania monetarnego przez amerykanski Fed oraz EBC.

Poziom poczatkowy
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ZLOTA INWESTYCJA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spotek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wypfata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Ztoto

100% bezwarunkowa

3,0Y(2022-12-16)

3,0Y(2023-01-30)

na koniec

16-12-2022 (245 dni, nr
1)

30-01-2023 (290 dni, nr

1)

partycypacja w przedz. 100-114 lub kupon 2%

partycypacja w przedz.
100-114% +wykup

100% w Dniu Wykupu

1475,80

1976,75

25,3%

098%

partycypacja w przedz.

100-114% +wykup

100% w Dniu Wykupu

1584,20

1976,75

097%
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Komentarz:

Wedtug powszechnej opinii metale szlachetne (w tym w
szczegolnosci ztoto) pozostajg jednym z nielicznych aktywow
pozwalajacych na dywersyfikacje w obecnym silnie
skorelowanym otoczeniu, spetniajagc funkcje bezpiecznej
przystani w wypadku wzrostu ryzyka geopolitycznego i
zawirowan na rynkach finansowych. Globalne ryzyko
polityczne (napiecia na linii USA-Chiny, konflikty na Bliskim
Wschodzie, czy kolejne fale pandemii COVID-19) powinny
nadal sprzyjaé¢ notowaniom metali szlachetnych. W otoczeniu
zawirowan na S$wiatowych rynkach oraz w obliczu coraz
wiekszej ilosci instrumentéw dtuinych o ujemnej
rentownosci ztoto jawi sie jako bezpieczna przystan oraz
alternatywa dla lokaty kapitatu.

Mimo wzrostow trwajacych od 2019 r. roku, nadal
pozytywnie oceniamy ztoto — wsparciem pozostaja niskie
realne rentownosci obligacji, zakupy ztota bankéw
centralnych, jak i funduszy pasywnych typu ETF oraz
narastajace oczekiwania inflacyjne w kontekscie utrzymania
wzrostu gospodarczego przy jednoczesnych zaburzeniach w
tancuchach dostaw oraz obawach o dostepnos¢ surowcow,
co wspiera wzrost cen dobr i ustug. Ztoto moze by¢ tez
dobrym zabezpieczeniem przed narastajgcymi ryzykami
gospodarczymi, geopolitycznymi oraz rynkowymi.

W krétkim terminie, notowania ztota moga by¢ ciagle pod
presja rosnacych rentownosci obligacji skarbowych (efekt
szybszego tempa zaciesniania monetarnego przez
najwieksze banki centralne, wzgledem pierwotnych
oczekiwan) i umacniajacego sie dolara, natomiast w
dtuzszym horyzoncie presja inflacyjna oraz oczekiwany
wzrost zmiennosci powinny wspiera¢ notowania tego
kruszcu.

Zwracamy uwage, Ze partycypacja w zmianie cen ztota w
Dniu Wykupu nastepuje wytacznie w zakresie 100-114%
wartosci poczatkowej. W scenariuszu wzrostu notowan
surowca W Dniu Wykupu powyzej bariery 114% wartosci
poczatkowej, nastepuje wyptata kuponu pocieszenia =2,0%.
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INWESTYCJA W KLIMAT (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wypfata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Solactive Human Capital World MV Index

100% bezwarunkowa

3,5Y(2023-07-31) 3,5Y(2023-09-04)

na koniec

31-07-2023 (472 dni,nr  04-09-2023 (507 dni, nr

1) 1) .
X partycypacja w przedz.
partycypacja w przedz. 100-135 z usrednianiem
100-125
6M
.
partycypacja w przedz.

rt ja +wyki
100-125% + wykup S e

100% w Dniu Wykupu 100% w Dniu Wykupu

157,90 144,75
144,54 144,54
091% 090%

Komentarz:

W skfad Indeksu wchodza akcje 100 spdtek wybranych sposréd podmiotéw notowanych w indeksie STOXX Global 1800 Index.;

= Do Indeksu wybierane sa spotki, ktére wyptacaja regularnie dywidende od co najmniej 5 lat.

=  Nastepnie spotki sortowane s pod wzgledem stopy dywidendy — im wyzsza tym lepiej.

= Po uwzglednieniu kryterium ptynnosci, sposrdd spotek wybieranych jest 40 z regionu Ameryki Pétnocnej, 30 z Europy oraz 30
z regionu Azji i Pacyfiku.

= Indeks jest indeksem cenowym, to znaczy do stopy zwrotu nie sg wliczane dywidendy;

=  Sktad Indeksu jest dostosowywany co rok, a udziaty spétek w indeksie sa wazone stopa dywidendy. Indeks jest obliczany i
publikowany w euro (EUR).

Nasze obecne nastawienie do globalnego rynku akcji jest neutralne w krétkim terminie (zmiana taktyczna w lutym), natomiast w
srednim jak i dtugim terminie pozostaje pozytywne. Jednym z rynkéw, ktory preferujemy jest europejski rynek akcji — powinien on
zachowywac sie relatywnie lepiej z uwagi na nizszy poziom wycen, wyzszg cyklicznosé i potencjat do poprawy marz oraz wynikéw
spotek.

W pierwszej potowie 2020 r. indeks odnotowat wyrazne spadki, ktére byty spowodowane ucieczka inwestoréw z globalnych rynkéw
akcji z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z gospodarczymi skutkami pandemii COVID-19. Niemniej dziatania stymulacyjne najwiekszych
bankéw centralnych oraz rzaddéw w duzej mierze ztagodzity gospodarcze skutki epidemii i tym samym przyczynity sie do dynamicznej
poprawy koniunktury.

Poczatek 2022 roku przynosi podwyzszong zmienno$¢, ktéra wynika m.in. z obaw o tempo wzrostu gospodarczego w otoczeniu wysokiej
inflacji, niepewnosci co do polityki monetarnej najwiekszych bankéw centralnych, obaw odnosnie kolejnych fal pandemii oraz
niepewnosci co do wptywu w srednim i dtugim terminie natozonych sankcji w wyniku wojny w Ukrainie na globalng gospodarke. Rozwdj
wydarzen bedzie w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwa wojna i jakie polityczne rozwigzanie konfliktu zostanie znalezione.
Obecnie inwestorzy obawiajg sie w najwiekszym stopniu szybszego zaciesniania monetarnego przez amerykanski Fed oraz EBC.
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— Srebrna Inwestycja Si na Inwestycja Il

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indeks6w/surowcow

Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Srebro

100% bezwarunkowa
3,0Y(2023-03-01) 3,0Y (2023-03-31)

na koniec

01-03-2023 (320 dni,nr ~ 31-03-2023 (350 dni, nr
1) 1)

partycypacja w przedz. 100-114 lub kupon 2%

partycypacja w przedz.
100-114% +wykup

partycypacja w przedz.
100-114% +wykup

100% w Dniu Wykupu 100% w Dniu Wykupu

16,92 14,02
25,64 25,64
095% 095%

Srebrna Inwestycja |

Srebrna Inwestycja Il
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Poziom poczatkowy Srebrna Inwestycja

18

16
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12
kwi-2019

1
kwi-2019

pa-2019 kwi-2020 paz-2020

Poziom poczatkowy

kwi-2020

paz-2019

pai-2020

kwi-2021

Poziom "kuponu pocieszenia"

paz-2021

Poziom kuponu pocieszenia

kwi-2021

paz-2021

Komentarz:

Wedtug powszechnej opinii metale szlachetne (w
tym w szczegdlnosci ztoto lub srebro) pozostaja
jednym z nielicznych aktywéw pozwalajacych na
dywersyfikacie w obecnym silnie skorelowanym
otoczeniu, spetniajac funkcje bezpiecznej przystani w
wypadku  wzrostu ryzyka geopolitycznego i
zawirowan na rynkach finansowych. Globalne ryzyko
polityczne (konflikt na linii USA-Chiny, konflikty na
Bliskim Wschodzie, czy kolejne fale pandemii COVID-
19) powinny nadal sprzyjaé notowaniom metali
szlachetnych. W otoczeniu zawirowan na $wiatowych
rynkach oraz w obliczu coraz wiekszej ilosci
instrumentéw dtuznych o ujemnej rentownosci ztoto
lub srebro jawig sie jako bezpieczna przystan oraz
alternatywa dla lokaty kapitatu.

Czynnikiem wspierajgcym cene kruszcu w kolejnych
kwartatach powinna by¢ takie zmiana polityki
bankéw centralnych w kierunku luzowania polityki
pienieznej. Wsparciem dla srebra pozostaje réwniez
silna odbudowa przemystu, zaréwno w Chinach jak i
Europie na co wskazuja ostatnie odczyty
wskaznikow wyprzedzajacych jak PMI (poziomy
wyrazZnie powyzej granicznego poziomu 50 pkt.), ale
takze prognozowany dalszy wzrost inwestycji OZE,
gdzie wykorzystanie srebra jest relatywnie duze.

Zwracamy uwage, ze partycypacja w zmianie cen
srebra w Dniu Wykupu nastepuje wytgcznie w
zakresie  100-114%  wartosci poczatkowej. W
scenariuszu wzrostu notowarn surowca w Dniu
Wykupu powyzej bariery 114%  wartosci
poczatkowej, nastepuje wyptata kuponu pocieszenia
=2,0%.
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SZANSA NA KUPON

Instrumenty bazowy

Koszyk
spotek/indeks6w/surowcow
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy
Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

iSTOXX Europe Next Dividend Low Risk Index

100% bezwarunkowa
3,5Y(2023-10-02)
na koniec

02-10-2023 (535 dni, nr 1)

17% (4,86% pa)

17% + wykup

102% w Dniu Wykupu

100,88

125,08

102%

Komentarz:

W sktad Indeksu wchodzg akcje 100 spdtek wybranych sposréd podmiotéw notowanych w indeksie STOXX Global 1800 Index.;

= Do Indeksu wybierane sg spétki, ktére wyptacaja regularnie dywidende od co najmniej 5 lat.

= Nastepnie spotki sortowane sg pod wzgledem stopy dywidendy —im wyzsza tym lepiej.

= Po uwzglednieniu kryterium ptynnosci, sposréd spétek wybieranych jest 40 z regionu Ameryki Pétnocnej, 30 z Europy
oraz 30 z regionu Azji i Pacyfiku.

= Indeks jest indeksem cenowym, to znaczy do stopy zwrotu nie sg wliczane dywidendy;

= Sktad Indeksu jest dostosowywany co rok, a udziaty spétek w indeksie s3 wazone stopg dywidendy. Indeks jest
obliczany i publikowany w euro (EUR).

Nasze obecne nastawienie do globalnego rynku akcji jest neutralne w krétkim terminie (zmiana taktyczna w lutym),
natomiast w $rednim jak i dtugim terminie pozostaje pozytywne. Jednym z rynkéw, ktory preferujemy jest europejski rynek
akcji — powinien on zachowywac sie relatywnie lepiej z uwagi na nizszy poziom wycen, wyzszg cyklicznos¢ i potencjat do
poprawy marz oraz wynikow spétek.

W pierwszej potowie 2020 r. indeks odnotowat wyrazne spadki, ktére byty spowodowane ucieczky inwestoréw z globalnych
rynkéw akcji z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z gospodarczymi skutkami pandemii COVID-19. Niemniej dziatania stymulacyjne
najwiekszych bankéw centralnych oraz rzadéw w duzej mierze ztagodzity gospodarcze skutki epidemii i tym samym przyczynity
sie do dynamicznej poprawy koniunktury.

Poczatek 2022 roku przynosi podwyzszong zmiennos¢, ktéra wynika m.in. z obaw o tempo wzrostu gospodarczego w otoczeniu
wysokiej inflacji, niepewnosci co do polityki monetarnej najwiekszych bankéw centralnych, obaw odnosnie kolejnych fal
pandemii oraz niepewnosci co do wptywu w $rednim i dtugim terminie natozonych sankcji w wyniku wojny w Ukrainie na
globalng gospodarke. Rozwdj wydarzen bedzie w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwa wojna i jakie polityczne
rozwigzanie konfliktu zostanie znalezione. Obecnie inwestorzy obawiajg sie w najwiekszym stopniu szybszego zacie$niania
monetarnego przez amerykanski Fed oraz EBC.
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MULTI STRATEGIA

— FE—

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5)
Koszyk . Veolia
spotek/indeks6w/surowcow e CUA biiee Enviro.
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)
Czasluwania 5Y(2025-05-22)
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dlaautocall co 1Y

Najblizsza obserwacja

23-05-2022 (38 dni, nr2)
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec narastajace 3,0% pa
Wyptata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 6% +autocall
obserwacji

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej
a L 100% we wszystkich obserwacjach

obserwacji
Poziom poczatkowy 92,10 29,88 64,88 17,47
Cenabiezaca 162,31 19,54 22,18 27,98
Odlegtos¢ ceny-blezacej do 433% 529%  -192,5% 37,6%
bariery autocall
Odlegtosé biezacejd
eloSC cenyDIEZACEI A0 3 300 520%  -192,5%  37,6%
bariery kuponu
Potencjat wzrostu/spadku wg 02% 13,9% 35.7% 29.7%
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na 080%

GPW/Emitenta (2022-04-11)

Xiaomi
Corp

11,86

12,48

5,0%

5,0%

67,1%

AbbVie

Veolia Atos AT&T

Xiaomi Corp

maj-2020

33,00
30,00
27,00
24,00
21,00
18,00
15,00

maj-2020

75,0

55,0

35,0

15,0

maj-2020

35,00

30,00

25,00

20,00

15,00

maj-2020

38,00

28,00

18,00

8,00

maj-2020

gru-2020 lip-2021

lut-2022

lis-2020 maj-2021

lis-2021

maj-2022

gru-2020

lip-2021

lut-2022

gru-2020 lip-2021

lut-2022

gru-2020 lip-2021

lut-2022

pol

obserwacja ku

acjakuponu

bserw.

obserwacja kuponu obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

Komentarz:

AbbVie jest badawcza firmg biofarmaceutyczng ze Standw
Zjednoczonych. Spotka zajmuje sie odkrywaniem, rozwojem, produkcjg i
sprzedazg szerokiej gamy produktéw farmaceutycznych.

Lepsze od oczekiwar wynikach w IV kwartale.

AT&T - spotka jest globalnym dostawcg ustug telekomunikacyjnych,
medialnych i technologicznych  wywodzacym sie ze Stanéw
Zjednoczonych. Pozytywnie oceniamy kwestie spin-offu WarnerMedia, co
moze pozwoli¢ na oddtuzenie spotki i skupienie sie na podstawowym
biznesie grupy. Ryzykiem pozostaje presja ze strony konkurentéw w
segmencie telko.

Atos SE jest miedzynarodowa grupg wywodzaca sie z Francji, dziatajacg w
sektorze IT. Grupa $wiadczy ustugi w zakresie zarzadzania IT (outsourcing
infrastruktury i proceséw biznesowych), konsultingu, integracji systeméw
(na bazie SAP), big data oraz cyberbezpieczenstwa. Spdtka ma za sobg
ciezki rok w zwigzku z niekorzystnym orzeczeniem w postepowaniu
sadowym z TriZetto/Cognizant, btedami ksiegowymi w dwaéch spétkach
zaleznych oraz stabymi wynikami operacyjnymi na rynku amerykarnskim.
Ponadto wyniki spotki pokazujg znaczgce przyspieszenie kurczenia sie
bazy klientéw w podstawowym segmencie dziatalnosci, ktdrzy przenosza
sie do rozwigzan chmurowych. Ponadto wyniki za IV kwartat byty
wyraznie ponizej oczekiwan i takiego trendu zarzad oczekuje takze od
potowy 2022r. Kluczowe w $rednim terminie bedzie powodzenie strategii
optymalizacji dziatalnosci zaktadajace czesciowe dezinwestycje oraz
przejecia matych i Srednich spétek.

Veolia Environnement to miedzynarodowa grupa wywodzaca sie z
Francji, dziatajgca w sektorach wodno-$ciekowym, energetycznym i
gospodarki odpadami. Stratedzy BNP Paribas zwracaja uwage na
potencjalne, pozytywne skutki odbicia gospodarczego (sektor
gospodarowania odpadami) oraz dalszego zaostrzenia globalnych i
lokalnych przepiséw dotyczgcych ochrony Srodowiska, co moze zapewnic
spotce wejscie w nowe obszary biznesowe.

Xiaomi Corp jest wifascicielem marki Xiaomi, generujgcej przychody
poprzez smartfony (¥60%), produkty loT (~30%) i ustugi internetowe
(~10%).

Na notowaniach spotki bedzie w dalszym ciggu cigzy¢ negatywny
sentyment wzgledem popytu na smartfony, problemy podazowe, a takze
obawy wzgledem tempa wzrostu wydatkéw konsumenckich w Chinach.
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MULTI STRATEGIA I

—

Instrumenty bazowy Koszyk spdtek Worst Of (5)
Koszyk T China Renesas 2GR ST
spotek/indeks6w/surowcéw Mobile Electr. :
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)
Czas trwania 5Y(2025-06-30)
(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje dla autocall co 1Y
SHHFFRCEEERD 30-06-2022 (76 dni, nr2)
(liczba dni, nr obserwacji)
Kupon okresowy/na koniec narastajace 3,0% pa
Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej 6% +autocall
obserwacji
Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej
Bariera kupon danej
! u? uw J 100% we wszystkich obserwacjach
obserwacji
Poziom poczatkowy 30,23 52,30 716,19 10,02 34,74
Cenabiezaca 19,54 55,35 1371,00 10,14 44,05
Odlegtos¢ ceny biezacej do
g VOICZACEICO - o) 019  s551%  47,76%  1,23%  21,14%
bariery autocall
odl §¢ biezacejd
eglosé cenyblezacejdo o, 5o 5,5% 47,8% 1,2% 21,1%
bariery kuponu
Potencjat t dk
I e i 13,9% 41,6% 68,9% 21,4% 16,2%
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na 088%

GPW/Emitenta (2022-04-11)

AT&T

China Mobile

Reensas Electronics

E.On

Neste

35,0 [

30,0
25,0
20,0

15,0

cze-2
580
55,0
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Komentarz:

AT&T - spotka jest globalnym dostawcg ustug telekomunikacyjnych,
medialnych i technologicznych  wywodzacym sie ze Stanéw
Zjednoczonych. Pozytywnie oceniamy plany spin-offu WarnerMedia, co
moze pozwoli¢ na oddtuzenie spdtki i skupienie sie na podstawowym
biznesie. Ryzykiem pozostaje presja ze strony konkurentéw.

China Mobile — $wiadczy ustugi telekomunikacyjne. Spdtka oferuje ustugi
telefonii przewodowej, szerokopasmowej, roaming oraz inne powigzane
ustugi dla klientéw na terenie Hong Kongu oraz Chin kontynentalnych.
Wyniki za ostatnie okres charakteryzowaty sie wzrostem ARPU
produktowego. Stratedzy Grupy BNP Paribas pozytywnie oceniaja nacisk
w strategii spotki na rozwdj w segmencie przedsiebiorstw, big data oraz
Internetu Rzeczy (loT) i wyznaczaja cene docelowa na poziomie 67,3 HKD.

Dialog Semiconductor - w wyniku przejecia akcji przez Renesas
Electronics Corp. doszto do delistingu spétki. Obecnie komponentem s3
notowania Renesas Electronics z uwzglednieniem relatywnego poziomu
poczatkowego dla Dialog Semiconductor. Renesas jest wiodgcym
dostawcg pétprzewodnikdw dla przemystu motoryzacyjnego.

E.on — dziata jako miedzynarodowy dostawca energii miedzy innym w
Niemczech, Wielkiej Brytanii oraz Szwecji. Po transakcji w ktdérej E.ON
nabyt wiekszosciowy pakiet w spétce innogy, E.ON skoncentruje sie na
zarzadzaniu siecig dystrybucyjna oraz obstudze klientéw, co powinno
przetozy¢ sie na wieksza stabilnos¢ wynikéw finansowych.

Neste - jest Swiatowym liderem w produkcji biodiesla ze zrodet
odnawialnych oraz odgrywa kluczowa w rafinacji ropy naftowej w
regionie Morza Battyckiego. Zdaniem Strategéw Grupy BNP Paribas
powyzsze powinno przetozy¢ sie w dtugim terminie na umocnienie pozycji
rynkowej, a tym samym pozwoli na utrzymanie stabilnych marz w
gtéwnym segmencie produkcji biodiesla. Ostatnie spadki notowan akgji
spotki sg powigzane z potencjalnym ograniczeniem eksportu ropy
naftowej z Rosji. Grupa poinformowata jednak, ze przeorientowata sie na
dostawy surowca z innych kierunkéw (gtéwnie z Morza Pétnocnego), co
pozwala na kontynuacje przerobu w rafineriach.
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indeks6w/surowcow
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)
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Koszyk spotek Worst Of (5)
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Komentarz:

AbbVie Inc. jest badawcza firmg biofarmaceutyczng ze Standw
Zjednoczonych. Portfolio produktowe koncentruje sie na leczeniu stanow
chorobowych, takich jak przewlekte choroby autoimmunologiczne w
reumatologii, gastroenterologii i dermatologii; onkologii, w tym
nowotwordéw krwi; wirusologii, w tym wirusowego zapalenia watroby
typu C (HCV) i ludzkiego wirusa niedoboru odpornosci (HIV). Lepsze od
oczekiwan wynikach w IV kwartale.

Rynek spodziewa sie dwucyfrowego $redniorocznego wzrostu zysku na
akcje spodtki AstraZeneca w latach 2021-2025 w pordwnaniu do
jednocyfrowego tempa dla spétek poréwnawczych, z uwagi na znacza
liczbe wprowadzanych nowych lekéw. Powyisze wynika z solidnego
portfela lekdw oraz coraz lepiej prezentujacych sie perspektyw
wzrostowych dla biznesu.

CVS Health jest amerykanskga firma z branzy farmaceutycznej i
zdrowotnej. Spoétka zarzadza siecig aptek, dostarcza ubezpieczenia
zdrowotne, plany zdrowotne oraz ustugi z obszaru ochrony zdrowia do
ponad 100 min klientéw w USA. Wysoki popyt na testy oraz szczepionki
przeciwko COVID-19 przetozyt sie na podwyzke prognozy wynikéw spétki
w 4Q’21.

Novartis AG to szwajcarski koncern farmaceutyczny dziatajagcy w dwdéch
obszarach: lekdw innowacyjnych oraz lekéw generycznych (poprzez
spotke Sandoz). W pierwszym obszarze Novartis wyrdznia dwa segmenty:
lekdw  onkologicznych  oraz  pozostatych, gtéwnie produktéw
kardiologicznych albo  immunologicznych. W  segmencie lekéw
generycznych i biopodobnych, Sandoz jest jednym ze $wiatowych liderow
produkcji z ponad 1000 lekéw w ofercie. Niska wycena na tle branzy, z
uwagi na obawy inwestoréw odnosnie wygasania licznych patentéw na
leki spdtki w okresie 2023-24 i trwajacymi badaniami klinicznymi nad
nowymi produktami.

Takeda Pharmaceutical to najwiekszy japoniski koncern farmaceutyczny,
przy czym prawie 50% sprzedazy kierowanej jest na rynek amerykanski i
europejski. Cztery najwieksze obszary sprzedazy to leki stosowane w
diabetyce, nadci$nieniu, wrzodach oraz raku prostaty. Istotng czesé
portfolio stanowi szeroki asortyment produktéw dostepnych bez recepty
(OTC), szczepionek oraz suplementéw diety. Spadki kursu w pazdzierniku
byty spowodowane informacjg o zatrzymaniu badari nad lekiem TAK—
994 (w Il fazie klinicznej) czego powodem byty obawy o bezpieczerstwo
pacjentéw. Z drugiej strony spdtka podata lepsze od oczekiwan wyniki za
2-4Q’21 (+29% zysk operacyjny), podwyzszajac catoroczng prognoze
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (5)
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Komentarz:

AbbVie Inc. jest badawcza firmg biofarmaceutyczng ze Standw
Zjednoczonych. Portfolio produktowe koncentruje sie na leczeniu stanow
chorobowych, takich jak przewlekte choroby autoimmunologiczne w
reumatologii, gastroenterologii i dermatologii; onkologii, w tym
nowotwordéw krwi; wirusologii, w tym wirusowego zapalenia watroby
typu C (HCV) i ludzkiego wirusa niedoboru odpornosci (HIV).

Rynek spodziewa sie dwucyfrowego $redniorocznego wzrostu zysku na
akcje spodtki AstraZeneca w latach 2021-2025 w pordwnaniu do
jednocyfrowego tempa dla spétek poréwnawczych, z uwagi na znacza
liczbe wprowadzanych nowych lekéw. Powyisze wynika z solidnego
portfela lekdw oraz coraz lepiej prezentujacych sie perspektyw
wzrostowych dla biznesu.

CVS Health jest amerykanskg firma z branzy farmaceutycznej i
zdrowotnej. Spoétka zarzadza siecia aptek, dostarcza ubezpieczenia
zdrowotne, plany zdrowotne oraz ustugi z obszaru ochrony zdrowia do
ponad 100 min klientéw w USA. Wysoki popyt na testy oraz szczepionki
przeciwko COVID-19 przetozyt sie na podwyzke prognozy wynikow spétki
w 4Q’21.

Novartis AG to szwajcarski koncern farmaceutyczny dziatajagcy w dwdch
obszarach: lekdw innowacyjnych oraz lekéw generycznych (poprzez
spotke Sandoz). W pierwszym obszarze Novartis wyrdznia dwa segmenty:
lekdw  onkologicznych  oraz  pozostatych, gtéwnie produktéw
kardiologicznych albo  immunologicznych. W  segmencie lekéw
generycznych i biopodobnych, Sandoz jest jednym ze $wiatowych liderow
produkcji z ponad 1000 lekéw w ofercie. Niska wycena na tle branzy, z
uwagi na obawy inwestoréw odnosnie wygasania licznych patentéw na
leki spdtki w okresie 2023-24 i trwajacymi badaniami klinicznymi nad
nowymi produktami.

Takeda Pharmaceutical to najwiekszy japoniski koncern farmaceutyczny,
przy czym prawie 50% sprzedazy kierowanej jest na rynek amerykarski i
europejski. Cztery najwieksze obszary sprzedazy to leki stosowane w
diabetyce, nadci$nieniu, wrzodach oraz raku prostaty. Istotng czesé
portfolio stanowi szeroki asortyment produktéw dostepnych bez recepty
(OTC), szczepionek oraz suplementéw diety. Spadki kursu w pazdzierniku
byty spowodowane informacjg o zatrzymaniu badari nad lekiem TAK—
994 (w Il fazie klinicznej) czego powodem byty obawy o bezpieczerstwo
pacjentéw. Z drugiej strony spdtka podata lepsze od oczekiwan wyniki za
2-4Q’21 (+29% zysk operacyjny), podwyzszajac catoroczng prognoze
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)
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Komentarz:

China Mobile — swiadczy ustugi telekomunikacyjne. Spdtka oferuje ustugi
telefonii przewodowej, szerokopasmowej, roaming oraz inne powigzane
ustugi dla klientéw na terenie Hong Kongu oraz Chin kontynentalnych.
Wyniki za ostatnie okres charakteryzowaty sie wzrostem ARPU
produktowego. Pozytywnie oceniamy nacisk w strategii spotki na rozwéj
w segmencie przedsigbiorstw, big data oraz Internetu Rzeczy (loT).

Deutsche Telekom jest jednym z najwiekszych dostawcow ustug
telekomunikacyjnych w Europie i wiodacym, globalnym dostawca
zintegrowanych ustug telekomunikacyjnych, réwniez dla odbiorcow
biznesowych. Dziatalnos¢ skupia sie w trzech gtéwnych osrodkach: w
Niemczech, Europie i USA. Deutsche Telekom posiada 44% udziatéw w T-
Mobile USA, ktéra niedawno potgczyta sie ze Sprint, stajac sie trzecim
operatorem komérkowym w Stanach Zjednoczonych.

Hitachi jest multisegmentowym koncernem wywodzgcym sie z Japonii.
Wsparciem dla przysztych wynikdw grupy moze byé przede wszystkim
rosngcy segment IT (ostatnio przejecie Globallogic), oszczednosci
zwigzane ze zbyciem nisko rentownych aktywéw, synergie po przejeciu
ABB Power Grids oraz globalne programy infrastrukturalne, w
szczegolnosci w USA i Europie. Oferta Spétki wpisuje sie rdwniez globalne
trendy jak digitalizacja, dekarbonizacja oraz transformacja energetyczna.

