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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Na poczatku 2022 roku, wraz z przystoso-
waniem sie gospodarek do funkcjonowa-
nia w warunkach pandemii oczekiwalismy,
ze tempo koniunktury w latach 2022-2023
znajdzie sie powyzej swojego historycznego
trendu. Niemniej jednak, nasze prognozy su-
gerowaty, ze skala wzrostu gospodarczego
pozostanie zréznicowana w poszczegolnych
regionach. Podczas gdy szacunki dotyczace
wigkszosci gospodarek krajow rozwinietych
przewidywaty rozwdj szybszy od oczeki-
wan, tak w krajach rozwijajacych sie, w tym
w Chinach, oczekiwali$my relatywnie niz-
szego wzrostu gospodarczego ze wzgledu na
mniej wspierajaca polityke lokalnych ban-
kow centralnych i wtadz fiskalnych.

W styczniu Swiat mierzyt sie z kolejna falg CO-
VID-19, ktéra byta najwieksza z dotychczas
wystepujacych, jednak zgodnie z naszymi
oczekiwaniami co do podejs$cia decydentéw
do walki z pandemia, rzady nie wprowa-
dzaty juz tak drastycznych lockdown-dw
jak w przypadku poprzednich fal. Jednak
agresja Rosji na Ukraine, ktéra rozpoczeta

sie pod koniec lutego, miata znaczacy wptyw
na zmiany na globalnych rynkach, co prze-
tozyto sie na rewizje prognoz wzrostu gospo-
darczego. Wybuch wojny zaowocowat serig
sankgcji gospodarczych na Rosje ze strony
krajow rozwinietych, co przetozyto sie na
wzrosty cen na rynkach surowcéw, ktorych
Rosja i Ukraina sa eksporterami. W efekcie
najbardziej wzrosty ceny paliw, metali oraz
zywnosci. Wzrost cen surowcow stwarza
coraz wieksza presje inflacyjng, a co za tym
idzie zwieksza oczekiwania inwestoréw na
zacie$nianie polityki pienieznej przez banki
centralne.

W powyzsze wpisuje sie obecna polityka
Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczo-
nych, ktdra na drugim posiedzeniu z rzedu
(w maju) dokonata podwyzki gtéwnej stopy
procentowej do poziomu 0,75-1,00%. Szacu-
jemy, ze w horyzoncie do drugiego kwartatu
2023 roku stopa Fed wzrosnie do przedziatu
3,00-3,25%.
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W zwiazku z najwyzszymi od wielu lat pozioma-
mi inflacji w Polsce (wstepny odczyt za kwiecien to
+12,3% r/r), takze Rada Polityki Pienigeznej kontynu-
uje cykl podwyzek stopy referencyjnej i na posiedze-
niu w maju podniosta jg o 75 punktdw bazowych do
poziomu 5,25%. Ekonomisci BNP Paribas szacuja, ze
w czwartym kwartale 2022 roku stopa referencyjna

Rezerwa Federalna
Stanéw Zjednoczonych

EBC ogtosi w czerwcu
zakoriczenie programu
zakupow aktywdw w 3Q'22
Rozpoczecie podwyzek stop
procentowych mocno zalezne od
naptywajacych danych, ale wg
nas najbardziej prawdopodobny
scenariusz to trzy podwyzki po
25 pb. w lipcu, wrzesniu oraz
grudniu 2022 r.

Kontynuacja podwyzek o 50 pb.
na kolejnych posiedzeniach

w czerwcu, lipcu i wrzesniu
Kolejne podwyzki po 25 pb.
doprowadzg stopy Fed do
przedziatu 3,00-3,25% na
poczatku 2023 r.

Rozpoczecie zmniejszania
bilansu aktywdw w czerwcu
2022 r.

Obecna sytuacja geopolityczna budzi pytania o spo-
wolnienie gospodarcze. Obawy spowodowane sg
utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie infla-
Cja, zacie$nianiem polityki pienieznej przez ban-
ki centralne w najwiekszych gospodarkach, w tym
w Stanach Zjednoczonych oraz pogorszeniem senty-
mentu inwestoréw i konsumentéw w Europie. Przy-
czynami niepewnosci jest przedtuzajacy sie efekt
pandemii COVID-19, ktdrej kolejna fala panuje obecnie
w Chinach oraz wptyw sytuacji geopolitycznej spo-
wodowanej wojng w Ukrainie. Efektami powyzszego
Sg wyzsze ceny energii i surowcow, przektadajace sie
na podwyzszony poziom inflacji, co z kolei wymusza
na bankach centralnych zaostrzanie polityki pieniez-
nej, w tym podnoszenie stép procentowych.

Chociaz oczekujemy obecnie wyraznego spowolnienia
koniunktury gospodarczej w kolejnych kwartatach, to
obawy o0 potencjalng recesje w przypadku Stanow
Zjednoczonych sg naszym zdaniem przesadzone ze

Europejski Bank Centralny

NBP wzrosnie do 8,00%. Europejski Bank Centralny
natomiast w trzecim kwartale 2022 roku planuje za-
konczy¢ program skupu aktywow (APP), a cykl pod-
wyzek mogtby zaczal po zakoriczeniu wspomnianego
skupu.

.

Narodowy Bank Polski

Kolejne podwyzki stop
procentowych w Il oraz I kw.
2022 r.

Obecnie oczekujemy podwyzki
stopy referencyjnej do 8,0%
Niewykluczone sg pierwsze
obnizki stép w 2H'23

wzgledu na stabilne fundamenty w sektorze prywat-
nym. Opisane powyzej elementy sa w naszej ocenie
w pewnym stopniu réwnowazone przez potencjat od-
bicia koniunktury w sektorze ustugowym po zakon-
czeniu pandemii COVID-19 oraz przez dobra sytuacja
na rynku pracy i silne bilanse przedsiebiorstw oraz
gospodarstw domowych. Inaczej wyglada sytuacja
Europy Zachodniej, gdzie perspektywy spowolnienia
sg wyrazne. Oczekujemy, ze przed wejsciem gospo-
darki europejskiej w recesje, moze jednak ochronic¢
polityka fiskalna.

W Polsce opublikowane dane o aktywnosci gospo-
darczej wskazujg na solidny wzrost gospodarczy
w pierwszym kwartale br. PKB wzrdst w tym okre-
sie 0 8,5% r/r, co byto wynikiem powyzej rynkowych
oczekiwan. Mimo duzej niepewnos$ci na rynku, ak-
tywnos$¢ gospodarcza utrzymuje sie na razie na rela-
tywnie stabilnym poziomie. Negatywny wptyw wojny
w Ukrainie ztagodzony zostat w kwietniu przez od-
radzajacy sie popyt w zwigzku z niemal catkowitym
otworzeniem sie gospodarek po pandemii.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Na ten moment zaktadamy, ze wzrost gospodarczy
w Polsce moze w tym roku wynies$¢ okoto 5,5% r/r, co
oznaczatoby wyhamowanie dynamiki PKB w dalszej
jego czesci. Biorac pod uwage wysoka niepewnosé, co
do ekonomicznych skutkéw trwajacej wojny, widzi-
my ryzyko, ze wzrost gospodarczy w tym roku moze
okaza¢ sie nizszy, zwtaszcza jesli znaczaco ostabie-

PKB r/r [%] 2021
USA 57
Strefa euro 53
Chiny 7.7
Japonia 1,7
Wielka Brytania 7,5
Polska 59
Prognozy dla Polski 2021
r’r Q1 02 03 04
PKB -0,6 113 55 7,6
Inflacja CPI 2,7 45 5,5 7.7
Inflacja bazowa 3,8 3,8 39 4.8

Q1

8,5
9,6

6,6

niv ulegtaby aktywnosc¢ w strefie euro. Jezeli chodzi
o inflacje, to w kolejnych miesigcach, poza czynnika-
mi zewnetrznymi takimi jak ceny paliw, czy zywno-
$ci spodziewamy sie, ze istotnie na wzrost indeksu
CPI oddziatywac beda réwniez czynniki wewnetrzne,
takie jak szybki wzrost zarobkow utrwalajace ryzyko
utworzenia spirali cenowo - ptacowe;.

2022 2023
37 2,5
2,8 1,6
4,5 5,5
16 2,0
36 17
55 15

2022 2023

Q2 Q3 Q4 01 Q2 o3 04

6,7 43 2,5 0,2 09 18 2,8

13,5 15,0 13,7 15,2 10,2 7,7 7,0

8,2 9,3 9,6 9,0 7,5 6,6 58
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Globalnie

Nasze obecne, krétkoterminowe nastawienie do zagranicznych rynkéw akcji jest neutralne.
Obserwujemy zwiekszong liczbe czynnikéw ryzyka, ktdre w pierwszej potowie roku moga
przektada¢ sie na wysoka zmiennos$¢ notowan. Przede wszystkim jest to niepewnos$¢ odnosnie
wydarzen geopolitycznych (wojna pomiedzy Rosja i Ukraing) oraz narastajace oczekiwania na
podwyzki stdp procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz Europie. Ponadto, wysoka dyna-
mika inflacji i zacie$nienie polityki pienieznej moga wptywa¢ na dalsze rewizje w dot prognoz
tempa wzrostu gospodarczego, a w $lad za tym zyskéw spétek.