Lenovo zostata utworzona w 1984 roku jako dystrybutor sprzetu
komputerowego, obecnie jest liderem na $wiatowym rynku komputeréw
PC z okoto 20% udziatem. Spotka jest tez wiodacym producentem
smartfonéw oraz serweréw. W kolejnych kwartatach w poprawie
wynikéw powinien tez kontrybuowa¢ segment mobilny, czyli miedzy
innymi Motorola przejeta od Google w 2014 roku, ktdéra osiggneta juz
prog rentownosci. Z kolei czynniki jak ekspozycja przychoddw Spétki na
gospodarke chinska, czy brak przerwanych tfaricuchéw dostaw moga
przetozy¢ sie na wzrost udziatow rynkowych.

Vodafone jest swiatowym liderem w $wiadczeniu ustug mobilnych z ok.
589 min klientéw na 25 rynkach. Kluczowe rynki to Niemcy, AMAP,
Wielka Brytania, Wtochy, Hiszpania. Spodtka zajmuje pierwsze lub drugie
miejsce na wiekszosci swoich rynkéw z udziatami w rynku wynoszacymi
20-50%. Wraz z ukoriczeniem Project Spring (rozbudowa infrastruktury),
spotka moze oferowac wazrost liczby przesytanych danych. Potgczenie
zréznicowanej sieci (3G-5G), sekularnego trendu zwiekszonego zuzycia
danych i poprawy konkurencyjnosci poprzez konsolidacje w ramach
regiondw przetozyto sie na poprawe wynikow spotki.
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SWIATOWE MARKI

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5)
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Komentarz:

Amazon.com Inc jest spotka technologiczng prowadzacg najwiekszg na
Swiecie platforme handlu e-commerce oraz ustug ustug IT swiadczonych
w chmurze. Zmiana zachowan konsumentéw zwigzanych z COVID-19
(migracja w kierunku e-handlu z tradycyjnych sklepdw), rozwdj sprzedazy
w segmencie urzadzen Amazon oraz ustug w chmurze (AWS) moga
przyczynia¢ sie beda do dalszego wzrostu spotki w kolejnych latach.
Amazon.com dokonat réwniez w ostatnich latach licznych akwizycji
rozszerzajacych oferte m.in. w obszarze farmaceutycznym, smart home,
handlu zywnoscig, a ostatnio w obszarze rozrywki (MGM). Jest tez
akcjonariuszem spotki Rivian (samochody elektryczne). Spétka ogtosita w
marcu split akeji 20:1, ktdry bedzie dokonany na poczatku czerwca br.
Aviva PLC jest brytyjska spodtka ubezpieczeniowa, specjalizuje sie w
indywidualnych ubezpieczeniach na zycie, polisach zdrowotnych i
majatkowych oraz produktach inwestycyjnych. Celem nowego zarzadu
Avivy jest optymalizacja wykorzystania kapitatu i rozwdj na najbardziej
obiecujacych rynkach. Zwracamy uwage, iz dotychczas, z wytaczeniem
efektéw COVID-19, wyniki spotki, osiggane wolumeny sprzedazy i
wskazniki kapitatowe okazaty sie by¢ solidne.

Kellog Co jest amerykanskim producentem zywnosci, gléwnie w obszarze
ptatkdw $niadaniowych, ciastek, mrozonek oraz przekasek. Wiekszos¢
przychoddw spotki pochodzi z rynku Ameryki Pétnocnej i Potudniowej. Do
portfolio Kellog nalezg takie marki jak m.in. Kellogg’s, Pringles, Special K,
Pop-Tarts albo Cheez It. Gtdwnym klientem spdtki jest amerykariska sie¢
Walmart odpowiadajgca za ok. 20% sprzedazy Kellogg. Dziatalnos¢ w
obszarze FMCG zapewnia spofce stabilny wzrost przychodow i zyskow w
dtugim terminie, w krotkim terminie ryzykiem sg rosngce koszty
surowcdow, stabilnos¢ tarcuchow dostaw oraz strajk pracownikéw w
amerykanskich fabrykach ptatkéw w 4Q’21, ktéry moze mie¢ jeszcze
wptyw na wyniki w 1H22

NN Group NV to holenderska spotka dziatajgca gtéwnie w obszarze
ubezpieczen oraz zarzgdzania aktywami. Grupa Nationale Nederlanden
dziata na rynku europejskim oraz japonskim obstugujagc ponad 18
milionéw klientéw i zarzadza aktywami o wartosci ponad 285 mlid EUR.
Spdtka posiada wysoki wskaznik kapitatowy Solvency Il (209% po 1H2021
r.), co przy wysokiej generacji gotowki i solidnym bilansie (wsparty
sprzedazg za 1,9 mld USD spétki NN Investment Partners do Goldman
Sachs) pozwala na regularne wyptacanie atrakcyjnych dywidend.

Orange SA jest francuskg spotkg telekomunikacyjng, jednym z
najwiekszych dostawcow ustug w tym sektorze w Europie i Afryce. W
obecnym otoczeniu rynkowym powodujacym strukturalne zmiany w
wielu obszarach gospodarki, firmy telekomunikacyjne moga by¢ jednym z
beneficjentéw zwiegkszonego zapotrzebowania na transmisje danych i
ustugi z tym zwigzane. Czynnikiem ryzyka pozostaje konkurencja cenowa
(w szczegdlnosci na rynku Francuskim) w obszarach takich jak min.
dostarczanie ustug sieci $wiattowodowe;j.

=l BNP PARIBAS

X

BIURO MAKLERSKIE

Bank
Zmieniajacego sie
swiata

30



SWIAT GIER

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indeks6w/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (2)

Nintendo Take Two Interactive
100% (warunkowe z limitem 60%)
4Y(2025-01-06)
dla autocall co 1M po 6M; dla kuponu co 1M

06-05-2022 (21 dni, nr 16)

narastajace 0,42% (5,04% pa)

6,30% +autocall

92% wartosci poczatkowej

92% wartosci poczatkowej

65 550,00 201,85

64 960,00 137,96

7.2% -34,6%

7,16% -34,61%

4,11% 48,72%
074%

Komentarz:

Nintendo Co Ltd. jest japoriska firma elektroniki uzytkowej i gier wideo z siedziba w Kioto. Firma opracowata takie konsole jak
GameCube, GameBoy Advance, Nintendo DS (portable), Wii czy Nintendo Switch. Koncern posiada réwniez w portfolio takie
tytuty jak Super Mario, Donkey Kong, Zelda czy Pokemon. Po gorszych od oczekiwan wynikach za Il kwartat roku obrotowego, w
Il kwartale Nintendo pobit oczekiwania analitykéw o 18% na poziomie zysku operacyjnego za sprawg mocnej sprzedazy gier
(m.in. nowego produktu Pokemon Legends: Arceus).

TakeTwo Interactive Software Inc to amerykanski producent gier wideo znajdujacy sie Swiatowej czotéwce dostawcow
wirtualnej rozrywki. Do portfolio spétki nalezg takie serie jak: Grand Theft Auto, Max Payne, Midnight Club, Red Dead
Redemption, Mafia, Sid Meier's Civilization oraz NBA 2K. Wsparciem dla wynikdéw spétki powinny by¢ premiery konsol nowej
generacji, czyli Sony PlayStation 5 oraz Xbox Series X oraz wzrost zaangazowanie graczy, ktéry obserwujemy we wszystkich
gospodarkach. Dodatkowo, spotka dziata jako wydawca dla gier oraz oprogramowania opracowanego przez inne podmioty.
Dostrzegamy ryzyko wynikajace z przejecia przez TakeTwo giganta na rynku gier mobilnych, spétki Zynga, za rekordowga kwote
12,7 miliarda dolaréw. Spadki kursu spétki po informacjach o przejeciu Zynka zostaty na poczatku lutego odrobione po
informacjach o kolejnych przejeciach w sektorze (np. wezwanie Microsoft na akcje Activision Blizzard), ponadto TakeTwo
potwierdzit, iz prowadzi prace nad kolejnym, széstym juz tytutem z cyklu Grand Theft Auto.
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TakeTwo

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5)
Koszyk . Samsung
NetE: Nintend lesf
spétek/indekséw/surowcéw CHERE | WU SRS Elec
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)

Czas trwania

5Y(2025-12-30)
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dlaautocall co 1Y

Najblizsza obserwacja

04-01-2023 (264 dni, nr 2)
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec narastajgce 2,0% pa

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

4% + autocall

Bariera autocall 105% wartosci poczatkowej

Bariera k danej
IR CEIY 105% wartosci poczatkowej

obserwacji
Poziom poczatkowy 148,70 65550 220,31 83 000
Cenabiezaca 150,50 64960 189,41 67 500
Odl S¢ biezacej d
eglos cenyblezacejdo 00 oo 221%  -29,1%
bariery autocall
Odlegtosé ceny.blezacejdo 3,7% 6,0% 221% 291%
bariery kuponu
Potencjat t dk
otencjatwzrostu/spadkuwg 3 1o 10 s76n  423%
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na 078%

GPW/Emitenta (2022-04-11)

201,85

137,96

-53,6%

-53,6%

48,7%
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Komentarz:

NetEase Inc to jeden z najwiekszych producentdéw gier na komputery
osobiste i urzadzenia mobilne w Chinach. Spétka dziata réwniez w innych
obszarach IT, poczawszy od ustugi poczty elektronicznej, portal
informacyjny, aplikacje mobilne, konczac na platformach e-commerce
oraz ustugach strumieniowego przesytania muzyki. Najwieksze ryzykiem
dla ksztattowania sie notowan akcji pozostajg ryzyka regulacyjne w
Chinach. Stratedzy WM rekomendujg kupno z ceng docelowag na
poziomie 180 HKD.

Nintendo jest japoriskg spdtka elektroniki uzytkowej i gier wideo. Po
gorszych od oczekiwar wynikach za Il kwartat roku obrotowego, w IlI
kwartale Nintendo pobit oczekiwania analitykéw o 18% na poziomie
zysku operacyjnego za sprawa mocnej sprzedazy gier (m.in. nowego
produktu Pokemon Legends: Arceus).

salesforce.com to amerykanski podmiot, ktéry dominuje na globalnym
rynku platform CRM oraz aplikacji z nimi zwigzanych. Po udanej integracji
ponad 40 przeje¢ od 2009 r. salesforce.com Inc dysponuje obecnie
najbardziej wszechstronnym i bogatym w funkcje pakietem CRM.

Samsung jest globalnym liderem sprzedazy licznych sprzetow
gospodarstwa domowego, jak réwniez bardziej zaawansowanych
produktéw elektronicznych. Spotka oferuje réwniez ustugi nie tylko dla
klientéw detalicznych, ale réwniez klientéw firmowych (serwery itp.).
Prognozy rynkowe zaktadaja wzrost popytu na pamie¢ (RAM) ze strony
urzgdzenn mobilnych oraz serweréw przy stabilnej podazy rynkowej
(ograniczenia producentéw).

TakeTwo Interactive Software to amerykanski producent gier wideo
znajdujgcy sie w Swiatowej czotdwce dostawcoéw wirtualnej rozrywki.
Dostrzegamy ryzko w zwiazku z przejeciem przez TakeTwo spotki Zynga,
za kwote 12,7 miliarda dolaréw. Poprawa kursu spotki na poczatku lutego
byta skutkiem kolejnych przeje¢ w sektorze (np. wezwanie Microsoft na
akcje Activision Blizzard), ponadto TakeTwo potwierdzit, iz prowadzi
prace nad kolejnym, szdstym juz tytutem z cyklu Grand Theft Auto.
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Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5)
Koszyk Akzo  GlaxoSmit Hyundai

a n A a " Lenovo
spétek/indekséw/surowcéw Nobel hKline Motor
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)
Czas trwania 5Y(2026-01-27)
(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje dlaautocall co 1Y

Najblizsza obserwacja

01-02-2023 (292 dni, nr 2)
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec narastajgce 2,0% pa

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

4% + autocall

Bariera autocall 105% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej

o a-f .
B —l 105% wartosci poczatkowej

Poziom poczatkowy 85,18 1357 238500 9,68

Cenabiezaca 77,06 1773 177 500 7,75

Odlegtos¢ ceny biezacejdo

R -16,1% 19,6% -41,1% -31,1%
bariery autocall
Odlegtosé ceny.blezacejdo 16,1% 19,6% 411% 311%
bariery kuponu
Potencjat t dk
otencjatwzrostu/spadkuwg 3o o oo 4439 47.1%
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na 078%

GPW/Emitenta (2022-04-11)
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REG
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3,3%

AkzoNobel

Hyundai Motor GlaxoSmithKline

Lenovo

Nestle SA-REG

akuponu

rwac;

obse

lut-2021 lip-2021  gru-2021 maj-2022 paz-2022 mar-2023
1700 FEEE IS EL L L L L LT EEEEELiEE- F]
c
o
[=3
2
1500 ----—-----k-- - - - - - —————----1-" ©
8
2
1300 [-we  mmmmmmmeeeeo o 3
2
°
1100 T T T T T
lut-2021  lip-2021  gru-2021 maj-2022 paz-2022 mar-202
300 000
{ .
£
o
250 000 s
=
©
B
200 000 H
]
2
o
150 000
lut-2021  lip-2021  gru-2021 maj-2022 paz-2022 mar-202
12,00 I R
11,00 f-=mm=mmmmmmmmm oo oo 2
o
1000 [EFfy Fmeeeseeeemeosmsssessssssseeseeores £
900 | © | mmmmm e e e m e e e %
8,00 - - N SEEREEEEEEEEEES LD g
a
700 | e 2
6,00
lut-2021 lip-2021  gru-2021 maj-2022 paz-2022 mar-202:
130 [---m = mmmm e m oo mo oo
2
120 F----------- - S
o
3
=
110 f=--z2  emmeemmemoeooooe- )
8
2
00 f-4 e 2
2
o
20 T T T T T
lut-2021  lip-2021  gru-2021 maj-2022 paz-2022 mar-2023

Komentarz:

Akzo Nobel NV wywodzi sie z sektora chemicznego, a obecnie spotka jest
liderem na globalnym rynku farb i powtok dekoracyjnych. Akzo Nobel NV
operuje pod markami jak Dulux czy Sikkens. Wysoki popyt na produkty
moze utrzymac sie w najblizszym okresie, nie tylko z uwagi na relatywnie
dobra kondycje branzy budowlanej, ale réowniez ze wzgledu na wzrost
zamoznosci spoteczeristwa (zmiana lokali na wieksze, produkty premium)
oraz zmiane nawykow konsumentéw wywotang doswiadczeniami
pandemii COVID-19 (krotszy cykl remontowy). W ostatnim okresie
notowaniom cigzg obawy o spadek rentownosci w wyniku wzrost cen
komponentéw, jednak jak pokazaty wyniki 3Q21 oraz 4Q21 okazaty sie
one przesadzone.

GlaxoSmithKline PLC to jeden z najwiekszych koncernow
farmaceutycznych w Europie. Spétka opracowuje, produkuje i sprzedaje
m.in. szczepionki, leki na recepte, jak i dostepne bez recepty oraz inne
produkty medyczne dostepne powszechnie dla konsumentéw. Portfolio
spotki obejmuje ponad kilkaset pozycji, przy czym najwiecej produktow
powigzanych jest z astmg, chorobami serca i uktadu krazenia, chorobami
skdry. Produkty spotki majg rowniez zastosowanie w terapii przeciw HIV
oraz nowotworom.

Hyundai Motor to najwiekszy potudniowokoreanski producent aut. Z
uwagi na relatywnie duzg ekspozycje na rynek rosyjski (m.in. dwie
fabryki), notowania mocno tracity po wybuchu wojny w Ukrainie. Hyundai
ograniczyt czesciowo produkcje oraz sprzedaz na rynek rosyjski. Powyzsze
oraz stabsze globalne perspektywy rynku automotive (zaburzone
tancuchy dostaw) przetozylty sie na stabszy performance w ostatnich
tygodniach.

Lenovo zostata utworzona w 1984 roku jako dystrybutor sprzetu
komputerowego, obecnie jest liderem na swiatowym rynku komputeréw
PC z okoto 20% udziatem. Spotka jest tez wiodacym producentem
smartfonéw oraz serweréw. W kolejnych kwartatach w poprawie
wynikdw powinien tez kontrybuowac¢ segment mobilny, czyli miedzy
innymi Motorola przejeta od Google w 2014 roku, ktéra osiggnetfa juz
prog rentownosci. Z kolei czynniki jak ekspozycja przychodéw Spoétki na
gospodarke chinska, czy brak przerwanych tarcuchéw dostaw mogg
przetozy¢ sie na wzrost udziatow rynkowych.

Nestle SA-REG to miedzynarodowa firma, ktéra zajmuje sie produkcjq i
sprzedazg szerokiej gamy produktdw spozywczych. Gtdwne kategorie
produktéw obejmujg kawe, wode, produkty mleczne, zywnos¢ dla
niemowlat, lody, mrozonki, czekolada, karme dla zwierzat domowych, a
takze zywienie kliniczne. Nestle posiada w portfolio okoto 2000
globalnych i lokalnych marek, w tym Nescafe, Purina, Maggi, Winiary,
BoboFrut, CornFlakes, Nateczowianka, Gerber, KitKat, Nespresso.
Dziatalnos¢ w obszarze FMCG zapewnia spoéfce stabilny wzrost
przychoddw i zyskow w dtugim terminie, w krétkim terminie ryzykiem sa
rosngce koszty surowcow oraz stabilnos¢ tancuchdw dostaw.
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SWIAT ONLINE

WM/P Swiat Online

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (3)

Koszyk . Tencent Holdings
. ) . . Deutsche Tele. Netflix Inc

spétek/indekséw/surowcéw Ltd

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%)

Czas trwania 5Y(2026-02-27)

(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dlaautocall co 1Y; czes¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

Najblizsza obserwacja

01-03-2023 (320 dni, nr2)
(liczba dni, nr obserwacji)

narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej

Kupenlckresowy/pakonies 1,0% (2,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

Wyptata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 1,60% + autocall
obserwacji

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej
P . 100% wartos$ci poczatkowej

obserwacji
Poziom poczatkowy 15,03 550,64 676,51
Cenabiezaca 17,16 341,13 374,40
odl §¢ biezacejd
egloscceny' iezacej do 12.4% ~61,4% -80,7%
bariery autocall
Odlegtos¢ ceny.blezacej do 12.42% 61,42% -80,69%
bariery kuponu
Potencjat t: dk
otencjat wzrostu/spadkuwg 5 55, 48,17% 38,01%

Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na

) 007% (odciecie 80% kuponu)
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Komentarz:

Deutsche Telekom jest jednym z najwiekszych dostawcow ustug telekomunikacyjnych w Europie i wiodacym globalnym dostawca
zintegrowanych ustug telekomunikacyjnych, réwniez dla odbiorcéw biznesowych. Dziatalnos¢ skupia sie w trzech gtéwnych osrodkach:
w Niemczech, Europie i USA. Spédtka jest wiodacym operatorem komdrkowym i stacjonarnym w Niemczech z ok. 47 min abonentéw
telefonii komorkowej i ok. 18 min linii stacjonarnych. Deutsche Telekom posiada 44% udziatéw w T-Mobile USA, ktéra niedawno
potaczyta sie ze Sprint, stajac sie trzecim operatorem komdérkowym w Stanach Zjednoczonych. Zwracamy uwage na fakt, iz walory daja
ekspozycje na atrakcyjny strukturalnie rynek potaczen bezprzewodowych w USA oraz w Niemczech. Jednym z gtéwnych czynnikéw
ryzyka dla przeptywdw finansowych sa potencjalne, przyszte wydatki inwestycyjne na rozwdj sieci swiattowodowej i 5G.

Netflix Inc. to amerykanski dostawca platformy streamingowej pod ta sama nazwa na urzadzenia stacjonarnych oraz mobilnych.
Spétka pozostaje liderem w branzy, a popularno$¢ zdobyta dzieki wysokiej efektywnosci w zakresie personalizacji tresci dla
poszczegdlinych uzytkownikdéw. Ostatnie, mocne spadki cen akcji s3 powigzane z stabym otoczeniem wokot sektora spétek
technologicznych, ktéry od poczatku roku podlegat mocnej wyprzedazy. Dodatkowo, spétka opublikowata w styczniu bardzo stabe
dane w zakresie liczby nowych uzytkownikdw serwisu. O ile w ciggu IV kwartatu 2021 roku Netflix pozyskat 8,5 min nowych
abonentdw, o tyle szacunki zarzadu wskazuja, iz w pierwszym kwartale nowego roku bedzie ich tylko 2,5 min. Zgodnie z prognozami
zarzadu spotki, 2022 rok ma by¢ pierwszym w ktédrym spétka zanotuje dodatni FCF (wskaznik wolnych przeptywdw pienieznych).

Tencent Holdings Ltd to wywodzacy sie z Chin holding inwestycyjny, ktéry dostarcza szerokie portfolio produktéw oraz ustug w
zakresie nowych technologii. Ubiegtoroczna przecena akcji wynika z pogorszenia sentymentu wobec chirskich spétek technologicznych
w zwigzku z dziatalnoscig chifskich wtadz, ktére daza do wiekszej kontroli krajowych gigantéw. W ostatnim czasie nastawienie wtadz
do rynku gier zmienia sie na pozytywne i do sprzedazy dopuszczane sg kolejne tytuty. Niemniej jednak zarzad nie widzi wptywu
regulacji na poziomie strukturalnym na biznes w dtugim terminie. Przychody w segmencie gamingowym z graczy ponizej lat 16 (dla
ktérych wprowadzono ograniczenia w czasie gry) odpowiadajg jedynie za 2,6% krajowych przychodéw, co ogranicza wptyw
potencjalnych restrykcji dla nieletnich graczy na wyniki spétki. Zarzad réwniez nie widzi znaczacego wptywu regulacji dotyczacych
zbierania danych, czy prywatnosci. Dostrzegamy negatywny wptyw regulacji do kornca roku, nizszy popyt ze strony reklamodawcéw
edukacyjnych i opdznienia w wydawaniu gier.

= Deutsche Tele. NetflixInc === Tencent Holdings Ltd
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-10,0%

20,0%

SWIAT ONLINE

-30,0%

40,0%
50,0% '
60,0%

40% wyceny poczatkowej

-70,0%
mar-2021

obserwacja kuponu oraz autocall

sie-2021 sty-2022 cze-2022 lis-2022
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SWIATOWE MARKI II

Komentarz:

=l BNP PARIBAS

X

BIURO MAKLERSKIE

8 g McDonald’s Corp to najwieksza na $wiecie spotka restauracyjna i lider na
K 2 rynku amerykarniskich restauracji szybkiej obstugi. Powszechna dostepnos¢
Instrumenty bazowy Koszyk spétek Worst Of (5) ‘!; § szczepionki w skali globalnej w potowie 2021 roku przetozyta sie na
S ; powrdt klientéw do punktéw stacjonarnych i dwucyfrowe odbicie
Koszyk McDonal Pfizer Unilaer Volkswage WllnEme e § sprzedazy. Z drugiej strony ryzykiem moga byé rosngce koszty
spétek/indekséw/surowcéw d s wynagrodzen i surowcéw, spétka poinformowata takze o tymczasowym
Ochrona kapitahu 100% (bezwarunkowa) mar2021  sie2021  sty-2022  cze-2022  lis-2022 wycofaniu sie z Rosji co moze kosztowac ok. 50 mIn USD miesiecznie (ok.
2% zysku netto).
Czas trwania 5V (2026-02-27) S T IS Pfizer Inc to jeden 2z najwiekszych na $wiecie koncernéw
(Data Wyceny Wykupu) ! 2 farmaceutycznych. Wedtug strategéw BNP pojawienie sie bardziej
520 [F------------4BR----------------1- 2 zakaznych  wariantéw  Covid-19  bedzie  sprzyja¢  wiekszemu
Obserwacje dlaautocall co 1Y £ 470 boeeeeeh RN | = zapotrzebowaniu na szczepionki, co bedzie objawiaé sie wiekszymi
Najblizsza obserwacja ) E 42’0 _________________________ g zamoOwieniami  ze strony rzaddéw. Ponadto prawdopodobne
(liczba dni, nr obserwacji 01-03-2023 (320 dni, nr2) & 4 H wprowadzenie leku na Covid-19, bedzie dodatkowo wspieraé¢ wyniki
’ 370 F=+ e 2 spoiki.
320 Unilever jest jednym ze S$wiatowych lideréw w branzy towardw
Kupon okresowy/na koniec narastajgce 2,0% pa mar-2021 sie-2021  sty-2022  cze-2022  lis-2022 konsumpcyjnych, gtéwnie artykuty zywnosciowe, Srodki czystosci i higieny
osobistej. Dziatalno$¢ w obszarze FMCG zapewnia spotce stabilny wzrost
550 prommomoososoomomooooooooooooe przychodéw i zyskéw w dtugim terminie, w krétkim terminie ryzykiem sg
Wypfata w pozytywnym 2 rosngce koszty surowcow oraz stabilnos¢ taricuchow dostaw. Z drugiej
scenariuszu dla najblizszej 4% +autocall 5 500 g strony, w z uwagi na oczekiwania inwestoréw spétka ogtosita plan
obserwacji 3 250 s restrukturyzacji posiadanych bizneséw i zmian w organizacji koncernu.
= ’ § Wyniki za 4Q'21 byty powyzej oczekiwan z uwagi na mocny wzrost
Bariera autocall 105% wartosci poczatkowej > 200 g sprzedazy, jednak optymizm inwestordw jest ograniczony przez
S oczekiwania spoétki dot. wyraznego pogorszenia marz w 2022 r. z uwagi na
35,0 wzrost kosztdw surowcow.
B e G mar-2021 sie-2021  sty-2022 cze2022  is-2022 Volkswagen jest jednym z najwiekszych na $wiecie producentéow
i S— 105% wartosci poczatkowej samochodéw. W przyszto$ci wsparciem wynikdw powinien byé
S dynamiczny rozwdj portfolio aut o napedach niskoemisyjnych, w tym
i 2 a0 LM & | s elektrycznych — obecnie koncern pozostaje liderem elektryfikacji w
Poziom poczatkowy 208,25 33,69 43,66 175,82 13137 S k3 branzy. W ostatnich miesigcach obawy wzbudzaja nizsze wolumeny
. 0 = sprzedazowe z uwagi na ograniczenia produkcji, ktére moga zaostrzy¢ sie
GBlirEs) 25051 5512 BB e 1573 g 170 | e g w wyniku wojny w Ukrainie i braku dostepnosci komponentéw (m.in.
Odlegtoéé ceny biezacej do = 2 wigzek elektrycznych).
e ba‘:ieryaztc:call 2775 Bl D | =285 2,225 >° ° Walmart Inc to amerykarska sie¢ supermarketéw, bedaca jednym z
.. L 120 T i T N najwiekszych na $wiecie sprzedawcéw detalicznych. Strategia spotki jest
Odleglos¢ ceny.blezacejdo 12,7% 33,4% -10,6% -24,3% 12,2% mar2021 - sie2021  sty-2022 cze2022 2022 nacisk na wysoka rentownos¢ rozwoju posiadanych sieci supermarketéw,
bariery kuponu 160 === === mmmmmmmm e a nie szybkie zdobywanie rynkowych udziatéw. W ostatnich latach spétka
Potencjat wzrostu/spadku w: s mocno rozwija réwniez biznes e-commerce, ktéry z uwagi na pandemie
Ktj)nsensusu/ry:kowegg Rilyz7 A ks gt b02% po ;'_:’ L bbbt TEN VR Bttt g_ COVID-19 oraz wprowadzeniu ustugi Walmart+ (subskrypcja analogiczna
i < do Amazon Prime) notuje wysokie, dwucyfrowe stopy wzrostu w
Wycena rynkowa na 080% g W0 poo oo —_— K} ostatnich kwartatach. Z drugiej strony zarzad oczekuje spowolnienia
GPW/Emitenta (2022-04-11) © o AU | g tempa wzrostu zyskéw w najblizszych kwartatach z uwagi na presje
= % kosztowa, spowolnienie konsumpcji po wygasnieciu programéw
120 fiskalnych w USA oraz inwestycje w nowe obszary biznesu.
mar-2021  sie-2021 sty-2022  cze-2022  lis-2022
Bank
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MOC DYWERSYFIKACJI

wm/p Moc Dywersyfikacji

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (3)

EDF GlaxoSmithKline Nvidia Corp
100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y(2026-03-30)

dla autocall co 1Y; cze$¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

03-04-2023 (353 dni, nr2)

narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej
1,0% (2,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

1,60% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

10,94 1277,60 138,12
8,51 1773,00 212,58
-28,6% 27,9% 35,0%
-28,59% 27,94% 35,03%
21,43% -0,91% 55,33%

011% (odciecie 80% kuponu)

Komentarz:

EDF jest najwieksza firmg z sektora energetycznego w Europie pod wzgledem sprzedazy, produkcji energii oraz
zainstalowanych mocy wytworczych. Ostatnie, mocne spadki cen akcji spétki wynikajg z dwéch informacji: 1) w otoczeniu
presji inflacyjnej, francuski rzad wdrozyt srodki majace na celu ograniczenie wzrostu taryf na sprzedaz energii elektrycznej w
2022 r. do 4% w lutym. Spdtka szacuje ujemny wptyw powyzszego zdarzenia na poziomie ok. 8 mld EUR zysku EBITDA. 2) EDF
zrewidowat swoje szacunki dotyczace produkcji energii jadrowej z 330-360 TWh do 300-330 TWh na 2022 rok..

GlaxoSmithKline PLC to jeden z najwiekszych koncernéw farmaceutycznych w Europie powstaty po fuzji Glaxo Wellcome i
SmithKline Beecham w 2000 roku. Spétka opracowuje, produkuje i sprzedaje m.in. szczepionki, leki na recepte, jak i dostepne
bez recepty oraz inne produkty medyczne dostepne powszechnie dla konsumentéw. Portfolio spétki obejmuje ponad kilkaset
pozycji, przy czym najwiecej produktow powigzanych jest z astma, chorobami serca i uktadu krazenia, chorobami skoéry.
Produkty spotki majg réwniez zastosowanie w terapii przeciw HIV oraz nowotworom. Branza farmaceutyczna charakteryzuje
sie dtugoterminowym trendem wzrostowym popytu na swoje produkty w ujeciu globalnym, ktéry jest niezalezny od biezgcej
koniunktury gospodarczej. Jednoczesnie popyt na produkty i ustugi medyczne moze zosta¢ wzmocniony wraz wzrostem
$Swiadomosci zdrowotnej po doswiadczeniach epidemii COVID-19.

Nvidia Corp to wywodzaca sie ze Standéw Zjednoczonych firma technologiczna, ktéra jest miedzy innymi producentem kart
graficznych oraz procesoréw do komputeréw osobistych oraz urzadzer mobilnych jak tablety i telefony. Spétka dziata w dwdch
segmentach. Pierwszy obejmuje uktady procesoréw graficznych z serii GeForce, ustuge streamingowania gier video GeForce
NOW oraz powigzang infrastrukture i ustugi. Drugi segment natomiast odpowiada za platformy oraz systemy dla rozwoju
sztucznej inteligencji oraz rozwigzan w chmurze, ktére z kolei wykorzystywane sg w robotyce czy automotive (pojazdy
autonomiczne). W swojej obecnej strategii spdtka skupia sie na szerszej penetracji rynku urzadzen mobilnych oraz ustugach z
zakresu nowych technologii (big data, chmura, sztuczna inteligencja).

EDF GlaxoSmithKline

Nvidia Corp
150,0%

130,0%
110,0%
90,0%

70,0%

50,0%
100% - bariera autocall oraz kuponu
30,0%

MOC DYWERSYFIKACJI

10,0%

obserwacja kuponu oraz autocall

-10,0%

-30,0%

60% wyceny poczatkowej

-50,0%

kwi-2021 sie-2021 gru-2021 kwi-2022
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PORTFEL MOZLIWOSCI

80,0 === mmmmmmm e e
o
o . 5 750 fommmmmmmmm e 2 Komentarz:
Portfel Mozliwosci o s
€ LNy bbby [ T 2 Newmont Corp wywodzi sie z USA i zajmuje si¢ produkcjg i
i g 65,0 % poszukiwaniem m.in. ztota, miedzi, srebra, cynku i otowiu. Na koniec
Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5) 2 600 - AN . g 2020 roku spétka posiadata potwierdzone rezerwy ztota na poziomie
9 550 L _ o | __. S ponad 94 min uncji. Pozostajemy pozytywnie nastawieni do ztota jako
Koszyk Carrefou Deutsch N v Z A s
UL i ) EERL | DERSEANS | = EDF Gl 500 zabezpieczenia w czasach rosnacej presji inflacyjnej oraz zawirowan
gpStel/indeks W/ UIoW oW r JEiE; Germ kwi-2021 sie-2021 gru-2021 kwi-2022 geopolitycznych.
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)
£ 0¥ Deutsche Telekom jest jednym z najwigkszych dostawcéw ustug
Czas trwania 5Y(2026-03-27) 2 19,0 fmmmmmmm e 2 telekomunikacyjnych w Europie i wiodacym globalnym dostawcy
(Data Wyceny Wykupu) < 2 zintegrowanych ustug telekomunikacyjnych, réwniez dla odbiorcéw
] 180 f======ml= = e g
) dla autocall co 1Y [ = biznesowych. Stratedzy Grupy BNP Paribas zalecajg nabycie akcji spotki,
Obsenwacje aautocalico 2 W 920 WA W g zwracajgc uwage na fakt, iz walory dajg ekspozycje na atrakcyjny
Najblizsza obserwacja ) ﬁ 160 | = YU N o ettt g strukturalnie rynek potaczeri bezprzewodowych w USA oraz w
(liczba dni, nr obserwacji 03-04-2023 (353 dni, nr2) H FE O e | Niemczech. Jednym z gtéwnych czynnikéw ryzyka dla przeptywow
=] 14,0 finansowych sg potencjalne, przyszte wydatki inwestycyjne na rozwdj
kwi-2021 sie-2021 gru-2021 kwi-2022 sieci $wiattowodowej i 5G.
Kupon okresowy/na koniec narastajgce 2,0% pa
13,0 E.On wywodzi sie z Niemiec i dziata jako migdzynarodowy dostawca
P energii miedzy innym w Niemczech, Wielkiej Brytanii oraz Szwecji.
Wypfat-awpozytw-mxm . o 12,0 §_ Stratedzy Grupy BNP Paribas pozytywnie oceniajg przetasowanie na
scenariuszu dla najblizszej 4,0% +autocall 3 . . . . .
= = 110 - rynku, w postaci wymiany aktywéw miedzy RWE a E.ON SE pod koniec
obserwacji o ’ g 2019 roku. Po transakcji, E.ON skoncentruje sie na zarzadzaniu siecig
w 10,0 g dystrybucyjng oraz obstudze klientdw, co powinno przetozy¢ sie na
Bariera autocall 105% wartosci poczatkowej C wigkszg stabilnos¢ wynikéw finansowych.
9,0
kwi-2021 sie-2021 gru-2021 kwi-2022 EDF jest najwiekszg firmg z sektora energetycznego w Europie pod
Bariera kuponu w danej wzgledem sprzedazy, produkcji energii oraz zainstalowanych mocy
B —l 105% warto$ci poczatkowej 18,0 pm===m=mmmmmmmmmmm e m oo wytwdérczych. Ostatnie, mocne spadki cen akcji spétki wynikaja z dwéch
2 informacji: 1) w otoczeniu presji inflacyjnej, francuski rzad wdrozyt $rodki
) 12,0 §_ majace na celu ograniczenie wzrostu taryf na sprzedaz energii
Poziom poczatkowy | 15,25 U AL o Gl w s Y Y e E elektrycznej w 2022 r. do 4% w lutym. Spdtka szacuje ujemny wptyw
Cenabieigca 20,19 17,16 10,14 8,51 84,77 8 g poszszego zdal"zenla na ;?ouomle ok. 8 mld EUR zyslf'u'EBITDA: 2) EDF
g0 | @ zrewidowat swoje szacunki dotyczace produkcji energii jadrowej z 330-
. L 2
Odlegtosé ceny biezacej do AT O e e 257 ] 360 TWh do 300-330 TWh na 2022 rok.
bariery autocall ! ! ! ! ! 60 - -
Odleglosé — kwi-2021 sie-2021 gru-2021 kwi-2022 Carrefour to wywodzaca sie z Francji, jedna z najwiekszych w Europie
eglosé cei,ny. |ezkacej ° 20,7% -1,9% -3,0% -35,0% 23,4% oraz w Brazylii sieci handlowych. Wyniki w 2021 r. byly zgodne z
SnChyRpony 20,00 oczekiwaniami (+7,7% r/r zysk operacyjny), a spoétka przekroczyta
Potencjat wzrostu/spadku wg . . . . . 19,00 2 oczekiwania odnosnie wypracowania ponad 1 mld EUR wolnych
Konsensusu rynkowego 26 02 2R AL gL2es 5 18,00 § przeptywdéw pienigznych w catym roku. Zarzad potwierdza tez dobre
W K o 17,00 % momentum biznesu w 2022 r. Wzrostu kursu na poczatku 2022 r.
. ycena rynkowa na 079% g 16,00 3 zwigzane sg z doniesieniami o powrocie analiz przejecia spétki przez
GPW/Emitenta (2022-04-11) S 15,00 % Auchan, co wzmocnitoby pozycje francuskich sieci handlowych w
14.00 konkurencji z dyskontami (Aldi, Lidl).
kwi-2021 sie-2021 gru-2021 kwi-2022
Bank
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MOC DYWERSYFIKACJI I

Komentarz:
VL Mccbywersyiikacill ¢ Mercedes-Benz Group AG (wczesniej Daimler AG) posiada w portfolio trzecig co do wielkosci marke samochoddw luksusowych na Swiecie —

Instrumenty bazowy

Koszyk
spotek/indekséw/surowcow

Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wypftata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Koszyk spotek Worst Of (3)

Mercedes-Benz

Facebook Kering Group AG

100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y (2026-04-30)
dla autocall co 1Y; czes¢ podlegajgca zwrotowi po 3M

03-05-2022 (18 dni, nr 1)

narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej
0,5% (2,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

0,80% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

Mercedesa. Spotka wiekszg uwage skupia obecnie na rozwoju pojazdéw z segmentu premium o napedzie nisko lub zero emisyjnym (BEV).
Wsparciem dla poprawy wynikéw spétki w najblizszych kwartatach moze by¢ utrzymanie mocnej pozycji w szybko rozwijajgcym sie regionie Azji,
a takze oczekiwany powrdt popytu w segmencie ciezaréwek wraz z globalnym odbiciem gospodarczym. Branza oczekiwata, ze w perspektywie
potowy 2022 roku nastapi normalizacja sytuacji podazowej potprzewodnikdw oraz produkcji aut, niemniej wojna w Ukrainie istotnie stonowata
te oczekiwania, a na horyzoncie pojawity sie braki nowych komponentéw oraz wyzsze ceny surowcow. Jednoczesnie nizszy wzrost gospodarczy
moze obnizy¢ popyt, w szczegdlnosci w Europie. Wydaje sie jednak, ze marki premium powinny posiada¢ wiekszg zdolnos¢ przenoszenia kosztow
na odbiorcow koricowych.

W grudniu 2021 doszto do wydzielenia (spin-off) z grupy segmentu Daimler Trucks (najwigkszy na $wiecie producent cigzar6wek) a nastepnie
wprowadzenie na gietde we Frankfurcie (DTG GY). W rezultacie doszto do dostosowania kursu Mercedes-Benz Group AG, gdyz kazdy
akcjonariusz spotki otrzymat za 2 posiadane akcje doktadnie 1 akcje Daimler Trucks. Finalnie certyfikat Moc Dywersyfikacji Il opiera sie na
koszyku 1x Mercedes-Benz Group AG + 0,5x Daimler Trucks Holdings AG (nie miato miejsca dostosowanie barier oraz pozioméw
poczatkowych).

Kering SA to wywodz3aca sie z Francji spdtka skupiajgca w swoim portfolio luksusowe marki. Dobra luksusowe nalezg do sektoréw, ktére powinny
korzysta¢ na oczekiwanym ozywieniu popytu po zakonczeniu pandemii COVID-19, a w szczegdlnosci gtéwna marka spétki (Gucci) jest mocno
eksponowana na popyt ze strony turystyki. Po mieszanych wynikach za Ill kwartat, z uwagi na wprowadzenie znacznych zmian w nowej kolekcji
Gucci, wyniki za IV kwartat zaskoczyly pozytywnie, a gtéwna marka spétki poprawita dynamiki wzrostu wzgledem gtéwnych rynkowych
konkurentéw. Obrazuje to dobre przyjecie zmian w ofercie Gucci przez konsumentéw. Spotka nie posiada istotnej ekspozycji na rynki Ros;ji i
Ukrainy (2% sprzedazy we Wschodniej Europie), a popyt na produkty luksusowe jest bardziej staty w obliczu rosnacej inflacji konsumenckiej.

Meta Platforms Inc (dawniej: Facebook Inc) jest wiascicielem najwiekszego portalu spotecznosciowego Facebook z 2,5 mld aktywnych
uzytkownikéw miesigcznie. Ostatnie, mocne spadki cen waloréw spotki s powiazane z publikacja wynikéw za IV kwartat 2021 roku. Zarzad
poinformowat przy ww. publikacji o nizszych od prognoz rynkowych, zaktadanych przychodach w | kwartale 2022 roku na poziomie 27-29 mid
USD (analitycy oczekiwali 30 mld USD). Jednoczesnie, poinformowano o pierwszym w historii spétki spadku liczby aktywnych uzytkownikow
dziennie serwisu Facebook. Najbardziej obiecujagcym aspektem w dziatalnosci spotki jest rozwdj obszaru metawers oraz AR/VR, co moze w
przysztosci zmienic oblicze social-medidw.

20.0% Meta Platforms Kering Mercedes-Benz Group AG
Poziom poczatkowy 322,58 675,30 74,41 :
] 30,0%
Cenabiezaca 210,18 533,80 74,86 § =
E 20,0% i
Odlegtos¢ Cenvlblelacel do 53,5% 21,0% 0,6% '-£ 10,0% my PJ’ 100%|- harflera autpcall oraz kuponu 3
bariery autocall w \ /f\', M' n ]
Odlegtosé ceny biezacej do E 0,0% v L 'VA' v -V' . A | °
; -53,48% -26,51% 0,60% ) V" WAV 2
bariery kuponu o 10.0% s
3 o ,0% E
Potencjat wzrostu/spadku wg 51.70% 45,51% 19,19% S 200% %
Konsensusu rynkowego ’ z
[
-30,0% 2
Jiycenaliynkowala 009% (odciecie 80% kuponu) 2
GPW/Emitenta (2022-04-11) 20,0%
60% wyceny poczatkowej
-50,0%
maj-2021 wrz-2021 sty-2022 maj-2022
S Bank
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PORTFEL MOZLIWOSCI II

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcow
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegto$¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegto$¢ ceny biezacejdo
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Faceboo

k

320,02

210,18

-59,9%

-59,9%

51,7%

Honda

Koszyk spotek Worst Of (5)

Qualcom

PepsiCo

100% (bezwarunkowa)
5Y(2026-04-30)
dlaautocall co 1Y

06-05-2022 (21 dni, nr 1)

narastajgce 2,0% pa

2% + autocall

105% wartos$ci poczatkowej

105% wartos$ci poczatkowej

3318 145,56 136,00
3271 171,90 136,91
-6,5% 11,1% -4,3%
-6,5% 11,1% -4,3%
23,5% 4,1% 52,3%

078%

Roche

299,55

391,10

19,6%

19,6%

1,6%

Honda Motor Facebook Inc

Qualcomm Inc PepsiCo Inc

Roche Holding AG
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Komentarz:

Meta Platforms Inc (dawniej: Facebook Inc) jest wtascicielem
najwiekszego portalu spotecznosciowego Facebook z 2,5 mld aktywnych
uzytkownikéw miesiecznie. Ostatnie, mocne spadki cen waloréw spotki sa
powigzane z publikacjg wynikdw za IV kwartat 2021 roku. Zarzad
poinformowat przy ww. publikacji o nizszych od prognoz rynkowych,
zaktadanych przychodach w | kwartale 2022 roku na poziomie 27-29 mld
USD (analitycy oczekiwali 30 mld USD). Jednoczesnie, poinformowano o
pierwszym w historii spotki spadku liczby aktywnych uzytkownikéw
dziennie serwisu Facebook. Najbardziej obiecujgcym aspektem w
dziatalnosci spofki jest rozwoj obszaru metawers oraz AR/VR, co moze w
przysztosci zmienic¢ oblicze social-medidw.

Honda Motor Co Ltd wywodzi sie z Japonii i opracowuje, produkuje i
sprzedaje motocykle oraz samochody na catym sSwiecie. Globalny wzrost
gospodarczy powinien dodatkowo spowodowac wieksze zainteresowanie
pojazdami niskoemisyjnymi, w tym hybrydowymi (HEV). Od 2021 roku
Honda rozpoczeta réwniez wspdtprace strategiczng z GM co powinno
zwiekszy¢ mozliwosci Hondy w zakresie pojazdoéw autonomicznych.
Rynek pozytywnie odebrat zapowiedz mocnego wynikowo 1Q22 dla
ktérego wsparciem powinien by¢ stabszy yen oraz ciecie kosztow.
PepsiCo Inc to amerykanska spodtka spozywcza dziatajaca na catym
Swiecie (niecate 5% przychodéw w Rosji). Spdtka posiada szerokie
portfolio produktéw, od przekasek, sosow, chipséw, produktéw
zbozowych po syropy, kawe, produkty mleczne oraz napoje. Wsparciem
dla sprzedazy moze by¢ planowane zwigkszanie udziatu w portfolio
zdrowych produktéow, jak réwniez rozszerzenie gamy napojow
energetycznych o marke Rockstar Energy przejeta w marcu 2020 r. W
krétkim terminie ryzykiem sg rosnace koszty surowcéw oraz stabilnosé
taricuchéw dostaw.

Qualcomm Inc to amerykanska spdétka bedaca producentem
potprzewodnikéw i sprzetu telekomunikacyjnego. Dalszy rozwoj urzadzen
mobilnych oraz nowoczesnych technologii jak big data, chmura, Internet
Rzeczy powinny sprzyja¢ popytowi na produkty Spétki w kolejnych
kwartatach. Spétka miata bardzo dobre wyniki w ostatnich kwartatach za
sprawa silnego popytu zaréwno w segmencie telefonéw komodrkowych
(urzadzenia Apple jak i Android), jak i w automotive oraz przemysle.
Roche Holding AG to wywodzaca sie ze Szwajcarii spétka z branzy
farmaceutycznej, ktéra dziata na catym Swiecie w ramach dwdch
segmentéw: farmaceutycznego i diagnostycznego. Ponadto, dostarcza
instrumenty diagnostyczne, odczynniki, materiaty eksploatacyjne i
zestawy testowe do zastosowania w réznych dziatach opieki zdrowotne;j.
Zwracamy uwage, ze w 2022 r. spé6tka opublikuje liczne wyniki badarn nad
nowymi lekami w swoim portfelu — ich powodzenie moze znaczaco
poprawi¢ dtugoterminowa pozycje Roche na rynku.

=l BNP PARIBAS
AP BIURO MAKLERSKIE

Bank
39 zmieniajacego sie
$wiata



INWESTYCJA Z BONUSEM

Komentarz:
wMm/P Inwestycjaz Bonusem .

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (3)
Koszyk Geely X . .
Anglo A Nati | Grid
spétek/indekséw/surowcow Automobile nglo American ational Gri
Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%)
Czas trwania 5Y(2026-05-22)
(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje dla autocall co 1Y; cze$¢ podlegajaca zwrotowi po 6M .

Najblizsza obserwacja

25-05-2022 (40 dni, nr 1)
(liczba dni, nr obserwacji)

narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej

Kuponiokresowy/nakoniec 1,0% (2,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

Wyptata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 0,80% + autocall .
obserwacji

Bariera autocall 100% wartos$ci poczatkowej

Bariera kupon danej
' CEE e L 100% wartos$ci poczatkowej

obserwacji
Poziom poczatkowy 19,28 2993,43 915,30
Cenabiezaca 11,80 4 168,50 1183,50
odl §¢ biezacejd
egtosé ceny. iezacejdo 63,4% 28.2% 22,7%
bariery autocall
odl S¢ biezacej d
egloS¢ ceny biezacejdo g, 5g0, 28,19% 22,66%
bariery kuponu
Potencjat wzrostu/spadku wg 52.68% 4.18% 6,03%

Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na

) 009% (odciecie 80% kuponu)
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Geely Automobile Holdings Ltd jest jednym z gtéwnych producentéw samochodéw w Chinskiej Republice Ludowej. Spétka kontynuuje strategie
zréwnowazenia portfolio produktéw, tym samym z roku na rok rosnie udziat modeli typu SUV. Wsparciem w tym zakresie oraz w opracowaniu
gamy aut z wyzszej potki cenowej pozostaje doswiadczenie oraz know how marki Volvo, ktérg Spétka nabyta w 2010 roku. Spétka stawia mocno
na rozwoj posiadanych platform oraz technologii, co pozwolito na wprowadzenie do oferty réwniez pojazdéw niskoemisyjnych, w tym o napedzie
elektrycznym. Zgodnie ze strategig Blue Geely Action Plan, spotka do 2025 roku planuje przekroczyé 10% udziat pojazdéw niskoemisyjnych w
sprzedazy ogotem.

Poza presjg na notowania sektora automotive w Chinach w odpowiedzi na zmiane regulacji droczgcej doptat do aut elektrycznych, negatywnie na
kurs w ostatnim czasie wptywaty nizsze dane sprzedazowe w koricowce 2021 r. (wysoka baza, problem z dostepnoscia potprzewodnikéw; nizsza
sprzedaz wolumenowa tanszych egzemplarzy vs segmentu premium). Uwage zwraca wysoka rentowno$¢ oraz zaawansowang technologie
pojazdéw autonomicznych na tle konkurencji. W catym 2022 roku spétka planuje sprzedac o 24% r/r wiecej wolumenowo.

Anglo American PLC jest globalnym liderem w sektorze wydobywczym, z ekspozycja na wydobycie diamentdw, platyny, wegla, rud zelaza, metali
nieszlachetnych oraz innych surowcéw przemystowych. Anglo American pozostaje najwiekszym na swiecie producentem platyny i diamentow
(poprzez swoje spotki zalezne Anglo Platinum i De Beers). Grupa prowadzi dziatalno$¢ na wszystkich kontynentach, natomiast gtéwne kopalnie
znajdujg sie na terenie w RPA, Chile, Brazylii i Australii.

Cecha wyrodzniajgca na tle konkurencji pozostaje dywersyfikacja Spotki. Grupa kontynuuje ograniczanie inwestycji oraz aktywdéw w zakresie
wydobycia wegla na rzecz surowcoéw, dla ktdrych zapotrzebowanie narasta wraz z przyspieszajaca transformacjg energetyczna. Obecnie 43%
wydobywanych surowcdw posiada ekspozycje na pozytywne przemiany w zakresie energetyki. Wsparciem dla przysztych wynikow spotki
powinien by¢ stabilny wzrost w globalnej gospodarce oraz transformacja energetyczna ktdra generuje ponadprzecietny popyt na wybrane
surowce.

National Grid PLC to wywodzaca sie z Wielkiej Brytanii miedzynarodowa firma z sektora energetycznego oraz uzytecznosci publicznej. Spétka jest
wtascicielem i operatorem gtéwnych sieci przesytowych gazu, w tym terminalu skroplonego LNG na wyspie Grain i energii elektrycznej w Wielkiej
Brytanii. W Stanach Zjednoczonych zarzadza sieciami gazowymi i elektrycznymi w Massachusetts, Rhode Island i stanie Nowy Jork. Spdtka
prowadzi rowniez dziatalnos¢ w zakresie pomiarédw energii oraz przesytania energii odnawialnej na duze odlegtosci za posrednictwem potaczen
migdzysystemowych. Obecnie National Grid PLC dokonuje przetasowania posiadanych aktywoéw, poprzez sprzedaz czesci aktywow gazowych na
rzecz zwiekszenia zaangazowania w przesyt energii elektrycznej co wpisuje sie w globalny trend transformacji energetycznej.
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KLIMAT NA INWESTYCJE

— e Inweswcje

Instrumenty bazowy

Koszyk

Anglo

Koszyk spotek Worst Of (5)

Credit

Nintendo  Sanofi

spotek/indekséw/surowcéw American Agricole

Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

2993

4169

28,2%

28,2%

-4,2%

100% (bezwarunkowa)

5Y(2026-05-22)

dla autocall co 1Y

25-05-2022 (40 dni, nr 1)

narastajace 2,0% pa

2% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

12,11 66 750 87,94

9,98 64 960 103,14

-21,3% -2,8% 14,7%

-21,3% -2,8% 14,7%

38,1% 4,1% 8,2%
076%

Tencent

592,07

374,40

-58,1%

-58,1%

38,0%

Credit Agricole Anglo American
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Komentarz:

Anglo American PLC jest globalnym liderem w sektorze wydobywczym, z
ekspozycja na wydobycie diamentéw, platyny, wegla, rud zelaza, metali
nieszlachetnych oraz innych surowcéw przemystowych. Grupa
kontynuuje ograniczanie inwestycji oraz aktywéw w zakresie wydobycia
wegla na rzecz surowcdw, dla ktérych wzrasta zapotrzebowanie wraz z
przyspieszajaca transformacja energetyczna. Obecnie 43%
wydobywanych surowcéw przez Spotke posiada ekspozycje na pozytywne
przemiany w zakresie transformacji energetycznej — wydobywane metale
oraz mineraty wykorzystywane sa miedzy innymi w fotowoltaice czy
produkcji napedédw niskoemisyjnych.

Credit Agricole SA - grupa wywodzi sie z francuskiej bankowosci
spotdzielczej, a obecnie poprzez spotki z grupy oferuje ustugi bankowe i
ubezpieczeniowe, a takze specjalistyczne ustugi finansowe dla klientéw
detalicznych oraz korporacyjnych, réwniez w ramach bankowosci
inwestycyjnej. Wyrdznikiem grupy na tle konkurencji jest znaczna
dywersyfikacja dziatalnosci — w otoczeniu niskich stdp procentowych
istotne wsparcie stanowi dziatalnos¢ ubezpieczeniowa oraz inwestycyjna
poprzez kontrolowang spo6tke Amundi SA.

Nintendo Co Ltd jest japoriskg spdtka elektroniki uzytkowej i gier wideo.
Po gorszych od oczekiwan wynikach za Il kwartat roku obrotowego, w Il
kwartale Nintendo pobit oczekiwania analitykéw o 18% na poziomie
zysku operacyjnego za sprawa mocnej sprzedazy gier (m.in. nowego
produktu Pokemon Legends: Arceus). Wsparciem dla zyskow w kolejnych
kwartatach réwniez nadal beda wyniki Pokemon Legends).

Sanofi to francuska spotka z sektora farmaceutycznego. Branzia
farmaceutyczna  charakteryzuje sie  dtugoterminowym trendem
wzrostowym popytu na swoje produkty w ujeciu globalnym, ktory jest
niezalezny od biezgcej koniunktury gospodarczej. Jednoczesnie popyt na
produkty i ustugi medyczne moze zosta¢ wzmocniony wraz ze wzrostem
Swiadomosci zdrowotnej po doswiadczeniach epidemii COVID-19.