Preferujemy indeksy panstw rozwinietych wzgledem rynkéw rozwijajacych sie. Jestesmy
przede wszystkim pozytywnie nastawieni do rynku akcji w Wielkiej Brytanii, co jest pochodna
zakoniczenia tzw. ,umownego” brexit-u, niskich wycen, a takze duzej liczby spétek value oraz
surowcowych obecnych na tamtejszym rynku.

Akcje

Polska

Oceniamy, ze relatywna stabos¢ krajowego rynku akcji wzgledem rynkéw zagranicznych moze
by¢ utrzymana w najblizszym czasie, za czym stoi kilka powodéw. Sg nimi przede wszystkim
odptywy kapitatu zagranicznego z rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej z powodu ryzyka
geopolitycznego, rosnacej inflacji oraz obaw przed bardziej jastrzebig polityka amerykarn-
skiego Fed. Krajowe spotki moga by¢ takze pod wieksza presja (wzgledem $wiatowych pod-
miotdw) strony kosztowej i wyzszych stép procentowych w Polsce niz na $Swiecie. Ponadto
rosnace rentownosci obligacji skarbowych, w poréwnaniu do oferowanej przez akcje stopy
dywidendy, zmniejszaja relatywng atrakcyjnos$¢ inwestycji na rynku akcji. Wreszcie zwraca-
my uwage, iz z punktu widzenia analizy technicznej, gtéwne krajowe indeksy znalazty sie
w trendzie spadkowym, a do pierwszej potowy maja nie ma sygnatéw jego odwrdcenia. Zwra-
camy przy tym uwage na coraz mocniejsze wyprzedanie krajowego rynku, co moze skutkowac
korekcyjnym odbiciem w krétkim terminie.

Sektory

+1

W obecnym otoczeniu jeste$my pozytywnie nastawieni wzgledem akcji spétek surowcowych,
ochrony zdrowia oraz finansowych (z wytaczeniem bankéw). Relatywnie gorzej powinny za-
chowywat sie akcje spétek wzrostowych z obrebu sektora konsumenckiego oraz technologii.

Skarbowe -
zagraniczne

Po silnych wzrostach rentownosci obligacji dtugoterminowych w USA i Niemczech, podnosimy
nasze nastawienie do neutralnego wobec tej klasy aktywdw. JesteSmy réwniez pozytywnie
nastawieni do krdtkoterminowych obligacji skarbowych z USA.

Skarbowe -

Obligacje Polska

Nasze nastawienie jest obecnie umiarkowanie negatywne, co oznacza, ze preferujemy instru-
menty o zapadalnos$ci do 3,5 roku, oraz gtéwnie obligacje zmiennokuponowe. Wysokie odczyty
inflacji przy utrzymujacej sie koniunkturze gospodarczej w Polsce beda naszym zdaniem argu-
mentem do dalszych podwyzek stép procentowych przez RPP w trakcie 2022 r.

Korporacyjne -
zagraniczne

Wi¢rdd obligacji korporacyjnych na rynkach zagranicznych w zwigzku z obecnym poziomem
wycen preferujemy obligacje high-yield wzgledem podmiotdw o ratingu inwestycyjnym, tym
niemniej w otoczeniu rosnacych stdp procentowych oraz obaw o spowolnienie gospodarcze,
oba segmenty moga notowac spadki wycen.

EUR/USD

Ekonomisci BNP Paribas wyznaczajg 12 miesieczny poziom docelowy dla pary EUR/USD na 1,14
z uwagi na jastrzebi zwrot w polityce EBC oraz zdyskontowanie przez rynek podwyzek stép
procentowych przez amerykanski Fed.

Waluty

EUR/PLN

Przewidujemy, ze notowania EUR/PLN bedg konsolidowac sie do korica roku w zakresie 4,60-
4,70. Ztoty wspierany jest m.in. przez jasne stanowisko NBP o gotowosci do kontynuowania
podwyzek stop procentowych, z drugiej strony czynnikami ryzyka sa m.in. sytuacja geopoli-
tyczna, spowalaniajaca koniunktura oraz odptywy kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie.

Ropa naftowa

Zmiennos$¢ cen powinna pozosta¢ wysoka. Zgodnie z naszym bazowym scenariuszem, ktéry
wyklucza catkowite sankcje na import rosyjskiego surowca, kwotowania gatunku Brent powin-
ny ustabilizowacd sie w przedziale 95-105 USD na koniec 2022 roku.