Tencent Holdings Ltd - to wywodzacy sie z Chin holding inwestycyjny,
ktéry dostarcza szerokie portfolio produktéw oraz ustug w zakresie
nowych technologii. Ubiegtoroczna przecena akcji wynika z pogorszenia
sentymentu wobec chinskich spdtek technologicznych w zwigzku z
dziatalnoscig chinskich wtadz, ktére daza do wigkszej kontroli krajowych
gigantow. W ostatnim czasie nastawienie wtadz do rynku gier zmienia sie
na pozytywne i do sprzedazy dopuszczane s3 kolejne tytuty. Niemniej
jednak zarzad nie widzi wptywu regulacji na poziomie strukturalnym na
biznes w dtugim terminie. Takie ryzyko dosttrzega jednak rynek co wraz z
nizszym popytem ze strony reklamodawcéw edukacyjnych i opdznieniami
w wydawaniu gier cigzy notowaniom.
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POTENCJAL W TURYSTYCE

wm/pP Potencjat w Turystyce

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indeks6w/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptataw pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Solactive Tourism 2021 AR 5% Index

100% (warunkowe z limitem 60%)
4Y(2025-05-27)
dla autocall co 6M po 1Y; dla kuponu co 6M

25-05-2022 (40 dni, nr 2)

narastajace 2,5% (5,00% pa)

5,0% +autocall

89% wartosci poczatkowej

89% wartosci poczatkowej

253,58

239,13

5,6%

5,6%

087%

Komentarz:

Indeks Solactive Tourism 2021 AR 5% jest obliczany i publikowany w euro (EUR). Indeks jest indeksem typu ‘adjusted return’, co oznacza ze
dywidendy s3 reinwestowane a od codziennych stép zwrotu odejmowana jest syntetyczna dywidenda na poziomie 5,0% w skali roku.

W sktad Indeksu wchodzg akcje 18 spotek wybranych sposréd podmiotdw z segmentéw powigzanych z branza turystyczna.

Sktad Indeksu jest staty, a waga kazdej spdtki jest z zatozenia réwna, co pozwala unikng¢ zbyt duzej ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy
podmiot.

Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie na koniec marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia.

W podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spotki ze Standw Zjednoczonych (37,5%), Hiszpanii (11,1%), Niemiec (11,1%)
oraz Francji (11,1%). W podziale branzowym najwiekszy udziat stanowg linie lotnicze (33,3%), dalej branza hotelowa, e-commerce oraz zarzadcy
lotnisk odpowiednio z udziatem 16,7%.

Przed epidemia COVID-19 branza turystyczna stata sie jednym z najwazniejszych sektoréw Swiatowej gospodarki, odpowiadajgc za 10%
globalnego PKB i tworzgc ponad 320 miliondw miejsc pracy na catym swiecie. Pandemia COVID-19 spowodowata gwattowne zatrzymanie branzy
turystycznej w 2020 roku. Z powodu surowych restrykcji i zakazow podrézowania w ostatnich miesigcach turystyka pozostaje jednym z sektordw,
ktére najbardziej ucierpiaty w wyniku pandemii. Wedtug Swiatowej Organizacji Turystyki liczba przyjazdéw miedzynarodowych w 2020 r. spadta o
74% r/r do poziomu notowanego na poczatku lat 90.

Spadek indeksu w listopadzie wynikat przede wszystkim z rozwijajacej sie IV fali Covid na Swiecie, a spadki przyspieszyty po doniesieniach o
nowym wariancie wirusa Omikron. Naturalnie obawy dotycza wprowadzenia obostrzen, ktére ograniczytyby dodatkowo ruch lotniczy i
turystyczny. Na takim ruchu zdecydowanie tracityby biznesy spétek wchodzacych w sktad indeksu.

Niemniej przyspieszajacy proces powszechnych szczepien sugeruje, ze przemyst turystyczny moze wrocié¢ na wtasciwe tory w ciggu najblizszych
12-24 miesiecy, co skutkowaé bedzie poprawag wynikdw oraz wycen spétek dziatajacych w tej branzy. Spotki z branzy, przy okazji publikacji
wynikéw za 4Q’21 i przedstawiania planéw rocznych wskazuja na mocne odbicie rezerwacji na sezon letni 2022, ktére sg juz na wyzszym
poziomie niz w analogicznym okresie 2019 r., co wskazywa¢ moze na potencjat poprawy wynikdw i wycen spotek turystycznych w kolejnych
kwartatach.

Obecnie rynkowymi obawami sa wptyw wojny Rosji i Ukrainy na wyzsze ceny paliw, ktére moga ograniczyé zaréwno rentownos¢ linii lotniczych,
jak i poprzez kanat wyzszej inflacji wptyng¢ na nizszg konsumpcje ustug wzgledem ddébr pierwszej potrzeby.

Solactive Tourism 2021 AR 5% Index
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INWESTYCJA Z BONUSEM I

. Komentarz:
WM/P Inwestycjaz Bonusem Il
*  BMW AG to wywodzacy sie z Niemiec jeden z najwiekszych producentéw aut osobowych. Spétka sprzedaje pojazdy m.in. pod markg BMW, MINI

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (3)

BMW Twitter Adidas
100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y(2026-06-29)
dla autocall co 1Y; cze$¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

05-07-2022 (81 dni, nr1)

narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej
1,0% (2,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

0,80% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

90,09 69,20 316,60
76,03 45,08 199,30
15,6% -53,5% -58,9%
-18,49% -53,50% -58,86%
38,40% -2,60% 40,42%

007% (odciecie 80% kuponu)

oraz Rolls-Royce oraz BMW Motorrad. Spdtka jest pozycjonowana na drugim miejscu po Mercedesie pod wzgledem wolumendw sprzedazy aut z
segmentu premium. Spotka umacnia réwniez swojg pozycje w segmencie pojazdéw elektrycznych m.in. w ramach serii i, w ktérej do
najpopularniejszych modeli nalezy BMW i3 oraz BMW i8. Jednym z celéw spétki do 2030 roku pozostaje uzyskanie 50% udziatu w sprzedazy aut o
napedzie elektrycznym (BEV).

Mimo wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego od wczesniejszych oczekiwan, nadal stopniowo powinna nastepowac odbudowa
globalnego popytu w sektorze automotive po okresie pandemii. Wzrost ten bedzie jednak nieco nizszy z uwagi na utrzymujace sie problemy z
taricuchem dostaw, ktdre moga nasili¢ sie¢ w rezultacie natozonych sankcji na Rosje oraz wojne w Ukrainie. Spadek popytu bedzie widoczny
réwniez bardziej w Europie, niz globalnie. Powyzsze nie tylko ograniczy popyt na auta, ale réowniez przetozy sie na wyzsze koszty producentéw z
sektora automotive. Wydaje sie jednak, ze marki premium powinny posiada¢ wigkszg zdolnos¢ przenoszenia kosztéw na odbiorcéw koricowych.
Twitter Inc jest wtascicielem otwartej platformy pod ta samg nazwa umozliwiajacej konwersacje na bazie krétkiego tekstu (maksymalnie 280
znakdw), obrazdw i tresci wideo. Twitter generuje przychody z reklam (87%) i licencjonowania gromadzonych danych uzytkownika (13%).
Produkty i ustugi oferowane przez spétke, wpisuja sie w oczekiwane trendy po wygaszeniu pandemii (big data, social media marketing, rozwdj
narzedzi analitycznych).

Zmiana na stanowisku prezesa (odejscie ocenianego jako kontrowersyjnego Jacka Dorsey, awans dotychczasowego szefa technologii — Paraga
Agrawal) tym bardziej akcentuje dazenie spétki do przyspieszenia rozwoju produktéw, co byto dotychczasowym problemem Twittera wzgledem
innych spdtek z branzy.

Ubiegtoroczna przecena kursu wynika jednakze z obaw inwestoréw na temat udanej zmiany w zarzadzaniu spétka oraz spowolnienia tempa
wzrostu na rynku reklamy w Internecie po zakoriczeniu lockdown oraz na skutek zmian w polityce prywatnosci Apple i rosnacej konkurencji (m.in.
TikTok), ktére to mocno uderzyty w wyniki Meta Platforms w 4Q’21.

adidas AG jest drugim co do wielkosci na swiecie producentem artykutéw sportowych m.in. obuwia, odziezy i sprzetu. Adidas AG jest rowniez
wtascicielem marki Reebok, ktéra w 2021 roku zostata wystawiona na sprzedaz — zdaniem zarzadu Adidas AG obie marki lepiej wykorzystaja
potencjat wzrostu rozwijajac sie osobno. Biznes jest obecnie pod presjg problemdéw z zaopatrzeniem w towar (lockdowny w Azji, problemy z
faricuchami logistycznymi), co powinno mie¢ najwigkszy wptyw na wyniki 4Q’21 i 1Q’22. Po wynikach za 4Q’21 spétka przedstawita outlook na
2022 r. bedacy powyzej oczekiwan — prognozowany jest wzrost sprzedazy o 11-13% (z wytaczeniem wptyw walut), co bierze juz pod uwage wojne
pomiedzy Rosja, a Ukraing oraz wptyw wariantu omnikron na faiicuchy logistyczne. W kolejnych kwartatach 2022 r., w zwigzku z utrzymujgcym
sie wysokim popytem (szczegdlnie oczekiwana odbudowa na rynku chiriskim) oraz stopniowym zanikaniem problemdéw z dostawami (od 2Q’22),
spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu sprzedazy oraz wynikéw Adidasa.

BMW Twitter Adidas
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcow
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wypftata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy
Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Activisio

n Blizz.

94,27

78,93

-19,4%

-19,4%

19,4%

Koszyk spotek Worst Of (5)

Electronic
BMW B
evay Arts
100% (bezwarunkowa)

5Y(2026-06-26)

dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y

05-07-2022 (81 dni, nr 1)

narastajace 2,0% pa

2% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

90,09 70,80 143,41

76,03 54,15 122,60

-18,5% -30,7% -17,0%

-18,5% -30,7% -17,0%

38,4% 20,3% 32,8%
076%

ING
Groep

11,13

9,45

-17,8%

-17,8%

42,8%
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Komentarz:

Activision Blizzard Inc to wywodzacy sie ze Standéw Zjednoczonych
producent gier wideo znajdujacy sie Swiatowej czotéwce dostawcow
wirtualnej rozrywki. Spadki kursu spétki w 2021 r. wynikaly z
postepowania ws mobbingu pracownic, co byto wczesniej tuszowane
przez zarzad, w wyniku czego doszto do zmiany na stanowisku prezesa.
Obecnie kluczowg kwestia jest powodzenie (uzyskanie zgdd akcjonariuszy
i regulatoréw) przejecia spotki przez Microsoft oraz wezwania na 100%
akcji po 95 USD za walor. Transakcji przyjrzy sie Federalna Komisja ds.
Handlu (FTC).

BMW AG to wywodzacy sie z Niemiec jeden z najwigkszych producentéw
aut osobowych. Spdtka umacnia réwniez swojg pozycje w segmencie
pojazddw elektrycznych. Jednym z celdw Spoétki do 2030 roku pozostaje
uzyskanie 50% udziatu w sprzedazy aut o napedzie elektrycznym (BEV).
Wydaje sig, ze marki premium powinny posiada¢ wieksza zdolnosé
przenoszenia kosztow na odbiorcéw  koricowych w  obecnie
niekorzystnym otoczeniu.

eBay Inc jest wiascicielem jednej z najwiekszych na sSwiecie platform
handlu online. Obecnie Spdtka skupia sie na odswiezeniu platformy
transakcyjnej poprzez zmiane mixu produktowego, poprawe doswiadczen
uzytkownikéw (UX), zaréwno po stronie kupujgcych jak i sprzedajgcych,
wykorzystanie technologii big data oraz sztucznej inteligencji do lepszego
pozycjonowania ofert, a takze poprzez poprawe uzytecznosci mobilnych
aplikacji. Obecnie przewazaja jednak obawy o spowolnienie wzrostu
konsumpcji i sprzedazy online po mocnych wynikach w 2020-21 (wysoka
baza z uwagi na COVID-19 i lockdowny).

Electronics Arts to jeden z najwiekszych na Swiecie zewnetrznych
wydawcow gier wideo. Spdtka w najblizszych latach powinna czerpaé
korzysci z rosnacego rynku gier video, dla ktérego wsparciem pozostaje
nowa generacja konsol, ozywienie w segmencie PC oraz rosngcy rynek
gier mobilnych. Poprawa kursu spétki na przetomie roku byta skutkiem
kolejnych przeje¢ w sektorze (np. wezwanie Microsoft na akcje Activision
Blizzard, przejecie Zynga przez TakeTwo), co zréwnowazyto nieco gorsze
od oczekiwan wyniki za 4Q’21 (gorsza sprzedaz Battlefield 2042). Spétka
podtrzymuje jednak swoje prognozy wzrostu w 2022 r. z uwagi na silny
pipeline gier oraz sprzedaz dotychczasowych produkcji (FIFA, Apex
Legends, Need for Speed, Sims, rozwdj gier mobilnych).

ING Group to holenderski bank dziatajagcy w segmencie detalicznym oraz
komercyjnym. Bank prowadzi dziatalnos¢ w ponad 40 krajach na catym
Swiecie, gtownie w Holandii, Belgii i Niemczech. Mimo niekorzystnego
otoczenia niskich stép procentowych w strefie euro, wsparciem dla
rezultatdw pozostaje przeprowadzona restrukturyzacja kosztowa w tym
wprowadzone regulacje obnizajace koszty ryzyka przy jednoczesnie
rosngcych wynikach z tytutu optat i prowizji, rowniez od depozytéw.
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MOTO SWIAT

* Mimo wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego od wczesniejszych oczekiwan, nadal stopniowo powinna nastepowac¢ odbudowa

globalnego popytu w sektorze automotive po okresie pandemii. Wzrost ten bedzie jednak nieco nizszy z uwagi na utrzymujace sie problemy z

nstumentyjbazowy AEE e e O () taricuchem dostaw, ktére moga nasili¢ sie w rezultacie natozonych sankcji na Rosje oraz wojne w Ukrainie. Spadek popytu bedzie widoczny
Koszyk réwniez bardziej w Europie, niz globalnie. Powyzsze nie tylko ograniczy popyt na auta, ale réwniez przetozy sie na wyzsze koszty producentow z
, . , , Mercedes-Benz Group AG Volkswagen sektora automotive.

spétek/indeks6w/surowcéw

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%) *  Mercedes-Benz Group AG (wczesniej Daimler AG) posiada w portfolio trzecig co do wielkosci marke samochodéw luksusowych na $wiecie —
Mercedesa. Spotka wieksza uwage skupia obecnie na rozwoju pojazdéw z segmentu premium o napedzie nisko lub zero emisyjnym (BEV).

Czas trwania 4Y (2025-07-02) Wsparciem dla poprawy wynikéw spétki w najblizszych kwartatach moze by¢ utrzymanie mocnej pozycji w szybko rozwijajagcym sie regionie Azji,

(Data Wyceny Wykupu) a takze oczekiwany powrdt popytu w segmencie ciezaréwek wraz z globalnym odbiciem gospodarczym. Branza oczekiwata, ze w perspektywie

Obserwacje dla autocall co 1M po 12M; dla kuponu co 1M potowy 2022 roku nastapi normalizacja sytuacji podazowej potprzewodnikdw oraz produkcji aut, niemniej wojna w Ukrainie istotnie stonowata

te oczekiwania, a na horyzoncie pojawity sie braki nowych komponentéw oraz wyzsze ceny surowcow. Jednoczesnie nizszy wzrost gospodarczy
Najblizsza obserwacja moze obnizy¢ popyt, w szczeg6lnosci w Europie. Wydaje sie jednak, ze marki premium powinny posiada¢ wigkszg zdolnos¢ przenoszenia kosztéw
02-05-2022 (17 dni, nr 10) na odbiorcéw koricowych
(liczba dni, nr obserwacji) yen.
¢ W grudniu 2021 doszto do wydzielenia (spin-off) z grupy segmentu Daimler Trucks (najwiekszy na $wiecie producent cigzaréwek) a nastepnie
wprowadzenie na gietde we Frankfurcie (DTG GY). W rezultacie doszto do dostosowania kursu Mercedes-Benz Group AG, gdyz kazdy

Kupon okresowy/na koniec narastajace 0,42% (5,04% pa) akcjonariusz spétki otrzymat za 2 posiadane akcje dokfadnie 1 akcje Daimler Trucks. Finalnie certyfikat Moto Swiat opiera sie na koszyku 1x
Mercedes-Benz Group AG + 0,5x Daimler Trucks Holdings AG (nie miato miejsca dostosowania barier oraz pozioméw poczatkowych).
Wypfata w poz nym . Volksyvagen AG jest jeqnym z najwiekszych na $wiecie pl’OdleCentO'W samochodoéw, z roczng s'p'rzedaiq przekrac;ajiacq 10 min pojaZfiéw. ’Po'
. Lol nabyciu Seata pod koniec lat 80., nastepnie Skody, a ostatnio luksusowych marek Lamborghini, Bentley, Bugatti i Porsche, portfolio spétki
scenariuszu dla najblizszej 1,26% M- . . e . L
obserwacji obejmuje praktycznie wszystkie segmenty rynku, od aut z nizszej pdtki cenowej po luksusowe samochody. Grupa produkuje réwniez pojazdy

uzytkowe z markami Scania oraz MAN na czele.
* W przysztosci wsparciem wynikow moze byé dynamiczny rozwdj portfolio aut o napedach niskoemisyjnych, w tym elektrycznych — obecnie
Bariera autocall 80% warto$ci poczatkowej koncern pozostaje liderem elektryfikacji w branzy. W segmencie ustug finansowych grupa zapewnia finansowanie dealeréw i klientéw, leasing,
ustugi bankowe i ubezpieczeniowe, a takze zarzadzanie flotg. Volkswagen wyrdznia sie wsréd europejskich konkurentéw pod wzgledem szerokiej
dywersyfikacji geograficznej — spodtka posiada silng pozycje w Ameryce tacinskiej, Chinach oraz posiada franczyze w Ameryce Pétnocnej. W
Bariera kuponu w danej ostatnich tygodniach obawy wzbudzajg nizsze wolumeny sprzedazowe z uwagi na ograniczenia produkgcji.

obserwacji 80% wartosci poczatkowej * W ostatnich miesigcach obawy wzbudzajg nizsze wolumeny sprzedazowe z uwagi na ograniczenia produkcji, ktére moga zaostrzy¢ sie w wyniku
wojny w Ukrainie i braku dostepnosci komponentéw (m.in. wigzek elektrycznych).
Poziom poczatkowy 76,23 211,35 Mercedes-Benz Group AG Volkswagen
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DOBRY KAPITAL

Komentarz:
3 800 | e e L L 2

2 *  Amazon.com Inc jest spdtka technologiczng prowadzaca najwiekszg na
g 3500 Fa-WF-""-TTTTTToTToTooToofoTooToes -E Swiecie platforme handlu e-commerce. Zmiana zachowar konsumentéw

e — Koszyk spéiek Worst OF (5) S swo [l ] zwigzanych z COVID-19 (migracja w kierunku e-handlu z tradycyjnych
9 g sklepdw), rozwdj sprzedazy w segmencie urzadzers Amazon oraz ustug w

Koszyk Mitsubish  Stora  Volkswage g 2900 Rl ---1-—-----------f--------- % chmurze (AWS) moga przyczyniaé sie bedg do dalszego wzrostu spétki w
T IS e G 2 Lo COn Amazon AXA i Electric Enso R < 5 600 ' ' ' kolejnych latach. Amazon.com dokonat réwniez w ostatnich latach
02021 202022 lwi-2023 ut-2024 licznych  akwizycji  rozszerzajacych  oferte  m.in. w  obszarze

Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa) farmaceutycznym, smart home, handlu zywnoscia, a ostatnio w obszarze

i e i i rozrywki (MGM). Jest tez akcjonariuszem spoétki Rivian (samochody
Czas trwania 5Y(2026-07-31) 28,0 [ L e e e L LB Lt g elektryczne). Spodtka ogtosita w marcu split akcji 20:1, ktéry bedzie
(Data Wyceny Wykupu) < 260 oo . 5 dokonany na poczatku czerwca br.
Obserwacje dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y 2 240 % ) ) _ . ) o
B4 0 i | I H *  AXA SA nalezy do globalnej grupy ubezpieczeniowej wywodzacej sie z
Najblizsza obserwacja 02-08-2022 (109 dni, nr 1) < »o | . % Francji. Spotka przeprowadzita proces wzmacniania kapitatdéw wtasnych,
(liczba dni, nr obserwaciji) ! miedzy innymi poprzez sprzedaz mniej rentownych aktywéw (np. segment
20"_) ] ubezpieczern na zycie w USA). Obecnie AXA SA rozwija segment
sie-2021 cze-2022 kwi-2023 lut-2024 . , . ., K . R
. ubezpieczern dla duzych i S$rednich firm oraz nietypowych ryzyk
Kupon okresowy/na koniec narastajace 2,0% pa 1700 specjalistycznych poprzez przejecie w 2018 roku amerykanskiej spotki XL.
o 1600 2
Wypfata w pozytywnym 43 1500 g' ¢ Mitsubishi Electric Corp jest wiodacym producentem produktow
scenariuszu dla najblizszej 2% + autocall % 1400 & elektrycznych i elektronicznych wywodzacym sie z Japonii. Dziatalno$¢
obserwacji = 1300 % obejmuje min. segmenty: 1) systemy energetyczne i elektroniczne, 2)
] 2 systemy automatyki przemystowej, 3) systemy informacyjne i
'g 1200 G komunikacyjne, 4) urzadzenia elektroniczne, w tym pétprzewodniki i
Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej L 1100 T T T panele LCD oraz 5) sprzet AGD. W ostatnich miesigcach obawy wzbudzaja
b3 sie-2021 cze-2022 kwi-2023 lut-2024 niedobory komponentdw oraz wzrost cen surowcéw — mimo to
20,00 Fmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm e oo oo rentowno$¢ w ostatnich kwartatach pozostaje stabilna.
Bariera kuponu w danej L . 5
obserwacji L0awaniotelpoczationel — 18,00 f--=-=-f-HP---Fm e e §_ *  Stora Enso Oyj to firska spotka dziatajgca w branzy opakowan, papieru,
5 2 biomateriatéw oraz innych produktéw z drewna. Spétce sprzyja trend
Poziom poczatkowy 3 331 22,81 1515 16,56 205,75 2 16,00 | 4---~ Ll - ---F-----------mommmemmooo % wzrostowy cen celulozy na globalnych rynkach, co w potaczeniu z
S 3 rosngcym popytem na drewno ze strony przemystu meblowego i
Cenabiezgca 3034 27,00 1365 19,64 148,50 © L L e e e e ﬁ budownictwa, oraz utrzymaniem wysokiego zapotrzebowania na
S ° opakowania (rozwéj e-commerce + odbicie konsumpcji po zakonczeniu
Odleglos¢ ceny biezacejdo 98% 155%  -11.0%  157%  -38.6% » 12,00 lockdown) moze przynie$¢ poprawe wynikéw finansowych. Mimo inflacji
bariery autocall ’ ’ ’ ’ ’ sie-2021 cze-2022 kwi-2023 lut-2024 kosztowej, Zaktadamy utrzymanie rentownosci dzieki podwyzce cennikéw
» . 220 [mmm e mm oo i 5
Odleglos¢ ce"y_b'ezace’ do -98%  155%  -11,0%  157%  -38,6% S swoich produktow.
bariery kuponu o 200 fpr-fmmm s mmmmsmmmmmoommmoooobeoooooooo £
. < § *  Volkswagen jest jednym z najwiekszych na $wiecie producentéw
Potencjat wzrostu/spadku wg 350%  12.4% 243% 38% 60.2% S 180 17 " it ittt = samochodéw. W przysztoéci  wsparciem wynikéw powinien by¢
Konsensusu rynkowego ! ’ ’ ’ ?f O " R 5 dynamiczny rozwdj portfolio aut o napedach niskoemisyjnych, w tym
Wycena rynkowa na S 2 140 ! R g elektrycznych — obecnie koncern pozostaje liderem elektryfikacji w branzy.
GPW/Emitenta (2022-04-11) © >° s W ostatnich miesigcach obawy wzbudzajg nizsze wolumeny sprzedazowe
120 . z uwagi na ograniczenia produkcji, ktére moga zaostrzy¢ sie w wyniku

sie-2021 cze-2022 kwi-2023 lut-2024 wojny W Ukrainie i braku dostepnosci komponentéw (m.in. wigzek
elektrycznych).
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PLAN NA ZYSK

Komentarz:
wm/p Lo - P . . . . o
¢ Volkswagen AG jest jednym z najwiekszych na Swiecie producentéw samochoddw, z roczng sprzedazg przekraczajgcg 10 min pojazdéw. W

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Volkswagen Ubisoft Netflix

100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y(2026-07-31)
dla autocall co 1Y; cze$¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

02-08-2022 (109 dni, nr1)

narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej
1,0% (2,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

0,80% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

205,75 53,52 515,15
148,50 37,24 341,13
-38,6% -43,7% -51,0%
-38,55% -43,72% -51,01%
60,16% 64,12% 48,17%

007% (odciecie 80% kuponu)

przysztosci wsparciem wynikdw moze by¢ dynamiczny rozwdj portfolio aut o napedach niskoemisyjnych, w tym elektrycznych — obecnie koncern
pozostaje liderem elektryfikacji w branzy. Volkswagen wyrdznia sie wsréd europejskich konkurentéw pod wzgledem szerokiej dywersyfikacji
geograficznej — spotka posiada silng pozycje w Ameryce tacinskiej, Chinach oraz posiada franczyze w Ameryce Pétnocnej. W ostatnich miesigcach
obawy wzbudzajg nizsze wolumeny sprzedazowe z uwagi na ograniczenia produkcji.

Branza oczekiwata, ze w perspektywie potowy 2022 roku nastgpi normalizacja sytuacji podazowej potprzewodnikéw oraz produkcji aut,
niemniej wojna w Ukrainie istotnie stonowata te oczekiwania, a na horyzoncie pojawity sie braki nowych komponentow oraz wyisze ceny
surowcow. Jednoczesnie nizszy wzrost gospodarczy moze obnizy¢ popyt, w szczegélnosci w Europie.

W ostatnich miesigcach obawy wzbudzaja nizsze wolumeny sprzedazowe z uwagi na ograniczenia produkcji, ktére mogg zaostrzy¢ sie w wyniku
wojny w Ukrainie i braku dostepnosci komponentéw (m.in. wigzek elektrycznych).

Ubisoft Entertainment SA to francuski niezalezny producent oraz wydawca gier video mieszczacy sie w TOP3 na Swiecie oraz z pozycjg lidera w
Europie, gdyz konkurenci wywodza sie gtdwnie z USA oraz Azji. Spdtka generuje wiekszos¢ przychoddw ze sprzedazy wiasnych produktow za
posrednictwem kanatdéw sprzedazy detalicznej i online, natomiast wsréd urzadzen dominuja gry przeznaczone konsole, na ktérych generowane
jest ponad 80% przychodéw segmentu. Kluczowe serie tytutowe w portfolio to miedzy innymi Assassin's Creed, Far Cry, Watch Dogs, Just Dance,
Tom Clancy, Rayman and the Rabidds.

Wyniki sprzedazy za 3Q byly nizsze 0 26% w odniesieniu do ubiegtego roku, jednak zgodne z oczekiwaniami. Uwazamy, ze spdtka powinna by¢ w
stanie zwieksza¢ sprzedaz o ok. 10% rocznie i poprawi¢ z czasem marze EBIT poprzez wzrost marzy brutto (zwiekszona dystrybucja, wieksze
udziat przychodéw z dotychczasowych klientéw). Po stabszym kwartale, akcje Ubisoft pozostaja relatywnie niedowartosciowane wzgledem
spotek poréwnawczych. Obnizka notowan trwajgca od lutego jest spowodowana stabszymi wynikami w 3Q oraz negatywnym sentymentem
rynku do sektora gamingowego.

Netflix Inc. to amerykanski dostawca platformy streamingowej pod t3 sama nazwag na urzadzenia stacjonarnych oraz mobilnych. Spétka
pozostaje liderem w branzy, a popularnos¢ zdobyta dzieki wysokiej efektywnosci w zakresie personalizacji tresci dla poszczegdlnych
uzytkownikéw. Ostatnie, mocne spadki cen akcji s3 powigzane z stabym otoczeniem wokét sektora spétek technologicznych, ktéry od poczatku
roku podlegat mocnej wyprzedazy. Dodatkowo, spotka opublikowata w styczniu bardzo stabe dane w zakresie liczby nowych uzytkownikow
serwisu. O ile w ciggu IV kwartatu 2021 roku Netflix pozyskat 8,5 mIn nowych abonentdw, o tyle szacunki zarzadu wskazujg, iz w pierwszym
kwartale nowego roku bedzie ich tylko 2,5 min. Stratedzy Grupy BNP Paribas obnizyli cene docelowa akcji do 525 USD zalecajgc ich nabycie przy
zatozeniu wzrostu EPS w obecnym roku o 23% r/r. Zgodnie z prognozami zarzadu spétki, 2022 rok ma by¢ pierwszym w ktérym spétka zanotuje
dodatni FCF (wskaznik wolnych przeptywdw pienigznych).

Volkswagen Netflix === Ubisoft
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TWORCY PRZYSZLOSCI

Komentarz:
WM/P Twércy Przysziosci
* Indeks Solactive Energy Transition 2021 Index AR 5% jest obliczany i publikowany w euro (EUR). Indeks jest indeksem typu

‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy sa reinwestowane a od codziennych stép zwrotu odejmowana jest syntetyczna
dywidenda na poziomie 5,0% w skali roku.

Koszyk e W skfad Indeksu wchodzg akcje 10 spotek wybranych sposréd podmiotéw powigzanych z transformacja energetyczng i
spétek/indekséw/surowcow rozwojem technologicznym w zakresie odnawialnych Zrédet energii, np. w postaci inteligentnych sieci energetycznych.
Innowacje i ekspansja odnawialnych Zrédet energii sg kluczem do utrzymania zréwnowazonego poziomu produkcji energii i
ochrony naszej planety przed zmianami klimatycznymi.

Czas trwania 4Y(2025-08-04) e Woraz ze wzrostem liczby ludnosci na Swiecie ros$nie zapotrzebowanie na energie do zasilania naszych domoéw, przedsiebiorstw i

Instrumenty bazowy Solactive Energy Transition 2021 Index AR 5%

Ochrona kapitatu 100% (warunkowe z limitem 60%)

(Data Wyceny Wykupu) spotecznosci. Zrébwnowazona i odnawialna energia jest nie tylko czystsza dla $rodowiska, ale moze réwniez stworzy¢
Obserwacje dla autocall co 3M po 1Y; dla kuponu co 3M korzystniejsze systemy cenowe dla ko.nsume?tow. , 3

e Skfad Indeksu jest staty, a waga kazdej spotki jest z zatozenia réwna, co pozwala unikngc zbyt duzej ekspozycji na ryzyko
DEEOEHRES 02-05-2022 (17 dni, nr 3) inwestycji w pojedynczy podmiot. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie na koniec marca, czerwca, wrzeénia oraz
(liczba dni, nr obserwacji) grudnia. Obecnie w podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadaja spétki ze Stanéw Zjednoczonych (60,0%). W

podziale branzowym najwiekszy udziat stanowa spétki energetyczne z eskpozycja na segment farm fotowoltaicznych, solarnych
Kupon okresowy/na koniec narastajace 1,25% (5,00% pa) i wiatrowych (60%), natomiast na drugim miejscu znajduja sie rozwigzania wodorowe (20%).
Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej 2,50%
obserwacji
Solactive Energy Transition 202 1Index AR 5%

Bariera autocall 99% wartosci poczatkowej

30,0%

A . 20,0%
Bariera kuponu w danej :

obserwacji

10,0%
Poziom poczatkowy 3553,31 L 99% f bariera kuponu 99% - standardpwy autocall po 12M
A | |

0,0% o X v ! T
Cenabiezaca 3525,99 . ’ bﬁ;‘ ; \.

Odlegtos¢ ceny biezacejdo -10,0%
. 0,2%
bariery autocall

99% wartosci poczatkowej

obserwacja kuponu oraz autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do -20,0%

0,2%
bariery kuponu 2%

30,0%

Twarcy Przysztosci

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

40,0%
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DOBRY KAPITAL I

Komentarz:
el e é * Apple Inc z siedzibg w Stanach Zjednoczonych projektuje, produkuje i
2 E] sprzedaje smartfony (seria iPhone), komputery osobiste (seria Mac),
° S tablety (seria iPad), urzadzenia przenosne oraz akcesoria (m.in. AirPods,
Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5) ° g Apple TV, Apple Watch, Beats, HomePod, iPod Touch. Spétka odznacza sie
<°' E wysokim poziomem retencji klientéw swoimi produktami i ustugami oraz
Koszyk Appl Deutsche Merck & Mitsubish s © stabilnym poziomem wolnych przeptywéw pienieznych.
spétek/indekséw/surowcéw pple Telekom co i Electric amsung '2022
§ gru- *  Deutsche Telekom AG - jest jednym z najwigkszych dostawcéw ustug
Ochrona kapitatu A (Rl anE) £ telekomunikacyjnych w Europie i wiodgcym globalnym dostawca
Czas trwania 5¥ (2026-08-31) ) 2 zi‘ntegrowanych ustug telekomunik-acyjnych, rc’)wn’iei dla od?iorcéw
(Data Wyceny Wykupu) % 180 === ====r====================r======= s biznesowych. Deutsche Telekom posiada 44% udziatéw w T-Mobile USA,
- 2 ktéra niedawno potaczyta sie ze Sprint, stajgc sie trzecim operatorem
Obserwacje dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y g 170 |  ---=rr----- == - ----------p------- % komdrkowym w Stanach Zjednoczonych.
- : 2 H
N.ajbllzsza.obserwaqa . 01-09-2022 (139 dni, nr 1) 5 160 'Y e § *  Merck & Co Inc spétka z branzy farmaceutycznej, ktéra dziata na catym
(liczba dni, nr obserwacji) 8 © Swiecie w ramach dwdch segmentéw: farmaceutycznego i produktow
lsxfrz—zon Iut—éOZZ Iip—éozz gru—'2022 farmaceutycznych dla zwierzat. Branza farmaceutyczna charakteryzuje sie
Kupon okresowy/na koniec narastajace 2,0% pa 90,0 === === mmmmmmmmm e e dtugoterminowym trendem wzrostowym popytu na swoje produkty w
S ujeciu globalnym, ktéry jest niezalezny od biezgcej koniunktury
O 850 F---—flmmmmmmmmmmm L. s gospodarczej. Jednoczesnie popyt na produkty i ustugi medyczne moze
Wyplata w pozytywnym o 1 zostaé wzmochiony wraz wzrostem $wiadomosci zdrowotnej po
scenariuszu dla najblizszej 2% +autocall 2 200 [-ANEM- B4 W 1 ______. = doéwiadczeniach epidemii COVID-19. Wsparciem dla przychodéw spotki w
obserwacji g 2 2022 r. bedzie nowy lek przeciwko COVID-19 (molnupiravir).
s 750 p-4 L -F - %
Bariera autocall NG wErese pe e 0.0 ' ' © «  Mitsubishi EI‘ectric Corp jest wiodacym producenterrl pr(-)duktéjnf
\;vrz—2021 012022 lip-2022 aruz022 elektrycznych i elektronicznych wywodzacym sie z Japonii. Dziatalnosé

obejmuje min. segmenty: 1) systemy energetyczne i elektroniczne, 2)

Tl o ) 1700 systemy automatyki przemystowej, 3) systemy informacyjne i
abnera uponu w dane} 100% wartoéci poczatkowej £ 1600 komunikacyjne, 4) urzadzenia elektroniczne, w tym pétprzewodniki i
ODSEWac)] Q 500 panele LCD oraz 5) sprzet AGD. W ostatnich miesigcach obawy wzbudzajg
w
‘= 1400 niedobory komponentéw oraz wzrost cen surowcéw — mimo to
Poziom poczatkowy 152,51 18,06 76,18 1512,50 76800 E 1300 rentownos$¢ w ostatnich kwartatach pozostaje stabilna.
. s 3 173
Cenabiezaca 165,29 17,16 86,91 13650 67500 é 120}  momommmmmsmsmmmmmeeeo S «  Samsung Electronics jest globalnym liderem sprzedazy licznych sprzetéw
Odlegtosé ceny biezacej do 1100 gospodarstwa domowego, jak réwniez bardziej zaawansowanych
bariery autocall 7,7% -5,3% 123%  -10,8%  -13,8% wrz-2021 lut-2022 lip-2022 gru-2022 produktéw elektronicznych. Spétka oferuje réwniez ustugi nie tylko dla
klientéw detalicznych, ale réwniez klientéw firmowych (serwery itp.).
Odlegtos¢ ceny'blezacej do 7.7% -5.3% 12.3% 108%  -13,8% B 85000 [--mmmm oo Prognozy rynkowe zakfadaja wzrost popytu na pamie¢ (RAM) ze strony
bariery kuponu g 5 urzadzern mobilnych oraz serweréw przy stabilnej podazy rynkowe;j
H
. 5 80000 [-------------oommm-oom————ooooooo-o- S ograniczenia producentéw).
Potencjat wzrostu/spadku wg 15.6% 303% 6.3% 24.3% R ig é_ (og p )
Konsensusu rynkowego T 75000 -4 ______________[-______ s
8
Wycena rynkowa na & H
078% 3 @
GPW/Emitenta (2022-04-11) 2 70000 U P it M 2
o
g 65 000
wrz-2021 lut-2022 lip-2022 gru-2022
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PLAN NA ZYSK I

wm/p Plan nazysk Il

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Volkswagen Pinterest Apple
100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y(2026-08-31)
dla autocall co 1Y; cze$¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

01-09-2022 (139 dni, nr1)

narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej
1,0% (2,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

80% nominatu +0,80% kupon

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

201,05 56,99 152,51
148,50 22,16 165,29
-35,4% -157,2% 7,7%

-35,39% -157,18% 7,73%
60,16% 71,65% 15,65%

006% (odciecie 80% kuponu)

Komentarz:

Volkswagen AG jest jednym z najwiekszych na Swiecie producentéw samochoddw, z roczng sprzedazg przekraczajagcg 10 min pojazdéw. W
przysztosci wsparciem wynikdw moze by¢ dynamiczny rozwdj portfolio aut o napedach niskoemisyjnych, w tym elektrycznych — obecnie koncern
pozostaje liderem elektryfikacji w branzy. W segmencie ustug finansowych grupa zapewnia finansowanie dealeréw i klientow, leasing, ustugi
bankowe i ubezpieczeniowe, a takze zarzadzanie flotg. Volkswagen wyrdznia sie wsrdd europejskich konkurentéw pod wzgledem szerokiej
dywersyfikacji geograficznej — spdtka posiada silng pozycje w Ameryce tacinskiej, Chinach oraz posiada franczyze w Ameryce Pétnocnej. W
ostatnich miesigcach obawy wzbudzajg nizsze wolumeny sprzedazowe z uwagi na ograniczenia produkcji.

Branza oczekiwata, ze w perspektywie potowy 2022 roku nastgpi normalizacja sytuacji podazowej pétprzewodnikéw oraz produkcji aut,
niemniej wojna w Ukrainie istotnie stonowata te oczekiwania, a na horyzoncie pojawity sie braki nowych komponentéw oraz wyisze ceny
surowcow. Jednoczesnie nizszy wzrost gospodarczy moze obnizy¢ popyt, w szczegélnosci w Europie.

W ostatnich miesigcach obawy wzbudzaja nizsze wolumeny sprzedazowe z uwagi na ograniczenia produkcji, ktére mogg zaostrzy¢ sie w wyniku
wojny W Ukrainie i braku dostepnosci komponentéw (m.in. wigzek elektrycznych).

Pinterest Inc obstuguje jedna z najwiekszych sieci spotecznosciowych na swiecie. Platforma spotki pozwala uzytkownikom znalezé m.in. inspiracje
do wyposazania i wykonczenia wnetrz, przepisy kulinarne czy pomysty do majsterkowania. Dane generowane przez uzytkownikdéw sg duzo
bardziej pozgdane przez reklamodawcéw wzgledem pozostatych sieci spotecznosciowych, ze wzgledu na bardziej ukierunkowane dziatania w celu
znalezienia danego produktu oraz zainteresowania korzystajacych z platformy. Spétka mocno inwestuje we wsparcie twércéw na platformie
(m.in. tresci wideo, AR/VR) oraz witaczenia elementu e-commerce do aplikacji. W tym kontekscie mozna spodziewac sie dynamicznego przyrostu
ARPU ($redni przychdd na uzytkownika) w kolejnych latach, co moze by¢ widoczne w wynikach spétki — w IV kwartale ARPU wzrosto o 23% r/r, a
wyniki pobity oczekiwania analitykdw. Obecny spadek notowan jest pochodng korekty catej grupy mniejszych spotek technologicznych, ktére
mocno zyskiwaty w 2020 r. z uwagi na pandemie COVID-19, a takze korektg akcji medidw spotecznosciowych po gorszych od oczekiwan wynikach
Meta Platforms w 4Q’21, jednakze w dtuzszym terminie przedstawione argumenty za wzrostem wynikéw powinny przetozy¢ si¢ na sentyment
inwestorow wzgledem akcji Pinterest.

Apple Inc z siedzibg w Stanach Zjednoczonych projektuje, produkuje i sprzedaje smartfony (seria iPhone), komputery osobiste (seria Mac),
tablety (seria iPad), urzadzenia przenosne oraz akcesoria (m.in. AirPods, Apple TV, Apple Watch, Beats, HomePod, iPod Touch). Portfolio spotki
obejmuje réwniez szereg ustug oraz platform, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in. AppleCare (ustuga wsparcia), AppStore (aplikacje mobilne oraz
tresci cyfrowe, jak ebooki, muzyka, gry i podcasty), AppleMusic, AppleNews+ (subskrypcja wiadomosci i czasopism), Apple TV+ czy ApplePay
(ustuge ptatnosci bezgotdwkowych). Spdtka odznacza sie wysokim poziomem retencji klientdow swoimi produktami i ustugami oraz stabilnym
poziomem wolnych przeptywdéw pienieznych.

30,0% Apple Volkswagen Pinterest

20,0%
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100% - bariera kuponu oraz AC
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POTENCJAL W LOTNICTWIE

Komentarz:
L Retenciallictuictyle *  Airbus SE projektuje, produkuje i dystrybuuje produkty i rozwigzania dla przemystu lotniczego. Spdtka dziata w trzech segmentach: Airbus

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wypftata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy
Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (2)

Airbus Boeing
100% (warunkowa z limitem 60%)
4Y (2025-09-02)
dla autocall co 1M po 1Y; dla kuponu co 1M

02-05-2022 (17 dni, nr 8)

narastajace 0,42% (5,04% pa)

0,42% +autocall

87% wartosci poczatkowej

87% wartosci poczatkowej

118,00 218,12
106,12 181,94
3,3% -4,3%
3,26% -4,30%
40,21% 39,84%
080%

(samoloty cywilne), Airbus Helicopters (helikoptery cywilne i wojskowe) oraz Airbus Defence and Space, gdzie spdtka projektuje, rozwija,
dostarcza i obstuguje samoloty wojskowe, takie jak samoloty bojowe, misyjne, transportowe i tankowce, a takze dostarcza bezzatogowe systemy
latajace i zwigzane z nimi ustugi. Airbus SE oferuje rowniez cywilne i obronne systemy stosowane w przestrzeni kosmicznej dla telekomunikacji,
nawigacji, nauki i systemow orbitalnych, a takze ustugi zwigzane z przetwarzaniem danych, bezpieczng komunikacjg i cyberbezpieczenstwem.
Spotka otoczenie pandemii oraz ograniczenia w ruchu lotniczym wykorzystata na poprawe efektywnosci kosztowej. Motorem napedowym
przysztych wynikdw poza petnym otwarciem granic, moze by¢ pozytywny odbiér nowego modelu samolotu cywilnego A320neo.

Rynek oczekuje wyzszej rentownosci w segmencie cywilnym, dzieki poczynionym modernizacjom w okresie pandemii, ktdre doprowadzity do
wzrostu wydajnosci. Jednoczesnie wsparciem dla catej branzy pozostajg zalegtosci produkcyjne przy jednoczesnym wygasnieciu obaw o ptynnos¢
sektora oraz zmniejszenie niepewnosci co do globalnych oraz regionalnych restrykcji zwigzanych z pandemia covid-19.

Boeing CoThe wraz ze swoimi spotkami zaleznymi projektuje, produkuje, serwisuje komercyjne samoloty odrzutowe i satelity, a w ramach
dziatalnosci dla przemystu militarnego dostarcza samoloty wojskowe, programy obrony przeciwrakietowej, systemy wywiadowcze oraz systemy
zwigzane z cyberbezpieczenstwem. W portfolio produktow i ustug znajduja sie rowniez systemy lotéw kosmicznych i startéw zatogowych, a takze
produkty i ustugi zwigzane z zarzadzaniem taricuchem dostaw i logistyka. Flagowym modelem samolotu cywilnego pozostaje Boeing 373 MAX,
ktdéry po okresie formalnego uziemienia wraca do portfela zamdwien i produkcji wraz udoskonalonymi systemami bezpieczerstwa. W dtuzszej
perspektywie mozna oczekiwac, ze Boeing wznowi prace nad swoimi zalegtymi zamdwieniami na okoto 4000 samolotéw 737 MAX.

Oczekujemy stopniowej odbudowy popytu, oraz tego ze model 737 MAX odzyska popularnos¢, co potwierdzajg zamdéwienia od obecnych
operatoréw. Jednoczesnie rekordowa aktywnos¢ odrzutowcéw biznesowych w USA sugeruje réwniez sttumiony popyt na komercyjne podréze
stuzbowe, gdy ryzyko pandemii zostanie ograniczone.
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KAPITALNA PIATKA

WM/P Kapitalna Pigtka

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5)

Koszyk Qualcom

BASF BMW Hond
spétek/indekséw/surowcéw onda
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)
Czas trwania 5Y (2026-09-29)
(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y
pablzszachecivci 04-10-2022 (172 dni, nr 1)
(liczba dni, nr obserwacji)
Kupon okresowy/na koniec narastajace 2,0% pa
Wypfata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej 2% + autocall
obserwacji
Bariera autocall 100% wartos$ci poczatkowej
Bariera kuponu w danej L. .
.. 100% wartosci poczatkowej
obserwacji
Poziom poczatkowy 64,60 83,83 3392 128,71
Cenabiezaca 51,62 76,03 3271 136,91
odl §¢ biezacejd
eglost ceny biezacejdo . 10 o3%  37%  6,0%
bariery autocall
Odlegtos¢ ceny biezacej do
g VDICZACICO 55 1% -103%  -37%  6,0%
bariery kuponu
Potencjat wzrostu/spadku wg 35.2% 38.4% 235% 52,3%
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na 077%

GPW/Emitenta (2022-04-11)
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Komentarz:

BASF SE wywodzi sie z Niemiec i dziata w sektorze surowcowym (chemia).
Spotka posiada kilka zdywersyfikowanych segmentéw. W ramach
Segmentu Technologii dla powierzchni BASF SE obstuguje m.in. branze
motoryzacyjng. Segment Chemia dostarcza produkty petrochemiczne i
pétprodukty. Segment Materiatowy oferuje specjalistyczne materiaty i
tworzywa sztuczne. Segment Rozwigzan dla przemystu opracowuje i
sprzedaje sktadniki i dodatki do zastosowan przemystowych. Segment
Rozwigzarn dla rolnictwa oferuje $rodki ochrony roélin i nasion.
Obserwowane ozywienie gospodarcze powinno nadal wspiera¢ popyt na
produkty Spotki, w szczegdlnosci z branzy motoryzacyjnej.

BMW AG to wywodzacy sie z Niemiec jeden z najwiekszych producentow
aut osobowych. Spétka umacnia réwniez swojg pozycje w segmencie
pojazdéw elektrycznych. Jednym z celéw Spoétki do 2030 roku pozostaje
uzyskanie 50% udziatu w sprzedazy aut o napedzie elektrycznym (BEV).
Wydaje sie, ze marki premium powinny posiada¢ wieksza zdolnos$¢
przenoszenia kosztéw na odbiorcéw korcowych.

Honda Motor Co Ltd wywodzi sie z Japonii i opracowuje, produkuje i
sprzedaje motocykle oraz samochody na catym $wiecie. Globalny wzrost
gospodarczy powinien dodatkowo spowodowad wieksze zainteresowanie
pojazdami niskoemisyjnymi, w tym hybrydowymi (HEV). Od 2021 roku
Honda rozpoczeta réwniez wspoétprace strategiczng z GM co powinno
zwiekszy¢é mozliwosci Hondy w zakresie pojazdéw autonomicznych. Rynek
pozytywnie odebrat zapowiedZ mocnego wynikowo 1Q22 dla ktdérego
wsparciem powinien by¢ stabszy yen oraz ciecie kosztéw.

Qualcomm Inc to amerykanska spotka bedaca producentem
pétprzewodnikéw i sprzetu telekomunikacyjnego. Dalszy rozwdj urzadzen
mobilnych oraz nowoczesnych technologii jak big data, chmura, Internet
Rzeczy powinny sprzyja¢ popytowi na produkty Spétki w kolejnych
kwartatach. Spétka miata bardzo dobre wyniki w ostatnich kwartatach za
sprawg silnego popytu zaréwno w segmencie telefonéw komodrkowych
(urzadzenia Apple jak i Android), jak i w automotive oraz przemysle.

Royal Dutch Shell PLC wywodzi sie z Holandii i obecnie pozostaje jedna z
najwigkszych grup energetycznych w Europie pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej. Dziatalno$é Spotki jest oparta na zintegrowanym tancuchu
wydobycia oraz przerobu ropy naftowej i gazu ziemnego. Spdtka
stopniowo realizuje strategie w ramach transformacji energetycznej,
poprzez rozwijanie technologii wodorowych w oparciu o morskie farmy
wiatrowe. Wsparciem dla zachowania akcji spotki w ostatnim czasie byt
wzrostowy trend cen ropy naftowe;j.

=l BNP PARIBAS
AP BIURO MAKLERSKIE

Bank
Zmieniajacego sie
swiata

52



PERSPEKTYWA ZYSKU

WM/P Perspektywa Zysku

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (3)

(e CelEeE e Barclays Electronic Arts
spétek/indekséw/surowcéw Devices v

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%)

Czas trwania 5Y(2026-09-30)

(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dla autocall co 1Y; czes¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

Najblizsza obserwacja

03-10-2022 (171 dni, nr1)
(liczba dni, nr obserwacji)

m - /nakoni narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej

upon okresowy/nakoniec 1,2% (2,4% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi
Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

70% nominatu +0,84% kupon

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Komentarz:

Electronic Arts Inc jest drugim co do wielkosci niezaleznym producentem gier wideo na $wiecie. Spdtka w najblizszych latach powinna czerpac
korzysci z rosnacego rynku gier video, dla ktérego wsparciem pozostaje nowa generacja konsol, ozywienie w segmencie PC (komputery osobiste)
oraz rosnacy rynek gier mobilnych. Kluczowe serie tytutéw w portfolio Spoétki to m.in. Madden, FIFA, Battlefield, Apex Legends, Mass Effect,
Dragon's Age i Need for Speed. Otoczenie pandemii wptyneto na wzrost zainteresowania rozrywkg online — platformy streamingowe, rozwigzania
VR czy sektor gier wideo powinny cieszy¢ sie duzg popularnoscig w najblizszych latach.

Poprawa kursu spotki na przetomie roku byta skutkiem kolejnych przeje¢ w sektorze (np. wezwanie Microsoft na akcje Activision Blizzard,
przejecie Zynga przez TakeTwo), co zréwnowazyto nieco gorsze od oczekiwan wyniki za 4Q’21 (gorsza sprzedaz Battlefield 2042). Spdtka
podtrzymuje jednak swoje prognozy wzrostu w 2022 r. z uwagi na silny pipeline gier oraz sprzedaz dotychczasowych produkcji.

Barclays PLC jest globalnym dostawca ustug finansowych w zakresie bankowosci detalicznej i korporacyjnej, kart kredytowych, inwestycji oraz
zarzadzania majatkiem. W ostatnich latach Spdtka coraz bardziej koncentrowata sie na dziatalnosci w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych,
zmniejszajac ekspozycje w Afryce, Europie Potudniowej i Azji. Wysoka ekspozycja Barclays PLC w obszarze konsumenckim w Wielkiej Brytanii i
USA, powinna wspiera¢ wyniki w obliczu odbudowy akcji kredytowej tej grupy klientéw po okresie pandemii COVID-19 oraz w zwigzku z
rozpoczeciem cyklu podwyzek stép procentowych w tych krajach. Normalizacja warunkow gospodarczych moze réwniez wspierac jakos¢ portfela
kredytowego, a oczekiwane podwyzki stop procentowych w obszarach geograficznych dziatalnosci grupy poprawia wynik odsetkowy. Grupa
posiada minimalng ekspozycje na rynki Rosji i Ukrainy w poréwnaniu do innych bankéw europejskich. W krétkim terminie ryzykiem moga by¢
obawy o spowolnienie biznesu w bankowosci korporacyjnej z uwagi na spowalniajgcg koniunkture w Europie i wysokg baze z ubiegtego roku.

Advanced Micro Devices Inc jest wiodgcym dostawcg mikroprocesoréw i potprzewodnikéw graficznych, ktére s3 uzywane w m.in. w
komputerach. Rynek mikroprocesoréw jest istotng czescig segmentu pdtprzewodnikéw i jest zdominowany przez dwie firmy, tj. Intel i AMD.
Branza potprzewodnikéw boryka sie z ograniczeniami podazy, co w duzej mierze odzwierciedla silniejsze niz oczekiwano ozywienie popytu po
okresie pandemii COVID-19. W IV kwartale AMD zwiekszyto przychody o 49% r/r i podwoito zysk operacyjny wyraznie bijac rynkowe oczekiwania.
Spétka wskazuje na bardzo duzy popyt ze strony centréow danych (rosnaca sprzedaz oprogramowania w chmurze) oraz zwiekszyta udziaty
rynkowe w segmencie PC. W diuzszym terminie, popyt ze strony producentéw aut elektrycznych i autonomicznych moze réwniez wspieraé
sprzedaz branzy, w ktérej dziata Spétka.

Bariera kuponu w danej 100% wartoéci poczatkowei Apple Advanced Micro Devices Barclays
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KAPITALNA PIATKAI

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5)
Koszyk Airbus Allianz Alstom Walt
spétek/indekséw/surowcéw Disney
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)

Czas trwania 5Y(2026-10-30)

(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

01-11-2022 (200 dni, nr 1)

Kupon okresowy/na koniec narastajace 2,0% pa
Wyptata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 2% + autocall
obserwacji

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy 109,66 202

Cenabiezgca 106,12 218,65

Odlegtos¢ ceny biezacej do

. -3,3% 7,5%
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do

. -3,3% 7,5%
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg

40,2% 15,3%
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)
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Komentarz:

Airbus SE projektuje, produkuje i dystrybuuje produkty i rozwigzania dla
przemystu lotniczego. Spotka otoczenie pandemii oraz ograniczenia w
ruchu lotniczym wykorzystata na poprawe efektywnosci kosztowe;j.
Motorem napedowym przysztych wynikdw poza petnym otwarciem granic,
moze by¢ pozytywny odbiér nowego modelu samolotu cywilnego
A320neo. Wsparciem dla catej branzy pozostaja zalegtosci produkcyjne
przy jednoczesnym wygasnieciu obaw o ptynnos¢ sektora oraz
zmniejszenie niepewnosci co do globalnych oraz regionalnych restrykcji
zwigzanych z pandemig covid-19.

Allianz SE jest jednym z lideréw na globalnym rynku ubezpieczeniowym
oraz zarzadzania aktywami. Spdtka swiadczy ponadto ustugi reasekuracji
dla innych spotek z grupy oraz klientéw zewnetrznych. Allianz
systematycznie pokonywat oczekiwania rynkowe. Spétka posiada znaczacy
udziat w rynku, a takze zmniejsza ilo$¢ akcji w obrocie, co powinno
prowadzi¢ do wzrostu wskaznika EPS.

Alstom SA wywodzi sie z Francji i oferuje kompleksowe rozwigzania dla
branzy transportu kolejowego. Korzystnie na sytuacje Alstom SA powinien
wptywaé ogtoszony przez Unig Europejskg program ,Europejski Zielony
tad”, w ramach ktérego przewidziano m.in. wydatki na poprawe
wydajnosci i bezpieczenstwa mobilnosci w panstwach wspélnoty. W
ostatnich tygodniach notowaniom cigzg obawy o kondycje finansowg po
przejeciu Bombardeir Transportation, w wyniku ktérego nastgpit wyrazny
wzrost zadtuzenia.