Surowce Ztoto

Z punktu widzenia metali szlachetnych, wazny pozostaje aspekt rosnacych realnych stép pro-
centowych, co wraz z umacniajacym sie dolarem stanowi gtéwny czynnik ryzyka dla notowarn
ztota. Z drugiej strony ztoto pozostaje aktywem stuzacym do zabezpieczenia portfela przed
nieoczekiwanymi wydarzeniami politycznymi i dalszym wzrostem inflacji.

Metale
przemystowe

+1

JestesSmy pozytywnie nastawieni wzgledem metali przemystowych z uwagi na utrzymujacy
sie wzrost gospodarczy, problemy podazowe i zwigkszenie inwestycji infrastrukturalnych oraz
zwigzanych z OZE.
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Przedstawiamy cztery klasy rozwiazan inwe-
stycyjnych w otoczeniv presji inflacyjnej. Nie-
ktore z nich oferuja ochrone kapitatu inwestora:

W segmencie instrumentéw dtuznych je-
steSmy pozytywnie nastawieni przede
wszystkim do rozwigzan opartych o obli-
gacje krdtkoterminowe i zmiennokupono-
we, dodatkowo zwracamy uwage na fun-
dusze inwestycyjne z  alternatywnymi
strategiami inwestycyjnymi (np. rozwigzania
z ujemnym duration).

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego po-
przez zakup certyfikatow strukturyzowanych
(dla inwestora konserwatywnego z bezwa-
runkowa ochrona kapitatu).

W segmencie instrumentoéw akcyjnych eks-
pozycja na spotki posiadajace zdolnos¢ do
szybkiego podnoszenia cen (ang. pricing po-
wer) oraz nisko kapitatochtonny model biz-
nesowy. Pozytywne otoczenie dla sektora
ochrony zdrowia.

Ekspozycja na rynek surowcdw: energetycz-
nych (réwniez poprzez spotki wydobywcze),
jak i ztota.

Inflacja konsumencka r/r (%)

14
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35

-3,5
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Omawiany temat okazat sie kluczowa kwestig w pierw-
szych miesigcach 2022 roku. Nasze rozwazania co do
modelowego pozycjonowania si¢ inwestora w otocze-
niu inflacyjnym okazaty sie stuszne. Konflikt zbrojny
na linii Ukraina - Rosja wptynat dodatkowo na wyzsze
ceny surowcow, co moze przektadac sie na przedtuze-
nie okresu podwyzszonej inflacji w kolejnych kwarta-
tach. Podtrzymujemy nasze stanowisko, iz wzrost cen
powinien by¢ napedzany przede wszystkim utrzymuja-
cymi sie zaktdceniami w globalnych tarcuchach dostaw
oraz bardzo dobrg sytuacjg na rynku pracy, co w kon-
sekwencji sprzyja nakrecaniu spirali ptacowo-cenowe;.
Stagflacja nie jest naszym bazowym scenariuszem,
jednak pozostaje kluczowym ryzykiem dla typowego
portfela inwestycyjnego ztozonego jedynie z akcji i ob-
ligacji.

Gtowne czynniki ryzyka:

Najwazniejsze ryzyko zwigzane z tym tematem,
to podejscie bankdw centralnych do kwestii in-
flacji. Uznanie jej przez wiekszos¢ organéw za
trwate i mocno szkodliwe zjawisko implikuje
kontynuacje cyklu dynamicznych podwyzek stép
procentowych, co moze zaszkodzi¢ wzrostowi
gospodarczemu.

112 3 4 5
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Nadal uwazamy, ze obecne otoczenie bedzie nieko-
rzystne dla inwestoréw obecnych na rynku dtugu. Wy-
ceny obligacji skarbowych moga wcigz znajdowac sie
pod presja rosnacych rentownosci, co jest wynikiem
zaciesniania polityki pienieznej przez banki centralne
w otoczeniu utrzymujacej sie wysokiej inflacji. Zwracamy
uwage, ze rentownosci amerykariskich 10-letnich obli-
gacji skarbowych osiagnety w pierwszej potowie maja
poziom 3,0% (vs. 1,5% na poczatku stycznia), a polskich
7,0% (vs. 3,7% na poczatku roku). Podabnie wyglada sy-
tuacja na rynku obligacji inflacyjnych - oczekiwania in-
flacyjne znajduja sie obecnie na historycznie wysokich
poziomach, co implikuje wysokie wyceny instrumentéw
tej klasy. Relatywnie atrakcyjnie wyglada rynek obligacji
zamiennych na akcje, jednak trzeba pamietac o wysokim
ryzyku inwestycyjnym w tym obszarze.