The Walt Disney Company to amerykanski konglomerat medialny.
Kluczowym aspektem mogacym pozytywnie wptywac na wyniki Spotki w
najblizszym czasie bedzie odbudowa pozycji finansowej konsumentéw po
okresie pandemii COVID-19 (spadku kursu pod koniec 2021 r. zwigzane z
obawami o kolejne lockdowny). Wsparciem dla sytuacji finansowej moze
by¢ réwniez dynamicznie rozwijajacy sie segment  serwisow
streamingowych nalezacych do Spoétki pod postacig marek: Disney+, Hulu
oraz ESPN+, jednakze inwestorzy obawiajg sie obecnie o rosnaca
konkurencje, co pokazaty ostatnie wyniki Netfixa i jego wolniejszy wzrost
abonentéw. Wyniki 4Q’21 Disney pokazujg jednak mocny wzrost
abonentdéw ustug streamingowych, a rezultaty byly wyraznie powyzej
prognoz przez wysoki popyt odnotowany w segmencie parkéw rozrywki.
Twitter Inc: Spotka w ostatnim roku mocno ulepszyta swoje narzedzia
analityczne oraz oferte dla reklamodawcéw. Zmiana na stanowisku
prezesa (odejécie ocenianego jako kontrowersyjnego Jacka Dorsey, awans
dotychczasowego szefa technologii — Parag Agrawal) tym bardziej
akcentuje dazenie spotki do przyspieszenia rozwoju produktéw, co byto
dotychczasowym problemem Twittera wzgledem innych spétek z branzy.
Ubiegtoroczna przecena kursu wynika jednakze z obaw inwestoréw na
temat udanej zmiany w zarzadzaniu spétka oraz spowolnienia tempa
wzrostu na rynku reklamy w Internecie po zakoriczeniu lockdown oraz na
skutek zmian w polityce prywatnosci Apple i rosnacej konkurencji (m.in.
TikTok), ktére to mocno uderzyty w wyniki Meta Platforms w 4Q’21.
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PERSPEKTYWA ZYSKU I

WM/P Perspektywa Zysku Il

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (3)

Koszyk Lenovo Boein, Porsche
spotek/indeks6w/surowcow g

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%)

Czas trwania 5Y(2026-10-30)

(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dla autocall co 1Y; czes¢ podlegajgca zwrotowi po 6M

Nalblizzooheciuscl 01-11-2022 (200 dni, nr 1)
(liczba dni, nr obserwacji)
narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej

e ety i 1,2% (2,4% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

Wypftata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 70% nominatu +0,84% kupon
obserwacji

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej
? U 100% wartosci poczatkowej

Komentarz:

Porsche Automobil Holding SE jest sp6tka holdingowa inwestujacg w sektorze automotive. Gtdwnym aktywem spotki jest pakiet 53,3% akcji
zwyktych Volkswagen AG (wynik wieloetapowej fuzji pomiedzy Porsche AG a Volkswagen AG), dzieki czemu jest jej najwiekszym, pojedynczym
akcjonariuszem. Porsche Automobil Holding posiada ponadto 100% udziatu w spétce PTV AG, ktéra jest jednym z wiodgcym dostawcédw
oprogramowania do planowania i zarzadzania ruchem oraz mniejszo$ciowe udzialy w spétkach technologicznych dziatajacych w sektorze
automotive. Najwazniejszym czynnikiem dla ksztattowania sie sytuacji finansowej w spofce pozostaje zachowanie sie kluczowego aktywa w
postaci akcji Volkswagen AG. Wsparciem dla wynikow spétki cérki moze byé dynamiczny rozwéj portfolio aut o napedach niskoemisyjnych (w tym
elektrycznych), dzieki czemu moze stac sie ona mocnym beneficjentem zmian w branzy.

Branza oczekiwata, ze w perspektywie potowy 2022 roku nastgpi normalizacja sytuacji podazowej pétprzewodnikéw oraz produkcji aut,
niemniej wojna w Ukrainie istotnie stonowata te oczekiwania, a na horyzoncie pojawity sie braki nowych komponentéw oraz wyisze ceny
surowcow. Jednoczesnie nizszy wzrost gospodarczy moze obnizy¢ popyt, w szczegélnosci w Europie.

Boeing Co wraz ze swoimi spotkami zaleznymi projektuje, produkuje oraz serwisuje komercyjne samoloty odrzutowe i satelity, a w ramach
dziatalnosci dla przemystu militarnego dostarcza samoloty wojskowe, programy obrony przeciwrakietowej, systemy wywiadowcze oraz systemy
zwigzane z cyberbezpieczenstwem. W dtuzszej perspektywie mozna oczekiwacé, ze Boeing wznowi prace nad swoimi zalegtymi zamoéwieniami na
okoto 4000 samolotéw 737 MAX.

Oczekujemy stopniowej odbudowy popytu, oraz tego ze model 737 MAX odzyska popularnos¢, co potwierdzajg zamdwienia od obecnych
operatoréw. Jednoczesnie rekordowa aktywnos$¢ odrzutowcéw biznesowych w USA sugeruje réwniez sttumiony popyt na komercyjne podrdze
stuzbowe, gdy ryzyko pandemii zostanie ograniczone.

Spotka Lenovo Group Ltd zostata utworzona w 1984 roku jako dystrybutor sprzetu komputerowego, gtéwnie IBM oraz HP na rynku chifiskim.
Rozpoznawalno$¢ marka uzyskata w 2005 roku po przejeciu czesci dziatalnosci dotyczgcej komputeréw PC od IBM i od tego czasu spdtka stata sie
liderem na $wiatowym rynku komputeréw PC z okoto 20% udziatem, plasujac sie w $cistej czotéwce marek komputeréw osobistych. Spétka jest
tez wiodgcym producentem smartfonéw oraz serweréw.

Obecnie komputery stacjonarne dla przedsiebiorstw stanowiag okoto 70% przychodéw z segmentu komputeréw PC, a popyt na te produkty rosnie
okoto 3% rocznie. Zyski operacyjne segmentu PC stanowig ponad 100% tacznego zysku EBIT, co zapewnia ochrone przed gwattownym spadkiem
uzyskiwanych wynikéw. W kolejnych kwartatach w poprawie wynikéw powinien tez kontrybuowad segment mobilny, czyli miedzy innymi
Motorola przejeta od Google w 2014 roku, ktéra osiggneta juz prog rentownosci.

obserwacji 30,0%
Boeing Lenovo Porsche
Poziom poczatkowy 8,47 214,58 90,28 20,0% _
= =
Cenabiezaca 7,75 181,94 80,72 2 100% é
[d ©
s A A > Dh m 100% - bariera kuponu oraz AC N
N
Odlegtosé ceny.blezacej do -9,3% 17,9% 11,8% N 00% | A m\/'\ A g
bariery autocall 2 ,\W \ p f\\}\ / \ S
> \ c
Odlegtosé ceny biezacej do L 100% 2
el WA -9,20% -17,94% -11,84% 3 v Ei
bariery kuponu 2 | j -
Potencjat wzrostu/spadku w;, o 200% ~ ]
; ? & 47,07% 39,84% 35,42% e H
Konsensusu rynkowego 2
30,0% 3
o
Wycena rynkowa na 089%
GPW/Emitenta (2022-04-11) -40,0%
60% wyceny poczatkowej
50,0%
lis-2021 1ut-2022 maj-2022 sie-2022 lis-2022 lut-2023
Bank
;' BNP PARIBAS 55 zmieniajacego sie
X, BIURO MAKLERSKIE :

Swiata



SWIATOWY DUET

Komentarz:

WM/P

Koszyk spotek Worst Of (2)

Alibaba Group Holding Ltd to wywodzacy sie z Chinskiej Republiki Ludowej holding, ktéry dziata w kilku segmentach m.in. e-commerce, cloud
computing oraz mediach i cyfrowej rozrywce. Spotka jest wiascicielem licznych portali i platform internetowych o zasiegu globalnym takich jak
np. AliExpress (handel detaliczny), Taobao (handel detaliczny) albo Tmall (handel detaliczny). Ponadto spétka dostarcza m.in. kanaty ptatnosci
Koszyk online (AliPay), a takze rozwigzania IT (big data, chmura danych, machine learning, Internet Rzeczy). Trend spadkowy akcji wynika z pogorszenia

Alibaba Fedex sentymentu wobec chinskich spétek technologicznych w zwigzku z dziatalnoscig chinskich wtadz, ktére daza do wiekszej kontroli krajowych
spotek m.in. z obszaru technologii — w marcu pojawity sie informacje o bezterminowym zawieszeniu IPO spétki zaleznej AntGroup (informacje o

Instrumenty bazowy

spotek/indeks6w/surowcow

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%) wstrzymaniu IPO byly pierwszymi z obszaru zwiekszonej regulacji spétki). Ponadto wyniki Alibaby za 4Q’21 byty rozczarowujace — pomimo
) lepszego zysku na akcje, wzrost przychoddw okazat sie by¢ najwolniejszy od 2014 r. Koniunktura w Chinach caty czas jest pod presjg kolejnych

Czesitvania 4Y (2025-10-31) lockdown zwigzanych z COVID-19, a najwigksze spotki technologiczne informowaty o masowych zwolnieniach pracownikéw. Z drugiej strony

(Data Wyceny Wykupu) chiriski regulator dazy do wzmocnienia audytu spétek notowanych na amerykanskich gietdach, co moze ograniczy¢ obawy inwestoréw o

Obserwacje dlaautocall co 1M po 1Y; dla kuponu co 1M wykluczeniu tych akeji (ADR) z notowar w USA.

Najblizsza obserwacja 03-05-2022 (18 dni, nr 6) ¢ FedEx Corp wywodzi sie ze Standw Zjednoczonych i $wiadczy ustugi transportowe oraz e-commerce na catym Swiecie. Spdtka dziata w kilku

(liczba dni, nr obserwacji) segmentach a do najwazniejszych mozna wymieni¢ FedEx Express (ustugi transportu ekspresowego, transport transgraniczny), FedEx Ground
(ustugi transportu w okreslonym dniu, transport B2C), FedEx Freight (ustugi transportu przesytek drobnych). Pandemia COVID-19 przetozyta sie
na nowe trendy w konsumpcji, ale przede wszystkim przyspieszyta dynamike rozwoju m.in. handlu online, co powinno wspiera¢ popyt na ustugi
logistyczne. Po korekcie notowan we wrzesniu 2021 r. z powodu gorszych od oczekiwan wynikow kwartalnych (spétka poniosta znacznie wyzsze

koszty paliw oraz wynagrodzen, a takze borykata sie z brakami pracownikdw, przez co zmuszona byta zwiekszy¢ koszty ustug obcych w obrebie

Kupon okresowy/na koniec narastajace 0,42% (5,04% pa)

Wypftata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

2,52%

dostaw), publikacja kolejnych rezultatéw w grudniu oraz w marcu okazata sie by¢ pozytywna. Spétka 7 kwartatéw z rzedu notuje dwucyfrowy
wzrost przychoddw, a dzieki podwyzkom cen ustug utrzymana zostata rentownos¢, pomimo trwajacych presji kosztowych, ktére powinny z kolei
ulec ostabieniu w ciggu biezacego roku. Inwestorzy obawiajg sie jednak, ze mozliwe spowolnienie koniunktury i konsumpcji negatywnie przetozy

sie na wolumeny i ceny ustug spotki w kolejnych kwartatach.
S 95% do 17M; 90% do 23M; 85% do 29M; 80% do o . . o
35M:; 75% do 41M, 70% do 37M *  Certyfikat Swmtow Duet zawiera fzfekt STAR, jako dodat.kt?v-vt? zabezplec%anle |nw‘estora. o ‘
«  Efekt Star gwarantuje ochrone kapitatu w Dniu Wykupu, jesli jedna ze spdtek bedzie na lub powyzej 95% poziomu poczatkowego w przypadku
spadku akcji drugiej ze spotek przekraczajgcym 40%.
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DOBRA INWESTYCJA (TARA OCEAN)

65 = mmmmm i mmmmm e Komentarz:
& (= e B g Deutsche Post jest globalnym dostawcg ustug logistycznych z korzeniami
g 56 bl oo | ___ 2 jako narodowy przewoinik pocztowy w Niemczech. Spétka oferuje m.in.
) o 50 - - ‘= ustugi kurierskie (pod marka DHL), spedycje, ustugi zarzadzania faricuchem
Instrumenty bazowy Koszyk spétek Worst Of (5) S § dostaw oraz ustugi dla e-commerce w skali globalnej. Pozytywny wptyw
*3 45 @ pandemii COVID-19 na wyniki i biznes spétki okazuje sig by¢ trwaty z uwagi
Koszyk Deutsch Kering  Microsoft salesforce Societe K 40 | e 2 naimpuls do jeszcze mocniejszego rozwoju rynku e-commerce, co z kolei
spofek/indekséw/surowcéw e Post Generale 35 . . ] przekfada sie na realizowane przez DHL wolumeny, jak i ceny ustug.
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa) gru-2021 sie-2022 kwi-2023 gru-2023 Kering: Dobra luksusowe nalezg do sektordw, ktére powinny korzysta¢ na
oczekiwanym ozywieniu popytu po zakonczeniu pandemii COVID-19, a w
Czas trwania 5V (2026-11-30) 7500 p--o-oooooooooooqTo oo szczegolnosci gtdéwna marka spétki (Gucci) jest mocno eksponowana na
(Data Wyceny Wykupu) 700,0 | VT g popyt ze strony turystyki. Z uwagi na wprowadzenie znacznych zmian w
2 nowej kolekcji Gucci, wyniki za IV kwartat zaskoczyty pozytywnie, a gtdwna
Obserwacje dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y e 650,0 |- - - - mmmmoomommmmooommmmmmooo o ‘= marka spotki poprawita dynamiki wzrostu wzgledem gtéwnych rynkowych
- A = 600,0 I o - ool 2 konkurentéw. Obrazuje to dobre przyjecie zmian w ofercie Gucci przez
::iacjzbllzsdz:i,or:f;:'::\facji) 01-12-2022 (230 dni, nr 1) < wo Y | g konsumentow. Spdtka nie posiada istotnej ekspozycji na rynki Rosji i
’ © Ukrainy (2% sprzedazy we Wschodniej Europie), a popyt na produkty
500,0 : : : luksusowe jest bardziej staty w obliczu rosnacej inflacji konsumenckiej.
Kupon okresowy/na koniec narastajgce 2,0% pa gru-2021 sie-2022 kwi-2023 gru-2023 Microsoft to wywodzaca sie ze Standw Zjednoczonych najwieksza na
Swiecie firma dostarczajgca rozwigzania z zakresu IT oraz rozrywki.
£ 2 Microsoft stat sie w ostatnim czasie jednym z $wiatowych lideréw
Wyplat.aw pozytyvtln.y.m X 2 3500 ]I -------------------------------------- 2  rozwigzahn w obszarze cloud-computing z szeroka paleta ustug PaaS/laa$
scenarluSﬁu dla najblizszej 2,0% +autocall o % (infrastruktura/platforma jako ustuga) oraz platforma Azure. Jednym z
obserwacji § 3000 I s P A g wazniejszych wydarzeri w Spétce byto wydanie 5 pazdziernika kolejnej
’ g wersji systemu Windows (Windows 11). Microsoft w styczniu
Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej 2  poinformowat o przejeciu 100% akcji Activision Blizzard po 95 USD, dzieki
250,0 czemu wzmocni swojg pozycje w sektorze rozrywkowym, co ma znaczenie
gru-2021 sie-2022 kwi-2023 gru-2023 dla subskrypcji XboX Pass.
Bariera kuponu w danej . ) *  Salesforce.com to amerykanski podmiot, ktéry dominuje na globalnym
— 100% wartosci poczatkowej £ rynku platform CRlM oraz aplikacji z nimi zwigzanych. Po udanej integracji
S 2700 bom oo oo g ponad 40 przeje¢ od 2009 r. salesforce.com Inc dysponuje obecnie
. o ' 2 najbardziej wszechstronnym i bogatym w funkcje pakietem CRM.
Poziom poczatkowy 52,93 705 330 251,50 28 E Ei sociote @ o e . o ' l "
- g ociete Generale jest francuskim bankiem uniwersalnym, ktérego
CnbEEm| ABEe SR dRE g 2283 % i 7 Ity ; korzenie wywodzg sie z francuskiej bankowosci detalicznej. Uwazamy, ze
Odlegloéé ceny biezacej do w 4 b. mocne spadki kursu zdyskontowaty w wigekszosci ekspozycje banku na
et bayrieryaautojcall il | S | RBEE | SE | =2855 1700 i i | ° aktywa rosyjskie (ok 2% przychodéw, zysku operacyjnego i kredytow).
Odleglosé ceny biezacejd éru—ZOZl sie-2022 Kwi-2023 aru-2023 Ponadto Bank na poczatku kwietnia poinformowat o sprzedazy Rosbanku i
y- JeZacellCO -291%  -32,1% -18,0% -32,8% -24,5% M wyjsciu z tamtejszego rynku, a zarzad zapewnit, ze strata na sprzedazy nie
bariery kuponu o s e wptynie na polityke dywidendowa banku. Oczekiwany wzrost wynikéw w
Potencjat wzrostu/spadku w g 350 F--g-——=======mmmdmm oo 2 kolejnych latach uzalezniony jest nie od sytuacji makroekonomicznej, tylko
K:msensusu ,y':,kowegg s3 e Lo gs L ST o é s00 LR ... g- od postepu w programie restrukturyzacji aktywdw i trwajacych akwizycji,
[] ’ = co nie jest z kolei uwzglednione w wycenie (PE’23 = 5,6x).
Wycena rynkowa na 078% _‘q_'; s0 N .. §
GPW/Emitenta (2022-04-11) g =
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SZANSA NA ZYSK (TARA OCEAN)

Komentarz:

I

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw

Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Koszyk spotek Worst Of (3)

Microsoft Stora Enso Ford Motor
100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y(2026-11-30)
dla autocall co 1Y; cze$¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

01-12-2022 (230 dni, nr1)

narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej
1,2% (2,4% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

70% nominatu +0,84% kupon

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

Microsoft to wywodzaca sie ze Standw Zjednoczonych najwieksza na $wiecie firma dostarczajgca rozwigzania z zakresu IT oraz rozrywki.
Microsoft stat sie w ostatnim czasie jednym z $wiatowych lideréw rozwigzan w obszarze cloud-computing z szerokg paletg ustug PaaS/laaS
(infrastruktura/platforma jako ustuga) oraz platforma Azure. Ustugi chmurowe sg obecnie uwazane za wiodacy trend w zakresie przetwarzania
danych wsrdd przedsiebiorstw oraz sektora publicznego. Jednym z wazniejszych wydarzen w Spétce byto wydanie 5 pazdziernika kolejnej wersji
systemu Windows (Windows 11). Microsoft w styczniu poinformowat o przejeciu 100% akcji Activision Blizzard po 95 USD, dzieki czemu ma
szanse wzmocni¢ swoja pozycje w sektorze rozrywkowym, co ma znaczenie dla subskrypcji XboX Pass.

Stora Enso to finska spdtka dziatajagca w branzy opakowan, papieru, biomateriatéw oraz innych produktéw z drewna. Obstuguje producentéw
opakowan, producentéw papieru i tektury, wydawcow, sprzedawcow detalicznych, drukarnie, przetwércow, stolarzy i firmy budowlane. Spétka
oferuje m.in. odnawialne materiaty z wtdkien pierwotnych i pochodzacych z recyklingu, przeznaczone do pakowania zywnosci i napojow,
farmaceutykéw czy opakowan transportowych. Stora Enso Oyj oferuje réwniez rozwigzania oparte na drewnie, w tym cyfrowe narzedzia do
projektowania obiektéw budowlanych, tarcice czy pellety do zréwnowazonego ogrzewania. Spotce sprzyja trend wzrostowy cen celulozy na
globalnych rynkach, co w potaczeniu z rosngcym popytem na drewno ze strony przemystu meblowego i budownictwa, oraz utrzymaniem
wysokiego zapotrzebowania na opakowania (rozwdj e-commerce + odbicie konsumpcji po zakonczeniu lockdown) moze przynie$¢ poprawe
wynikéw finansowych.

Ford Motor projektuje, produkuje, sprzedaje i serwisuje na catym $wiecie game samochoddéw ciezarowych i osobowych, w tym szeroka game
pojazdéw typu SUV. Spétka pod wodza nowego prezesa przechodzi globalng restrukturyzacje, ktéra powinna przynies¢ w dtugim terminie
redukcje kosztow operacyjnych przy jednoczesnym wzroscie wydajnosci.

Wsparciem dla wolumendw sprzedazy pozostaje rozwdj portfolio modeli z napedem alternatywnym, z kolei ograniczenia w taricuchu dostaw
przetozyty sie na rekordowe portfele zamdwien, co wpisuje sie w tendencje panujace w branzy producentéw aut. Branza oczekiwata, ze w
perspektywie potowy 2022 roku nastgpi normalizacja sytuacji podazowej pétprzewodnikdéw oraz produkcji aut, niemniej wojna w Ukrainie
istotnie stonowata te oczekiwania, a na horyzoncie pojawity sie braki nowych komponentéw oraz wyisze ceny surowcéw. Jednoczesnie nizszy
wzrost gospodarczy moze obnizy¢ popyt, w szczegélnosci w Europie.

Przecena z ostatnich tygodni wynika ze stabego odbioru wynikéw za 4Q21 (problemy z taricuchami dostaw) mimo iz Spdtka przedstawita
optymistyczne prognozy na caty 2022 rok. Ford poinformowat, ze ma 275 000 zamdwien na elektryczne samochody i spodziewa sie podwoic
zdolno$¢ produkcyjng pojazddw elektrycznych do 600 000 rocznie do 2023 roku.
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw

Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Koszyk spotek Worst Of (2)

Autodesk Deutsche Post
100% (warunkowa z limitem 60%)
4Y(2025-12-01)

dla autocall co 1M po 1Y; dla kuponu co 1M

02-05-2022 (17 dni, nr5)

narastajace 0,42% (5,04% pa)

1,26%

92%do 17M; 87% do 23M; 82% do 29M; 77% do
35M;72%do 41M, 67% do 47M

Komentarz:

Autodesk dostarcza oprogramowanie i ustugi do projektowania, inzynierii i rozrywki 3D na catym $wiecie. Firma oferuje miedzy
innymi oprogramowanie z serii AutoCad: AutoCAD Civil 3D — rozwigzanie dla branzy geodezyjnej oraz inzynieryjnej oraz
AutoCAD — oprogramowanie do profesjonalnego projektowania, kreslenia i wizualizacji. W portfolio Spétki znajduja sie
réwniez rozwigzania do komputerowego sterowania numerycznego, kontroli i modelowania produkcji (CAM), projektowania i
symulacji 3D (Inventor), zarzgdzania danymi (Vault) oraz stosowane w branzy architektonicznej i inzynieryjnej (Industry
Collections). Autodesk Inc rozwija réwniez ustugi w chmurze, w tym platformy BIM360 oraz Construction Cloud do zarzadzania
budowa, ktére obecnie osiggnety odpowiednia skale i powinny pozostac¢ wsparciem dla przysztych wynikéw. Przecena notowan
w styczniu wynikata z globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestorow wzgledem branzy technologicznej w nastepstwie
obaw o szybsze niz wczesniej oczekiwano podwyzki stop procentowych przez amerykanski Fed.

Deutsche Post jest globalnym dostawca ustug logistycznych z korzeniami jako narodowy przewoznik pocztowy w Niemczech.
Spotka oferuje m.in. ustugi kurierskie (pod marka DHL), spedycje, ustugi zarzadzania taricuchem dostaw oraz ustugi dla e-
commerce w skali globalnej. Pozytywny wptyw pandemii COVID-19 na wyniki i biznes spotki okazuje sie by¢ trwaty z uwagi na
impuls do jeszcze mocniejszego rozwoju rynku e-commerce, co z kolei przektada sie na realizowane przez DHL wolumeny, jak i
ceny ustug. Te ostatnie moga by¢ pod dodatkowym wptywem wojny pomiedzy Rosjg, a Ukraing (ograniczenie lotéw nad Rosjg),
dodatkowo DPW miata niewielkg wzgledem branzy, ekspozycje na wspomniane rynki. Spétka pozytywnie zaskakiwata
wynikami w ostatnich kwartatach, a w 3Q'21 ponownie podwyzszyta prognozy rezultatéw na 2021 r., ponadto zwracamy
uwage na atrakcyjng wycene 9x P/E na 2022r.
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DOBRA INWESTYCJA Il (TARA OCEAN)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (5)

Ford
Motor

adidas Deutsche
ASML

Fed
AG Post eaex

100% (bezwarunkowa)
5Y(2026-12-30)
dla autocall co 6M po 1Y; dla kuponu co 6M po 1Y

04-01-2023 (264 dni, nr 1)

narastajace 1,25% (2,5% pa)

1,25% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

258,80 681 57 264,91 24

199,30 558,70 40,99 205,74 15,48

-29,9%  -21,9% -38,5% -28,8% -57,0%

-299%  -21,9% -38,5% -28,8% -57,0%

40,4% 34,9% 53,1% 42,8% 33,5%
077%

ASML Holding Adidas AG

Deutsche Post

FedEx Corp

Ford Motor Co

250 [r--m--m--mm-mm-mm-m-----cf-s--o-------f-

200 H

150
sty-2022

60,0
55,0
50,0
45,0
40,0
35,0

30,0
sty-2022

300,0
280,0

T T
lis-2022 kwi-2023

T
cze-2022

260,0
240,0
220,0
200,0

180,0

T T T
sty-2022 cze-2022 lis-2022 kwi-2023

280
250

20
190
16,0
130

10,0 T T T
sty-2022
900

85 [ e Rt S

80 f---

75 | | e

70

lut-2022 lip-2022 gru-2022 maj-2023

obserwacja kuponu obserwacja kuponu obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

.

Komentarz:

adidas AG jest drugim co do wielkosci na Swiecie producentem artykutow
sportowych. Pandemia Covid-19 wzmocnita trend dbania o kondycje fizyczng,
na czym powinni korzysta¢ producenci obuwia i akcesoriéw sportowych. Po
wynikach za 4Q’21 spétka przedstawita outlook na 2022 r. bedacy powyzej
oczekiwan — prognozowany jest wzrost sprzedazy o 11-13%, co bierze juz pod
uwage wojne pomiedzy Rosja (3% sprzedazy), a Ukraing oraz wptyw wariantu
omnikron na tanicuchy logistyczne. W kolejnych kwartatach 2022 r., w zwigzku
z utrzymujgcym sie wysokim popytem (szczegdlnie oczekiwana odbudowa na
rynku chiriskim) oraz stopniowym zanikaniem probleméw z dostawami (od
2Q/22), spodziewamy sie¢ odbicia wynikow Adidasa. Ryzykiem moze by¢
natomiast spowolnienie konsumpcji i koniunktury gospodarczej w otoczeniu
rosngcej inflacji na Swiecie.

ASML Holding NV wywodzi sie z Holandii i specjalizuje sie w produkgji
systemdw i sprzetu dla producentéow pdtprzewodnikéw. Wsparciem dla
przysztych  wynikéw  Spdtki  pozostaje  strukturalny — wzrost  rynku
potprzewodnikéw z rosngcym spektrum ich wykorzystania, gdzie jednoczesnie
obecnie obserwuje sie niedobory podazy wzgledem zgtaszanego popytu przez
przedsiebiorcdw z wielu branz. Przecena notowan od poczatku roku wynikata
z globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestoréw wzgledem branzy
technologicznej w nastepstwie obaw o szybsze niz wcze$niej oczekiwano
podwyzki stop procentowych przez amerykanski Fed.

Deutsche Post jest globalnym dostawca ustug logistycznych z korzeniami jako
narodowy przewoznik pocztowy w Niemczech. Pozytywny wptyw pandemii
COVID-19 na wyniki i biznes spdtki okazuje sie by¢ trwaty z uwagi na impuls do
jeszcze mocniejszego rozwoju rynku e-commerce, co z kolei przektada sie na
realizowane przez DHL wolumeny, jak i ceny ustug (ktére od poczatku 2022 r.
kontynuuja silny trend wzrostowy). Spétka pozytywnie zaskakiwata wynikami
w ostatnich kwartatach, a w 3Q’21 ponownie podwyzszyta prognozy
rezultatéw na 2021 r., ponadto zwracamy uwage na atrakcyjng wycene 9x P/E
na 2022r.

FedEx Corp Swiadczy ustugi transportowe oraz e-commerce na catym swiecie.
Po korekcie notowar we wrzesniu 2021 r. z powodu gorszych od oczekiwan
wynikéw kwartalnych publikacja kolejnych rezultatéw w grudniu oraz w marcu
okazata sie by¢ pozytywna. Spdtka 7 kwartatéw z rzedu notuje dwucyfrowy
wzrost przychoddéw, a dzieki podwyzkom cen ustug utrzymana zostata
rentownos¢, pomimo trwajacych presji kosztowych, ktére powinny z kolei ulec
ostabieniu w ciggu biezacego roku. Inwestorzy obawiajg sie jednak, ze
mozliwe spowolnienie koniunktury i konsumpcji negatywnie przetozy sie na
wolumeny i ceny ustug sp6tki w kolejnych kwartatach.

Ford Motor Co projektuje, produkuje, sprzedaje i serwisuje na catym $wiecie
game samochoddw ciezarowych i osobowych. Spdtka w jednym z segmentow
réwniez projektuje ustugi w zakresie systemdéw autonomicznych oraz rozwija
modele o napedach niskoemisyjnych, w tym elektrycznych. Przecena z
ostatnich tygodni wynika ze stabego odbioru wynikéw za 4Q21 (problemy z
taricuchami dostaw) mimo iz Spétka przedstawita optymistyczne prognozy na
caty 2022 rok. Ford poinformowat, ze ma 275 000 zamdwien na elektryczne
samochody i spodziewa sie podwoi¢ zdolnos¢ produkcyjng pojazdow
elektrycznych do 600 000 rocznie do 2023 roku.

=l BNP PARIBAS

X

BIURO MAKLERSKIE

Bank
Zmieniajacego sie
swiata

60



SZANSANA ZYSK Il

WM/P Szansa na Zysk Il Komentarz:
«  Block Inc (d. Square Inc) dziata w dwdch segmentach — podstawowy to aplikacja mobilna (Cash App) a w ramach drugiego spdtka oferuje ustugi

finansowe (m.in. zarzadzanie ustugami ptatniczymi, oprogramowanie, sprzet oraz inne produkty i ustugi finansowe dla podmiotéw biznesowych).

Instrumenty bazowy RoszvipctelorielB) Wsparciem dla przysztych wynikéw powinien by¢ naturalny wzrost udziatu w rynku (aktualnie 40 min aktywnych klientéw), ktéry moze

Koszyk przyspieszy¢ po uruchomianiu ustugi ,kup teraz, zapta¢ pdiniej” oraz zintensyfikowaniu dziatarn akwizycyjnych w kierunku wigkszych
g . . Block Inc Twitter Inc Nokia Oyj sprzedawcow.

spétek/indeksdw/surowcéw e Przecena notowan w styczniu wynikata z globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestoréw wzgledem branzy technologicznej w nastepstwie

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%) obaw o szybsze niz wczesniej oczekiwano podwyzki stép procentowych przez amerykanski Fed. Ponadto po gorszych wynikach za 4Q w spédtce

PayPal, inwestorzy obawiaja sie trendu spowolnienia wzrostu uzytkownikdéw po zakoriczeniu pandemii COVID-19.
Czas trwania 5Y(2026-12-30) «  Twitter Inc jest wtascicielem otwartej platformy pod ta sama nazwa umozliwiajgcej konwersacje na bazie krétkiego tekstu (maksymalnie 280
(Data Wyceny Wykupu) znakdw), obrazdw i tresci wideo. Twitter generuje przychody z reklam (87%) i licencjonowania gromadzonych danych uzytkownika (13%).
Biorac pod uwage rosnace wydatki firm na reklame mobilng, Twitter jako jedna z gtéwnych platform spotecznosciowych moze korzystaé¢ na tym
trendzie. Spotka w ostatnim roku mocno ulepszyta swoje narzedzia analityczne oraz oferte dla reklamodawcéw. Produkty i ustugi oferowane
przez spotke, wpisujg sie w oczekiwane trendy po wygaszeniu pandemii (big data, social media marketing, rozwdj narzedzi analitycznych).

Obserwacje dlaautocall co 1Y; czes¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

Maiblizezelobsenwacia 04-01-2023 (264 dni, nr 1)

(liczba dni, nr obserwacji) *  Zmiana na stanowisku prezesa (odejscie ocenianego jako kontrowersyjnego Jacka Dorsey, awans dotychczasowego szefa technologii — Parag

Agrawal) tym bardziej akcentuje dazenie spétki do przyspieszenia rozwoju produktéw, co byto dotychczasowym problemem Twittera wzgledem
. narastajace 4,0% (4,0% pa) dla cze$ci inwestycyjnej innych spétek z branzy.

Kupon okresowy/na koniec 1,4% (2,8% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi ¢ Ubiegtoroczna przecena kursu wynika jednakze z obaw inwestoréw na temat udanej zmiany w zarzadzaniu spétkg oraz spowolnienia tempa
wzrostu na rynku reklamy w Internecie po zakorczeniu lockdown oraz na skutek zmian w polityce prywatnosci Apple i rosngcej konkurencji (m.in.

Wypfata w pozytywnym Tika)k), ktfﬁre tct rnocm-) uderzyty w wypiki Meta ?Iatfgrms w 40[121. ) ‘ ' o ) ‘

scenariuszu dla najblizszej 70% nominatu +0,98% kupon ¢ Nokia Oyj to 'fln‘ska fl-rma dostarczajaca |"02\.N|azan|a dI‘a sieci komorkf)wych i stac!onarnych ne? catym Swiecie. Spétka dziata w czterech

obserwaci segmentach: Sieci mobilne, Infrastruktura sieciowa, ustugi w chmurze i sieci oraz Nokia Technologies (obecne patenty z markg Nokia na czele

oraz dziatania w zakresie R&D). Obecnie Spotka skupia sie na rozwigzaniach dla sieci mobilnych oraz radiowych w zakresie chmury dla dostawcéw
ustug komunikacyjnych. Oferuje réwniez ustugi planowania i optymalizacji sieci, wdrazanie sieci i integracje systemow, a takze ustugi zarzgdzania

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej siecig firm. Ustugi i produkty Spétki wpisuja sie w globalny trend wzrostu zapotrzebowania w sektorze IT, w tym w zakresie rozwigzan
chmurowych, sieci 5G oraz Internetu Rzeczy (loT).
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AKTYWNA STRATEGIA (TARA OCEAN)

Komentarz:

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (2)

adidas AG Kering SA
100% (warunkowa z limitem 60%)
4Y(2026-01-02)
dla autocall co 1M po 1Y; dla kuponu co 1M

04-05-2022 (19 dni, nr 4)

narastajace 0,42% (5,04% pa)

1,68%

97% do 17M;92% do 23M;87% do 29M; 82% do
35M;77%do 41M,72%do 47M

97% do 17M;92% do 23M; 87% do 29M; 82% do
35M;77%do 41M,72% do 47M, 67% po 48M

258,80 719,50
199,30 533,80
-26,0% -30,7%
-25,96% -30,74%
40,42% 45,51%
075%

Adidas AG jest drugim co do wielkosci na Swiecie producentem artykutéw sportowych m.in. obuwia, odziezy i sprzetu. Adidas
AG jest réowniez wtascicielem marki Reebok, ktéra w 2021 roku zostata wystawiona na sprzedaz — zdaniem zarzadu Adidas AG
obie marki lepiej wykorzystajg potencjat wzrostu rozwijajac sie osobno. Biznes jest obecnie pod presja problemdw z
zaopatrzeniem w towar (lockdowny w Azji, problemy z taricuchami logistycznymi), co powinno mie¢ najwiekszy wptyw na
wyniki 4Q'21i1Q’22. Po wynikach za 4Q’21 spétka przedstawita outlook na 2022 r. bedacy powyzej oczekiwan — prognozowany
jest wzrost sprzedazy o 11-13%, co bierze juz pod uwage wojne pomiedzy Rosjg (3% sprzedazy), a Ukraing oraz wptyw wariantu
omnikron na taricuchy logistyczne. W kolejnych kwartatach 2022 r., w zwigzku z utrzymujacym sie wysokim popytem
(szczegdlnie oczekiwana odbudowa na rynku chifiskim) oraz stopniowym zanikaniem problemoéw z dostawami (od 2Q’22),
spodziewamy sie odbicia wynikdéw Adidasa. Ryzykiem moze by¢ natomiast spowolnienie konsumpcji i koniunktury
gospodarczej w otoczeniu rosnacej inflacji na swiecie.

Kering SA to wywodzaca sie z Francji spotka skupiajgca w swoim portfolio luksusowe marki. Dobra luksusowe nalezg do
sektorow, ktére powinny korzysta¢ na oczekiwanym ozywieniu popytu po zakoriczeniu pandemii COVID-19, a w szczegdlnosci
gtéwna marka spotki (Gucci) jest mocno eksponowana na popyt ze strony turystyki. Po mieszanych wynikach za Ill kwartat, z
uwagi na wprowadzenie znacznych zmian w nowej kolekcji Gucci, wyniki za IV kwartat zaskoczyty pozytywnie, a gtdwna marka
spotki poprawita dynamiki wzrostu wzgledem gtéwnych rynkowych konkurentéw. Obrazuje to dobre przyjecie zmian w ofercie
Gucci przez konsumentéw. Spétka nie posiada istotnej ekspozycji na rynki Rosji i Ukrainy (2% sprzedazy we Wschodniej
Europie), a popyt na produkty luksusowe jest bardziej staty w obliczu rosnacej inflacji konsumenckiej.
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DOBRA INWESTYCJA Il (TARA OCEAN)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

81,92

86,91

5,7%

5,7%

6,3%

Koszyk spotek Worst Of (3)

100% (bezwarunkowa)

5Y(2027-01-29)

01-02-2023 (292 dni, nr 1)

narastajgce 1,50% (3,0% pa)

1,50% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartos$ci poczatkowej

144

130,47

-10,7%

-10,7%

42,9%

087%

Merck & Co Walt Disney Unilever PLC

dla autocall co 6M po 1Y; dla kuponu co 6M po 1Y

45

41,45

-8,6%

-8,6%

18,1%

Merck & Co

The Walt Disney
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Komentarz:

Merck & Co Inc to wywodzaca sie ze Standéw Zjednoczonych spoétka z
branzy farmaceutycznej, ktéra prowadzi dziatalno$¢ na catym Swiecie w
ramach  dwdch  segmentéw: farmaceutycznego i  produktéw
farmaceutycznych dla zwierzat. W ramach segmentu farmaceutycznego
spotka dostarcza produkty w obszarze onkologii, immunologii, wirusologii,
choréb uktadu krazenia, cukrzycy i zdrowia kobiet, a takze szczepionki.
Branza farmaceutyczna charakteryzuje sie dtugoterminowym trendem
wzrostowym popytu na swoje produkty w ujeciu globalnym, ktéry jest
niezalezny od biezacej koniunktury gospodarczej. Jednoczesnie popyt na
produkty i ustugi medyczne moze zosta¢ wzmocniony wraz ze wzrostem
Swiadomosci zdrowotnej po doswiadczeniach epidemii COVID-19.
Wsparciem dla przychodéw spotki w 2022 r. bedzie nowy lek przeciwko
COVID-19 (molnupiravir).

The Walt Disney Company to amerykanski konglomerat medialny.
Kluczowym aspektem mogacym pozytywnie wptywac na wyniki Spotki w
najblizszym czasie bedzie odbudowa pozycji finansowej konsumentéw po
okresie pandemii COVID-19 (spadku kursu pod koniec 2021 r. zwigzane z
obawami o kolejne lockdowny). Wsparciem dla sytuacji finansowej moze
by¢ réwniez dynamicznie rozwijajacy sie  segment  serwisow
streamingowych nalezacych do Spétki pod postaciag marek: Disney+, Hulu
oraz ESPN+, jednakie inwestorzy obawiajg sie obecnie o rosnaca
konkurencje, co pokazaty ostatnie wyniki Netfixa i jego wolniejszy wzrost
abonentéw. Wyniki 4Q'21 pokazujg jednak mocny wzrost abonentow
ustug streamingowych, a rezultaty byty wyraznie powyzej prognoz przez
wysoki popyt odnotowany w segmencie parkdw rozrywki.

Unilever PLC jest jednym ze S$wiatowych lideréw w branzy towaréw
konsumpcyjnych, gtéwnie artykuty zywnosciowe, srodki czystosci i higieny
osobiste]. Dziatalno$¢ w obszarze FMCG zapewnia spotce stabilny wzrost
przychoddw i zyskéw w dtugim terminie, w krétkim terminie ryzykiem sa
rosngce koszty surowcow oraz stabilno$é tancuchéw dostaw. Mocna
zmienno$¢ kursu w styczniu wynikata z negatywnego przyjecia przez
inwestoréw propozycji przejecia bizneséw konsumenckich od GSK i
Pfizera. Z drugiej strony, w z uwagi na oczekiwania inwestorow spoétka
ogtosita plan restrukturyzacji posiadanych bizneséw i zmian w organizacji
koncernu. Wyniki za 4Q’21 byly powyzej oczekiwar z uwagi na mocny
wzrost sprzedazy, jednak optymizm inwestoréw jest ograniczony przez
oczekiwania spétki dot. wyraznego pogorszenia marz w 2022 r. z uwagi na
wzrost kosztéw surowcow.
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SZANSA NA ZYSK Il

WM/P Szansa na Zysk Il

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Block Inc Twilio Inc Nokia Oyj
100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y(2027-01-29)
dla autocall co 1Y; czes¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

01-02-2023 (292 dni, nr 1)

narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej
1,5% (3,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

70% nominatu +1,05% kupon

100% wartosci poczatkowej

100% wartos$ci poczatkowej

127,61 210,57 5,30

121,31 137,09 4,85

-5,2% -53,6% -9,2%

-5,19% -53,60% -9,24%

45,93% 136,52% 25,79%
089%

Komentarz:

Block Inc (d. Square Inc) dziata w dwdch segmentach — podstawowy to aplikacja mobilna (Cash App) a w ramach drugiego spétka oferuje ustugi
finansowe (m.in. zarzadzanie ustugami ptatniczymi, oprogramowanie, sprzet oraz inne produkty i ustugi finansowe dla podmiotéw biznesowych).
Wsparciem dla przysztych wynikéw powinien by¢ naturalny wzrost udziatu w rynku (aktualnie 40 min aktywnych klientéw), ktéry moze
przyspieszy¢ po uruchomianiu ustugi ,kup teraz, zapta¢ pdiniej” oraz zintensyfikowaniu dziatarn akwizycyjnych w kierunku wiekszych
sprzedawcow.

Przecena notowan w styczniu wynikata z globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestoréw wzgledem branzy technologicznej w nastepstwie
obaw o szybsze niz wczesniej oczekiwano podwyzki stép procentowych przez amerykanski Fed. Ponadto po gorszych wynikach za 4Q w spédtce
PayPal, inwestorzy obawiaja sie trendu spowolnienia wzrostu uzytkownikdéw po zakoriczeniu pandemii COVID-19.

Twilio Inc jest wtascicielem platformy w chmurze, ktéra umozliwia programistom dodawanie komunikacji w czasie rzeczywistym w ramach
aplikacji. Platforma umozliwia twdrcom stron internetowych zintegrowanie rozméw telefonicznych, komunikacji gtosowej z protokotem
internetowym oraz wiadomosci tekstowych z aplikacjami internetowymi i mobilnymi. Twilio Inc jako pionier platform komunikacyjnych jako
ustuga (ang. CPaaS) pozostaje gtdéwnym wyborem klientéw posrdd konkurencji, co pozwala na relatywnie szybkie tempo zwiekszania skali
dziatania.

Przecena notowan w styczniu wynikata z globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestoréw wzgledem branzy technologicznej w nastepstwie
obaw o szybsze niz wczesniej oczekiwano podwyzki stop procentowych przez amerykanski Fed.

Spoétka podata lepsze od oczekiwan wyniki za 4Q’21 zaréwno pod wzgledem przychoddw, jak i zysku na akcje, a prognoza sprzedazy w 1Q’22 byta
powyzej konsensusu. Z drugiej strony tempo wzrostu wynikéw w ujeciu r/r stopniowo obniza sie z uwagi na efekt wysokiej bazy po wzroscie
popytu po pandemii COVID-19

Nokia Oyj to finska firma dostarczajagca rozwigzania dla sieci komdrkowych i stacjonarnych na catym $wiecie. Spotka dziata w czterech
segmentach: Sieci mobilne, Infrastruktura sieciowa, Ustugi w chmurze i sieci oraz Nokia Technologies (obecne patenty z markg Nokia na czele
oraz dziatania w zakresie R&D). Obecnie Spétka skupia sie na rozwigzaniach dla sieci mobilnych oraz radiowych w zakresie chmury dla dostawcéw
ustug komunikacyjnych. Oferuje réwniez ustugi planowania i optymalizacji sieci, wdrazanie sieci i integracje systemow, a takze ustugi zarzadzania
siecig firm. Ustugi i produkty Spotki wpisuja sie w globalny trend wzrostu zapotrzebowania w sektorze IT, w tym w zakresie rozwigzan
chmurowych, sieci 5G oraz Internetu Rzeczy (loT).
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AKTYWNA STRATEGIA Il (TARA OCEAN)

Komentarz:

* Indeks S&P Global Clean Energy 3.5% Decrement Index jest obliczany i publikowany w euro (EUR). Indeks jest indeksem typu

S&P GLOBAL CLEAN ENERGY 3.5% DECREMENT INDEX ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, sa reinwestowane, a od codziennych stép

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

100% (warunkowa z limitem 60%)
4Y(2026-02-02)
dla autocall co 6M po 1Y; dla kuponu co 6M

01-08-2022 (108 dni, nr 1)

narastajgce 2,5% pa

2,50%

100% do 12M;96% do 18M;92% do 24M; 88% do
30M;84%do 36M, 80% do 42M

100% do 12M;96% do 18M;92% do 24M; 88% do
30M; 84% do 36M, 80% do 42M, 76% do 48M

764,80

886,77

13,8%

13,8%

097%

zwrotu odejmowana jest syntetyczna optata na poziomie 3,5% w skali roku.

W sktad Indeksu wchodza akcje 75 spdtek notowanych na gietdach panistw rozwinietych wybranych pod katem praktyk
zwigzanych z odnawialnymi Zrédtami energii. Ws$rdd komponentéw znajdujg sie miedzy innymi wytworcy energii
wykorzystujacy energie wiatrowa, stoneczna, geotermalng czy pochodzacy z biomasy, ale réwniez podmioty z ekspozycjg na
szeroki segment OZE, jak dostawcy turbin wiatrowych, paneli fotowoltaicznych czy spétki rozwijajace systemy wodorowych
ogniw paliwowych.

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej spotki jest ograniczona z géry (do 8%) i zalezy od stopnia ekspozycji na sektor OZE
oraz ptynnosci notowan. Powyzsze pozwala unikna¢ zbyt duzej ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — tgczny
udziat 10 podmiotéw o najwiekszej wadze stanowi ok. 53% udziat w Indeksie. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie
na koniec stycznia, kwietnia, lipca oraz pazdziernika. Obecnie w podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg
spotki ze Stanéw Zjednoczonych (43,2%), Dani (11,8%), Kanady (6,8%) oraz Hiszpanii (6,2%). W podziale branzowym najwiekszy
udziat stanowg sektory uzytecznosci publicznej (44,3%), dalej sektor przemystowy (27,4%) oraz IT (25,6%).

Przecena notowan od listopada wynikata z globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestoréw wzgledem spétek z branz
okreslanych jako wzrostowe w nastepstwie obaw o szybsze niz wczesniej oczekiwano podwyzki stdp procentowych przez
amerykanski Fed. Rdwnoczesnie inwestorzy w krétkim terminie preferujg spotki ,starej ekonomii” (m.in. spotki energetyczne i
paliwowe) z uwagi na wyrazne wzrosty cen surowcdw energetycznych w ostatnich miesigcach.
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SPOLKI ZAAWANSOWANYCH TECHNOLOGI! 1l (TARA OCEAN)

Komentarz:

WM/P Spotki Zaawansowanych Technologii 2

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indeks6w/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (2)

Nvidia Siemens
100% (warunkowa z limitem 60%)
4Y(2026-03-02)
dla autocall co 1M po 1Y; dla kuponu co 1M

02-05-2022 (17 dni, nr 2)

narastajace 0,60% (7,20% pa)

0,60%

90% do 17M;85% do 23M;80% do 29M; 75% do
35M;70%do 41M, 65% do 47M

90% do 17M;85% do 23M;80% do 29M; 75% do
35M;70%do 41M, 65% do 47M, 60% po 48M

234,77 120,46
212,58 116,40
0,6% 6,9%
0,61% 6,86%
55,33% 46,98%
091%

NVIDIA Corp to wywodzaca sie ze Standw Zjednoczonych firma technologiczna, ktdra jest miedzy innymi producentem kart
graficznych oraz procesoréw do komputeréw osobistych oraz urzadzen mobilnych jak tablety i telefony. Spétka dziata w dwdch
segmentach. Pierwszy obejmuje uktady procesoréw graficznych z serii GeForce, ustuge streamingowania gier video GeForce
NOW oraz powigzang infrastrukture i ustugi. Drugi segment natomiast odpowiada za platformy oraz systemy dla rozwoju
sztucznej inteligencji oraz rozwigzan w chmurze, ktére z kolei wykorzystywane sg w robotyce czy automotive (pojazdy
autonomiczne). W swojej obecnej strategii Spotka skupia sie na szerszej penetracji rynku urzadzen mobilnych oraz ustugach z
zakresu nowych technologii (big data, chmura, sztuczna inteligencja).

Siemens AG-REG to niemiecka firma technologiczna skoncentrowana na przemysle, infrastrukturze, transporcie i opiece
zdrowotnej. Dziatalnos¢ Spoétki obejmuje nastepujace segmenty: opieke zdrowotna, w ramach ktérego dostarczana jest
technologia dla sektora opieki zdrowotnej i ktory zajmuje sie diagnostyka obrazowa i diagnostyka laboratoryjna; przemyst
cyfrowy, w ramach ktérego oferowane sg produkty i rozwigzania systemowe dla automatyki; infrastruktura smart, w ramach
ktérego dostarczane sg systemy energetyczne i technologie budowlane; segment mobility, w ramach ktérego taczone sg
wszystkie biznesy w obszarze przewozéw pasazerskich i towarowych. W ostatnich latach Spétka ktadzie wiekszy nacisk na
badania i rozwdj co potwierdza relatywnie duzy udziat pracownikéw zatrudnianych we wspomnianym obszarze. Tym samym
Siemens AG intensyfikuje rozwdj w obszarze automatyzacji i cyfryzacji w segmentach w ktérych dziata, co wpisuje sie w
dtugoterminowe trendy w globalnej gospodarce.
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PRZYSZtOSC Z OCHRONA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Apple Inc PayPal
100% (bezwarunkowa)

3Y(2025-02-28)

dla autocall co 6M po 1Y; dla kuponu co 6M po 1Y

01-03-2023 (320 dni, nr1)

narastajace 1,75% (3,50% pa)

3,50% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

163,20 107
165,29 102,31
1,3% -4,1%
1,3% -4,1%
15,6% 64,0%
093%

Ericsson

85

84,12

-1,3%

-1,3%

36,3%

Apple Inc

PayPal Holdings Inc

Telefonaktiebolaget LM Ericsson
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Komentarz:

Apple Inc z siedzibg w Stanach Zjednoczonych projektuje, produkuje i
sprzedaje smartfony (seria iPhone), komputery osobiste (seria Mac),
tablety (seria iPad), urzadzenia przenosne oraz akcesoria (m.in. AirPods,
Apple TV, Apple Watch, Beats, HomePod, iPod Touch). Portfolio spotki
obejmuje réwniez szereg ustug oraz platform, do ktérych mozna zaliczy¢
m.in. AppleCare (ustuga wsparcia), AppStore (aplikacje mobilne oraz tresci
cyfrowe, jak ebooki, muzyka, gry i podcasty), AppleMusic, AppleNews+
(subskrypcja wiadomosci i czasopism), Apple TV+ czy ApplePay (ustuge
ptatnosci bezgotéwkowych). Poza premierami nowych urzadzen w
najblizszym okresie wsparciem dla wynikéw moze by¢ utrzymujacy sie
wysoki poziom retencji uzytkownikdéw przy jednoczesnym stabilnym cyklu
wymiany urzadzen na nowe, ktdry skrdci¢ moze rozwdj sieci 5G.

PayPal Holdings Inc to wywodzaca sie ze Standw Zjednoczonych Spétka
zarzadzajaca platforma, ktéra umozliwia ptatnosci cyfrowe i mobilne na
catym Swiecie. PayPal zostat wydzielony z serwisu aukcyjnego eBay w lipcu
2015 roku, stajac sie niezalezng spotka notowana na gietdzie. Gtownym
Zzrédtem przychodéw jest pobieranie optat za zrealizowanie transakcji
ptatniczych. Spétka prowadzi réwniez aktywna dziatalno$¢ w obszarze
przeje¢, zwiekszajac zrédta przychoddw. Kluczowym czynnikiem dla
wynikdw Spotki pozostaje skala rozwoju obszaru ptatnosci w segmencie e-
commerce po zakonczeniu umowy z e-Bay (PayPal byt operatorem
ptatnosci dla portalu). Ponadto spdtka zmienita ostatnio strategie w
kierunku wiekszej monetyzacji juz posiadanych uzytkownikéw wzgledem
agresywnych dziatan majacych na celu zwiekszanie bazy klientéw. Zmiana
strategii w pofaczeniu z rozczarowujacymi prognozami wynikéw w 1Q’22
(wyniki za 4Q’21 byty zgodne z konsensusem) spowodowata duze spadki
kursu akcji. Zarzad podtrzymuje jednak dtugoterminowe cele strategii, a
wycena wskaznikowa jest juz ponizej notowanej przed pandemig pomimo
przyspieszenia trendéw pfatnosci internetowych, ktére sprzyjaja spotce.

Telefonaktiebolaget LM Ericsson jest swiatowym dostawca technologii
komunikacyjnych i mobilnych oraz sprzetu telekomunikacyjnego. Okoto
43% globalnego ruchu mobilnego przeptywa przez osprzet sieciowy Spétki,
ktéra zajmuje drugie miejsce pod wzgledem wielkosci udziatu w globalnym
rynku urzadzen telekomunikacyjnych. Oprécz powyzszego, Spotka oferuje
réwniez ustugi zarzadzania i optymalizacji sieci oraz dostawy niezbednego
oprogramowania. Kluczowym aspektem dla wzrostu wynikow Spotki w
najblizszym czasie moze pozosta¢ dynamika rozwoju sieci 5G, w ktérym to
obszarze Spétka dostarcza m. in. odpowiedni sprzet i oprogramowanie.
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SCALONE ZYSKI

WM/P Scalone Zyski

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (3)

Koszyk

AMD
spétek/indekséw/surowcéw

ASML Nvidia

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%)

Czas trwania 5Y(2027-02-26)

(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dlaautocall co 1Y; czgs¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

Najblizsza obserwacja

01-03-2023 (320 dni, nr1)
(liczba dni, nr obserwacji)

narastajace 5,0% (5,0% pa) dla czesci inwestycyjnej,

Kupcnickresowy/pakonies 1,5% (3,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

Wyptata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 70% nominatu +1,05% kupon
obserwacji

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej
D . 100% wartos$ci poczatkowej

obserwacji
Poziom poczatkowy 113,83 577,20 234,77
Cenabiezaca 93,06 558,70 212,58
odl §¢ biezacejd
leglosc ceny' iezacej do 223% 3,3% -10,4%
bariery autocall
Odlegtos¢ ceny.blezacej do 2232% 331% 10,44%
bariery kuponu
Potencjat t dk
otencjat wzrostu/spadkuwg ., (), 34,95% 55,33%
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na 093%

GPW/Emitenta (2022-04-11)

Komentarz:

Advanced Micro Devices Inc jest wiodagcym dostawcg mikroprocesoréw i potprzewodnikdw graficznych, ktére sg uzywane w m.in. w
komputerach. Spétka projektuje i sprzedaje cyfrowe uktady scalone do zastosowar komercyjnych i konsumenckich. Rynek mikroprocesoréw jest
istotng czescig segmentu potprzewodnikdw i jest zdominowany przez dwie firmy, tj. Intel i Spdtke. Udziaty Spotki w globalnym rynku
mikroprocesoréw wynosi obecnie ok. 20%. Branza pdtprzewodnikdw boryka sie z ograniczeniami podazy, co w duzej mierze odzwierciedla
silniejsze niz oczekiwano ozywienie popytu po okresie przestojéw wywotanych pandemia COVID-19. W IV kwartale AMD zwiekszyto przychody o
49% r/r i podwoito zysk operacyjny wyraznie bijac rynkowe oczekiwania. Spétka wskazuje na bardzo duzy popyt ze strony centréw danych
(rosngca sprzedaz oprogramowania w chmurze) oraz zwiekszyta udziaty rynkowe w segmencie PC. W dtuzszym terminie, popyt ze strony
producentdw aut elektrycznych i autonomicznych moze réwniez wspiera¢ sprzedaz branzy, w ktdrej dziata Spotka.

ASML Holding NV wywodzi sie z Holandii i specjalizuje sie w projektowaniu, produkcji i sprzedazy systeméw i sprzetu dla producentéw
pétprzewodnikéw. Potprzewdoniki wykorzystywane sg w produkcji mikrouktadéw jak pamieci podreczne DRAM, pamieci przenosne Flash oraz w
produkcji mikroprocesoréw (CPU, GPU). Mikroprocesory stosowane sg nastepnie np. w smartfonach, komputerach, ale réwniez w sektorze
przemystowym z duzym udziatem branzy automotive. ASML Holding NV Pozostaje liderem rynku fotolitograficznego (fotolitografia to proces
technologii pdtprzewodnikowej) z 85% udziatem, a zdecydowana wiekszos¢ odbiorcéw Spétki pochodzi z Azji Potudniowo-Wschodniej (62%),
wsrdd nich znajdujg sie takie podmioty jak TSMC, Samsung, czy Intel. Wsparciem dla przysztych wynikéw Spétki moze pozostaé strukturalny
wzrost rynku potprzewodnikdéw z rosngcym spektrum ich wykorzystania, gdzie jednoczesnie obecnie obserwuje sie niedobory podazy wzgledem
zgtaszanego popytu przez przedsiebiorcéw z wielu branz.

NVIDIA Corp to wywodzaca sie ze Standéw Zjednoczonych firma technologiczna, ktdra jest miedzy innymi producentem kart graficznych oraz
procesoréw do komputeréw osobistych oraz urzadzen mobilnych jak tablety i telefony. Spétka dziata w dwdch segmentach. Pierwszy obejmuje
uktady procesorow graficznych z serii GeForce, ustuge streamingowania gier video GeForce NOW oraz powigzang infrastrukture i ustugi. Drugi
segment natomiast odpowiada za platformy oraz systemy dla rozwoju sztucznej inteligencji oraz rozwigzan w chmurze, ktére z kolei
wykorzystywane sg w robotyce czy automotive (pojazdy autonomiczne). W swojej obecnej strategii Spotka skupia sie na szerszej penetracji rynku
urzadzen mobilnych oraz ustugach z zakresu nowych technologii (big data, chmura, sztuczna inteligencja).
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INNOWACYJNE TECHNOLOGIE

Komentarz:
wm/pP I jne Technologi L o . , .
/ S U0 ¢ Advanced Micro Devices Inc jest wiodgcym dostawcg mikroprocesordw i potprzewodnikéw graficznych, ktére sa uzywane w

Instrumenty bazowy

Koszyk
spotek/indeks6w/surowcow

Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Koszyk spotek Worst Of (2)

AMD Electronics Arts
100% (warunkowa z limitem 60%)
4Y (2026-04-01)
dla autocall co 1M po 1Y; dla kuponu co 1M

02-05-2022 (17 dni, nr 1)

narastajace 0,75% (9,0% pa)

0,75%

90% do 17M;85% do 23M; 80% do 29M; 75% do
35M;70%do 41M, 65% do 47M

m.in. w komputerach. Spédtka projektuje i sprzedaje cyfrowe uktady scalone do zastosowan komercyjnych i konsumenckich.
Rynek mikroprocesordw jest istotng czescig segmentu potprzewodnikow i jest zdominowany przez dwie firmy, tj. Intel i Spotke.
Udziaty Spétki w globalnym rynku mikroprocesoréw wynosi obecnie ok. 20%. Branza pétprzewodnikéw boryka sie z
ograniczeniami podazy, co w duzej mierze odzwierciedla silniejsze niz oczekiwano ozywienie popytu po okresie przestojow
wywotanych pandemig COVID-19. Powyisze jest widoczne w szczegdlnosci w branzy motoryzacyjnej. W dtuzszym terminie,
popyt ze strony producentdéw aut elektrycznych i autonomicznych moze réwniez wspiera¢ przychody branzy, w ktérej dziata
Spotka.

Electronic Arts Inc jest drugim co do wielkosci niezaleznym producentem gier wideo na $wiecie, ktory przeszedt dtuga droge z
wydawcy gier na konsole do jednego z najwiekszych globalnych wydawcédw na konsole, komputery osobiste oraz urzadzenia
mobilne. Electronics Arts tworzy, dystrybuuje i licencjonuje gry z rdéinych gatunkdw, takich jak sport, strzelanki
pierwszoosobowe (FPS), wyscigi, akcja, gry fabularne RPG czy symulacje. Spétka wprowadza na rynek i sprzedaje swoje gry i
ustugi za posrednictwem cyfrowej dystrybucji, a takze kanatéw tradycyjnych. Spétka w najblizszych latach powinna czerpac
korzysci z rosnacego rynku gier video, dla ktérego wsparciem pozostaje nowa generacja konsol, ozywienie w segmencie PC
(komputery osobiste) oraz rosnacy rynek gier mobilnych. Kluczowe serie tytutéw w portfolio Spétki to m.in. Madden, FIFA,
Battlefield, Apex Legends, Mass Effect, Dragon's Age i Need for Speed. Otoczenie pandemii wptyneto na wzrost
zainteresowania rozrywka online — platformy streamingowe, rozwigzania VR czy sektor gier wideo powinny cieszy¢ sie duzg
popularnoscig w najblizszych latach.

AMD Electronics Arts
Bariera kuponu w danej 90%do 17M; 85% do 23M; 80% do 29M; 75% do 460,0%
obserwacji 35M;70%do 41M, 65% do 47M, 60% po 48M
Poziom poczatkowy 108,19 125,23 360,0%
(]
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PRZYSZtOSC Z OCHRONA Il (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Roche Siemens
100% (bezwarunkowa)

3Y(2025-03-31)

dla autocall co 6M po 1Y; dla kuponu co 6M po 1Y

03-04-2023 (353 dni, nr1)

narastajace 2,00% (4,00% pa)

4,0% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartos$ci poczatkowej

371,15 127
391,10 116,40
5,1% -8,8%
5,1% -8,8%
1,6% 47,0%
093%

Visa

226

212,79

-6,4%

-6,4%

27,2%

Roche Holding AG

Siemens AG

Visa Inc

420

370
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270
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obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

Komentarz:

Roche Holding AG to wywodzgaca sie ze Szwajcarii spotka z branzy
farmaceutycznej, ktéra dziata na catym S$wiecie w ramach dwdch
segmentow: farmaceutycznego i diagnostycznego. Portfolio
produktowe grupy jest szerokie i sktadaja sie na nie, miedzy innymi,
preparaty do leczenia anemii, nowotworéw, uktadu sercowo-
naczyniowego, osrodkowego  uktadu  nerwowego, chordéb
dermatologicznych, wirusowego zapalenia watroby typu B i C, HIV /
AIDS, biataczki, zaburzen metabolicznych, choréb  uktadu
oddechowego czy reumatoidalnego zapalenia stawdw. Spdtka
oferuje réwniez rozwigzania do diagnostyki in vitro.

Branza farmaceutyczna charakteryzuje sie dtugoterminowym
trendem wzrostowym popytu na swoje produkty w ujeciu globalnym,
ktéry jest niezalezny od biezgcej koniunktury gospodarczej.
Jednoczesnie popyt na produkty i ustugi medyczne moze zostac
wzmocniony wraz ze wzrostem $wiadomosci zdrowotnej po
doswiadczeniach epidemii COVID-19.

Siemens AG-REG to niemiecka spdtka technologiczna, ktérej
dziatalno$¢ jest skoncentrowana na przemysle, infrastrukturze,
transporcie i opiece zdrowotnej. W ostatnich latach Spétka ktadzie
wiekszy nacisk na badania i rozwdj co potwierdza relatywnie duzy
udziat pracownikéw zatrudnianych we wspomnianym obszarze. Tym
samym Siemens AG intensyfikuje rozwéj w obszarze automatyzacji i
cyfryzacji w segmentach w ktérych dziata, co wpisuje sie w
dtugoterminowe trendy w globalnej gospodarce.

Visa Inc to amerykanska spdtka zajmujaca sie technologiami
ptatnosci, ktéra zapewnia m.in. ptatnosci cyfrowe w ponad 200
krajach. Visa w ramach gtéwnego segmentu dziatalnosci oferuje
ustugi w ramach proceséw autoryzacji, przetwarzania i rozliczania
transakcji ptatniczych. Dodatkowo oferuje instytucjom finansowym i
klientom szereg produktéw, platform i ustug dodanych, w tym
programy kredytowe, debetowe oraz przedptacone (pre-paid). W
horyzoncie kolejnych kwartatéw wsparciem dla rezultatow Spotki
powinno by¢ odbicie wolumendéw transakcji wraz z poluzowaniem
restrykcji i petnym otwarciu $wiatowych gospodarek po okresie
lokalnych lockdown, w szczegdlnosci w bardziej rentownym obszarze
ptatnosci miedzynarodowych. W dtuzszym horyzoncie Spétce sprzyja
trend wzrostu popularnosci ptatnosci elektronicznych w miejsce
gotowkowych, popularyzowany szczegdlnie przez wzrost e-
commerce i transakcji mobilnych na $wiecie.
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SCALONE ZYSKI I

wMm/P Scalone Zyski Il

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (3)

Waste
Management

Koszyk

spoétek/indekséw/surowcéow e NEmLs(HE

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%)

Czas trwania 5Y(2027-03-31)

(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dla autocall co 1Y; czes¢ podlegajgca zwrotowi po 6M

Najblizsza obserwacja

03-04-2023 (353 dni,nr1)
(liczba dni, nr obserwacji)

n K - narastajace 6,0% (6,0% pa) dla czesci inwestycyjnej,
I @ ey e 1,5% (3,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi
Wypfata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

70% nominatu +1,05% kupon

Bariera autocall 100% wartos$ci poczatkowej

Komentarz:

Koninklijke DSM NV wywodzi sie z Holandii i dziata w sektorze spozywczym. Spétka operuje w dwéch segmentach. Segment Zywienia
oferuje produkty zywieniowe i zdrowotne dla zwierzat, w tym witaminy, enzymy, eubiotyki, lipidy i mineraty, oraz produkty
zywieniowe i zdrowotne dla ludzi zawierajgce. Segment Tworzyw Sztucznych dostarcza specjalistyczne tworzywa termoplastyczne
stosowane m.in. w motoryzacji, elektronice, budownictwie oraz medycynie. W pozostate]j dziatalnosci Koninklijke DSM NV dostarcza
materiaty biomedyczne oraz technologie wytwarzania urzadzen medycznych i materiatdw w obszarach jak np. kardiologia,
stomatologia, okulistyka czy chirurgia plastyczna. Punktem przetomowym w dalszym rozwoju Spétki bedzie wyczekiwane wydzielenie i
sprzedaz segmentu materiatowego. Finalizacja powyzszego powinna ufatwi¢ inwestorom poréwnywanie Spotki z konkurencja.
Jednocze$nie rosngcy popyt na produkty Segmentu Zywienia, ktéry napedzany jest m.in. trendy zywieniowe, zmiany regulacyjne oraz
rosnace wymagania dotyczace zréownowazonego rozwoju w catym taricuchu dostaw zywnosci i pasz, powinien by¢ mocnym wsparciem
dla przysztych rezultatéw Koninklijke DSM NV.

Norsk Hydro ASA to norweska spdtka prowadzaca dziatalno$¢ w réznych obszarach tarcucha wartosci przemystu aluminiowego.
Oprocz produkcji aluminium pierwotnego oraz wtérnego w ramach recyklingu, produktéw walcowanych i wyciskanych, Norsk Hydro
ASA wydobywa réwniez boksyt i uszlachetnia tlenek glinu wykorzystujac przy tym energie wytwarzang w elektrowniach wodnych w
Norwegii. Spétka na tle konkurencji wyrdznia sie pod wzgledem dziatar wspierajgcych gospodarke obiegu zamknietego, co wpisuje w
trend inwestowania spotfecznie odpowiedzialnego (ESG). Poza rosngcym udziatem recyklingu ztomdéw oraz wysokim udziatem
wykorzystania energii pochodzgcej z OZE, Norsk Hydro ASA od 2020 roku rozwija dziatalnos$¢ odzyskiwania aluminium oraz innych
metali z aut o napedach alternatywnych, w szczegélnosci elektrycznych.

Waste Management Inc swiadczy ustugi Srodowiskowe w zakresie zarzgdzania odpadami (zbidrka, sktadowanie i przetwarzanie w
biopaliwa, recykling) dla klientéw indywidualnych oraz z sektora handlowego, przemystowego oraz komunalnego. Spotka rozwija
rowniez wiasng technologie przetwarzania biogazu sktadowiskowego na energie. Spdtka korzysta na ograniczeniach w eksporcie
odpaddw do Azji — Waste Management Inc jako lider rynku amerykanskim pozostaje gtéwnym wyborem dla najwiekszych podmiotow.
Wsparciem dla sektora pozostaje rosngca $wiadomos¢ konsumentdw, polityka regulacyjna rzadéw oraz planowane wydatki
infrastrukturalne w ramach wdrozenia gospodarki o obiegu zamknietym.

Bariera kuponu w danej 100% warto$ci poczatkowej 150,0% Waste Management Norsk Hydro
obserwacji DSM
130,0%
Poziom poczatkowy 161,55 88,90 159,81 110,0%
Cenabiezaca 157,95 90,00 159,16 90,0%
Odlegtosé ceny-bieiacej do 23% 1.2% 0,4% ; 70,0%
bariery autocall i
z' 50,0%
Odlegtos¢ biezacej di
egtosé ceny' iezacej do 2,28% 122% 0,41% P o
bariery kuponu o ,0%
. ]
Potencjat wzrostu/spadku wg 17,09% 8,67% 237% 3 10,0% MM
Konsensusu rynkowego Bl l‘(
10,0%
Wycena rynkowa na 095% )
GPW/Emitenta (2022-04-11) 30,0%
-50,0%
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BEZPIECZNY POTENCJAL (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

S&P EuroUSAJapan 100 Net Zero 2050
Paris-Aligned Select 5% Decrement Index

100% (warunkowa z limitem 60%)
3Y(2025-03-31)
Na koniec

31-03-2025 (1081 dni, nr 1)

kupon 16,0% (w tym 1,0% gwarantowane)

15% + kupon gwarantowany 1,0%

101% wartosci poczatkowej

1005,31

984,89

091%

Komentarz:

Indeks S&P EuroUSAJapan 100 Net Zero 2050 Paris-Aligned Select 5% Decrement Index jest obliczany i publikowany w euro
(EUR). Indeks jest indeksem typu ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, sg
reinwestowane, a od codziennych stép zwrotu odejmowana jest syntetyczna optfata na poziomie 5,0% w skali roku.

W sktad Indeksu wchodza akcje 100 spétek notowanych na gietdach panstw rozwinietych, w szczegdélnosci w Stanach
Zjednoczonych, Europie oraz Japonii. Wybrane komponenty posiadajg ekspozycje na trwajacg transformacje energetyczng, a w
szczegdllnosci w kontekscie obnizenia emisji gazéw cieplarnianych zgodnie z dtugoterminowymi celami okreslonymi w tzw.
porozumieniu paryskim (ang. Paris Agreement). Wspomniane porozumienie jest zwiericzeniem 21 Konferencji Narodow
Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu z 2015 roku (COP21). Wéréd komponentéw znajdujg sie przedstawiciele sektoréw
posiadajacych wptyw na zmiany klimatu, natomiast wykluczone sa podmioty m.in. zaangazowane w dziatalnos¢ zbrojna, czy
ktérych ekspozycja na surowce jak ropa naftowa czy wegiel przekracza okreslone progi.

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej spotki jest ograniczona z géry (do 1%). Powyisze pozwala unikna¢ zbyt duzej
ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — tagczny udziat 10 podmiotéw o najwiekszej wadze stanowi ok. 11,5%
udziat w Indeksie. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie na koniec marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia. Obecnie w
podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spétki ze Stanéw Zjednoczonych (49,6%), Francji (14,0%),
Niemiec (11,5%) oraz Japonii (9,7%). W podziale branzowym najwiekszy udziat stanowi sektor konsumpcji (28,0%), dalej IT
(24,0%) oraz finanséw (13,5%).
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STABILNA STRATEGIA (INICJATYWA UKRAINSKA)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

ING

dla autocall co 6M po 1Y; dla kuponu co 6M po 1Y

2 maja

9,45

2 maja

2 maja

42,8%

Koszyk spotek Worst Of (3)

Microsoft
100% (bezwarunkowa)

3Y(2025-04-30)

02-05-2023 (382 dni, nr1)

narastajace 2,50% (5,00% pa)

5,0% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartos$ci poczatkowej

2 maja

279,83

2 maja

2 maja

33,1%

- (LINK)

UPS

2 maja

188,02

2 maja

2 maja

27,4%

Microsoft Corp ING Groep NV

United Parce; Services (UPS)

16
14
12
10

4
2

kwi-2019

400

350

300

250

200

150

100

kwi-2019

270,0

220,0

170,0

120,0

70,0

kwi-2019

T T
gru-2019 sie-2020

T
kwi-2021

T
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gru-2019 sie-2020

kwi-2021

gru-2021

gru-2019 sie-2020

kwi-2021

gru-2021

obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

Komentarz:

ING Grope NV to holenderski bank dziatajgcy w segmencie
detalicznym oraz  komercyjnym. Po  kryzysie finansowym,
zapoczatkowanym w 2008 roku, Spdtka zakonczyta program
restrukturyzacji sprzedazg ostatniego pakietu udzialowego w
Nationale Nederlanden w 2016 roku (wyjsScie z segmentu
ubezpieczern). Mimo niekorzystnego otoczenia niskich stép
procentowych w strefie euro, wsparciem dla rezultatdw moze
pozostawa przeprowadzona restrukturyzacja kosztowa, w tym
wprowadzone regulacje obnizajace koszty ryzyka przy jednoczesnie
rosnacych wynikach z tytutu optat i prowizji, réwniez od depozytéw.
Otoczenie rosnacej inflacji w strefie euro powinno wywiera¢ presje
na Europejskim Banku Centralnym na zacie$nianie polityki
monetarnej. Wedtug obecnego konsensusu rynkowego moze ono
nastgpi¢ juz w drugiej potowie 2022 roku w postaci podwyzki stép
procentowych. Bytoby to pozytywnym czynnikiem dla sektora
bankowego (m.in. wzrost wynikéw z tytutu odsetek).

Microsoft Corp to wywodzaca sie ze Standéw Zjednoczonych
najwieksza na $wiecie spotka dostarczajgca rozwigzania z zakresu IT
oraz rozrywki. Ustugi chmurowe s3 obecnie uwazane za wiodacy
trend w zakresie przetwarzania danych wsréd przedsiebiorstw oraz
sektora publicznego. Microsoft Corp powinien réwniez korzysta¢ na
globalnym trendzie wzrostu zastosowan technologii rozszerzonej
oraz wirtualnej rzeczywistosci (AR/VR), nie tylko w segmencie gier
video, ale rowniez w przemysle. Jednym z wazniejszych wydarzen w
Spdtce byto wydanie 5 pazdziernika 2021 r. kolejnej wersji systemu
Windows (Windows 11).

United Parcel Service (UPS) to globalny dostawca przesytek, ktéry
Swiadczy takze pomocnicze ustugi transportowe. Spétka dziata w
trzech  segmentach: logistyka w USA (krajowa), logistyka
miedzynarodowa oraz zarzadzanie taricuchem dostaw W segmencie
logistyki krajowej, spdtka oferuje dostarczanie w okreslonym czasie
listéw, dokumentéw, matych paczek oraz przewdz palet na terenie
Standw Zjednoczonych. W segmencie logistyki miedzynarodowej UPS
oferuje gwarantowane dostarczanie w okreslonym terminie
przesytek m.in. w Europie, Azji, Kanadzie, Ameryce tacinskiej,
Srodkowym Wschodzie i Afryce. W segmencie zwigzanym z
fancuchem dostaw, Spdtka oferuje ustugi logistyczne, spedycyjne i
dystrybucyjne, a takze zwigzane z nimi ustugi finansowe,
ubezpieczeniowe i informatyczne. United Parcel Service prowadzi
dziatalnos¢ w ok. 200 krajach. Obecny rozwdj rynku e-commerce, a
takze perspektywy jego ekspansji powinny pozytywnie wptywaé na
dalszg dziatalnos¢ Spofki.
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INTEGRACJA MOZLIWOSCI (INICJATYWA UKRAINSKA)

« Sika AG to szwajcarska firma dziatajagca w branzy chemicznej. Dziatalno$¢ Spétki podzielona jest na dwa segmenty biznesowe —

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (3)

(e Sika Covestro Vinci
spétek/indekséw/surowcéw

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%)

Czas trwania 5Y(2027-04-30)

(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dla autocall co 1Y; czes¢ podlegajaca zwrotowi po 6M

Najblizsza obserwacja

02-05-2023 (382 dni, nr1)
(liczba dni, nr obserwacji)

narastajace 6,5% (6,5% pa) dla czesci inwestycyjnej,

Kupenickissowy/Bakenice 2,0% (4,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

Wyptata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 70% nominatu +1,40% kupon
obserwacji

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej
3 d 100% wartosci poczatkowej

obserwacji
Poziom poczatkowy 2 maja 2 maja 2 maja
Cenabiezaca 316,00 43,63 89,97
odl $¢ biezacej d
leglos¢ ceny. iezacejdo 2 maja A el 2 maja
bariery autocall
Odlegtosé ceny.blezacej do Rk 2 maja A EEE
bariery kuponu
Potencjat t dk
otencjat wzrostu/spadkuwg |5, 41,51% 25,93%
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na - (LINK)

GPW/Emitenta (2022-04-11)

budownictwo oraz przemyst. Dziat budownictwa oferuje szerokie portfolio produktéw i poétproduktéw wykorzystanych w sektorze
budowlanym, m.in. domieszki do betonu, zaprawy, systemy dachowe, systemy hydroizolacji czy systemy posadzkowe. W segmencie
przemystowym Spétka opracowuje m.in. rozwigzania w zakresie klejenia, uszczelniania, ttumienia, szklenia i wzmacniania. Oferta
segmentu skierowana jest m.in. do sektora motoryzacyjnego oraz energetycznego w tym OZE. Marki Spétki to m.in. Sarnafil, Sika,
Sikadur, Sikaflex, SikaGrout, SikaPower, SikaHydroPrep, SikaReinforcer, Sika ViscoCrete, Sikaplan i SikaRapid. Wsparciem dla przysztych
wynikdw Spétki powinna byé podwyzszona aktywnos$¢ w globalnym sektorze budowlanym (programy infrastrukturalne wdrazane w
otoczeniu pandemii Covid-19), trwajaca transformacja energetyczna oraz oczekiwane ozywienie w sektorze automotive wraz ze
stopniowym zazegnaniem kryzysu pétprzewodnikdw.

Covestro AG wywodzi sie z niemieckiego koncernu Bayer i jest jedng z najwiekszych firm chemicznych w Europie. Spétka produkuje
m.in. potprodukty poliuretanowe oraz poliweglany, ktére stosowane sg miedzy innymi w sektorze automotive, opakowaniowym oraz
budowlanym. Wyniki Spétki w najblizszych kwartatach powinien wspieraé¢ rosnacy popyt z odbudowujgcego sie sektora automotive
oraz korzystne otoczenie w budownictwie, co potwierdza wysoki portfel zamdwien. Powyzsze przy jedoczesnym zaburzeniu taricuchu
dostaw do Europy (pandemia Covid-19, wojna w Ukrainie) sprzyja podwyzkom cennikéw przez europejskich producentéw, co
powinno neutralizowaé oczekiwany wzrost kosztéw m.in. energii.

Vinci SA wywodzi sie z Francji i jest jedna z najwiekszych firm na $wiecie dziatajacg w sektorze budowlanym. Spétka posiada koncesje i
zarzgdza obiektami jak autostrady i lotniska, oferuje ustugi dla sektora przemystu i energetyki, zajmuje sie budowa i utrzymaniem
infrastruktury drogowej i kolejowej a takze dziata w segmencie deweloperskim. Wdrazane programy stymulacyjne przez najwieksze
gospodarki po okresie pandemii, rébwniez w zakresie infrastruktury, powinny by¢ wsparciem dla wynikéw branzy budowalnej w
najblizszych latach. Spdétka powinna korzysta¢ réwniez na trwajacej transformacji energetycznej. W ramach europejskiego Zielonego
tadu do 2030 roku planowane sa wydatki w ramach zréwnowazonych inwestycji przekraczajace 1,1 biliona USD. Podobne programy
infrastrukturalne planowane sg w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie czy Wielkiej Brytanii.

150,0% Vinci Covestro Sika

100,0%

50,0%
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50,0%
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BEZPIECZNY POTENCJAL Il (INICJATYWA UKRAINSKA)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cenabiezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2022-04-11)

S&P EuroUSAJapan 100 Net Zero 2050
Paris-Aligned Select 5% Decrement Index

100% (warunkowa z limitem 60%)
2Y (2024-05-07)
Na koniec

07-05-2024 (753 dni, nr 1)

kupon 10,0% (w tym 1,0% gwarantowane)

10% + kupon gwarantowany 1,0%

101% wartosci poczatkowej

6 maja

984,89

6 maja

6 maja

— (LINK)

Komentarz:

Indeks S&P EuroUSAJapan 100 Net Zero 2050 Paris-Aligned Select 5% Decrement Index jest obliczany i publikowany w euro
(EUR). Indeks jest indeksem typu ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, sg
reinwestowane, a od codziennych stép zwrotu odejmowana jest syntetyczna optfata na poziomie 5,0% w skali roku.

W sktad Indeksu wchodza akcje 100 spétek notowanych na gietdach panstw rozwinietych, w szczegdélnosci w Stanach
Zjednoczonych, Europie oraz Japonii. Wybrane komponenty posiadajg ekspozycje na trwajacg transformacje energetyczng, a w
szczegdllnosci w kontekscie obnizenia emisji gazéw cieplarnianych zgodnie z dtugoterminowymi celami okreslonymi w tzw.
porozumieniu paryskim (ang. Paris Agreement). Wspomniane porozumienie jest zwiericzeniem 21 Konferencji Narodow
Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu z 2015 roku (COP21). Wéréd komponentéw znajdujg sie przedstawiciele sektoréw
posiadajacych wptyw na zmiany klimatu, natomiast wykluczone sa podmioty m.in. zaangazowane w dziatalnos¢ zbrojna, czy
ktérych ekspozycja na surowce jak ropa naftowa czy wegiel przekracza okreslone progi.

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej spotki jest ograniczona z géry (do 1%). Powyisze pozwala unikna¢ zbyt duzej
ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — tagczny udziat 10 podmiotéw o najwiekszej wadze stanowi ok. 11,5%
udziat w Indeksie. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie na koniec marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia. Obecnie w
podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spétki ze Stanéw Zjednoczonych (49,6%), Francji (14,0%),
Niemiec (11,5%) oraz Japonii (9,7%). W podziale branzowym najwiekszy udziat stanowi sektor konsumpcji (28,0%), dalej IT
(24,0%) oraz finanséw (13,5%).
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NOTA PRAWNA

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 klientéow BM wytgcznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej
sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisdéw 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 sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na
indywidualne zamowienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy
sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BM, opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogg okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie.
Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowg, podatkowg czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i
kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed datg publikacji. Analiza
udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej
czesci bez zgody BM.

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska, ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajgcy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 593 150 zt, w catosci wptacony.
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