Zachowanie wybranych klas instrumentéw finanso-
wych w okresie wzrostu oczekiwan inflacyjnych.
40,0% 31%
30,0%
20,0% 2,8%
10,0%
0,0% 2,6%

2,3%

-30,0%

2,0%

2021/12 2022/01 2022/02 2022/03 2022/04

== Russell 2000 Growth Index
(indeks spétek wzrostowych z USA)

Bloomberg Commodity Index
(Indeks cen surowcow)

10-letnie oczekiwania inflacyjne
w USA (Indeks FRED) - prawa 0$
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B Otoczenie pandemii COVID-19 zmusito fir-
my do radykalnej zmiany sposobu i strate-
gii dziatania, zarowno w kontekscie samego
modelu biznesowegpo, ale rowniez w aspekcie
formy zatrudnienia, co wyzwolito fale popra-
wy wydajnosci. Inwestycje przedsiebiorstw
w technologie naturalnie przyspieszyty, po-
niewaz obostrzenia w gospodarce wymusity
praktyki pracy zdalnej, co zintensyfikowa-
to potrzebe aktualizacji m.in. infrastruktury
technologicznej.

B Wysoka dynamika wzrostu ptac zacheca
przedsiebiorstwa do inwestycji w automa-
tyzacje - w szczegdlnosci w sektorze ustu-
gowym, gdzie koszty wynagrodzen stanowig
najwiekszy udziat.

Globalne wydatki na IT (mln USD)

5000
3750
2500 . . .
R
1250
0 — — — — — —

2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Centra danych
Oprogramowanie
Sprzet

e Ustugi IT
Telekomunikacja

DEUGOTERMINOWY TREND INWESTYC) W INNOWACJE VS KROTKOTERMINOWE OBAWY 0 SPOWOLNIENIE

KONIUNKTURY GOSPODARCZE!

Otoczenie pandemii COVID-19 zmusito firmy do rady-
kalnej zmiany sposobu i strategii dziatania, zaréwno
w kontekscie coraz wiekszej cyfryzacji modelu biz-
nesowego, ale réwniez w aspekcie formy zdalnego

zatrudnienia. Aby umozliwi¢ taka transformacje, in-
westycje przedsiebiorstw w technologie przyspie-
szyty, co zintensyfikowato potrzebe aktualizacji m.in.
infrastruktury technologicznej. Niemniej sektor tech-
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nologiczny i e-commerce w pierwszych czterech mie-
sigcach 2022 roku radzit sobie relatywnie stabiej od
szerokiego rynku akcji. Z jednej strony bardzo dobre
wyniki finansowe generowane w okresie COVID-19
zbudowaty wysoka baze do pokonania - w szczegdl-
nosci w branzy e-commerce, a z drugiej strony roz-
poczety cykl podwyzek stép procentowych na Swiecie
negatywnie przektada sie na wyceny sektora (wysoki
udziat wartosci rezydualnej, ktdrej poziom spada wraz
z rosngcymi stopami). Chociaz powyzsze przetozyto
sie na vatrakcyjnienie wycen wskaznikowych sektora,
a perspektywy wzrostu prowadzonego biznesu w dtu-
gim terminie pozostaja dobre, to w krétkim okresie
notowaniom moze cigzy¢ kontynuowany cykl zacie-
$niania monetarnego oraz pogarszajace sie otoczenie
makroekonomiczne.

112

HORYZONT
SREDNIOTERMINOWY

o A

Mimo przyspieszenia w ostatnich dwdch latach, re-
wolucja technologiczna jest nadal na poczatkowym
etapie i tym samym wciaz generuje potencjat do istot-
nych wzrostéw produktywnosci. Wraz z rozwojem
dostepnosci sieci 5G wykorzystanie technologii jak np.
rozwigzania w chmurze, blockchain, Internet Rzeczy,
wirtualna oraz rozszerzona rzeczywistosc istotnie na-
bierze ponownej dynamiki. Jednoczesnie sytuacja ge-
opolityczna wzmocnita zapotrzebowanie na rozwigza-
nia z zakresu cyberbezpieczeristwa oraz przetozyta sie
na utrzymanie deficytéw na rynku potprzewodnikdw.

Po tym jak wydatki rzadowe przyspieszyty w oto-
czeniu pandemii, koncentrujac sie na inwestycjach
w podstawowg infrastrukture, w tym segment ener-
gii odnawialnej, transport i opieke zdrowotna, obecnie
wiele rzgddw zapowiada zwiekszone naktady w zakre-
sie obronnosci i infrastruktury militarnej.

WZROST WYDAINOSCI WYMAGA CIERPLIWOSCI

B Doswiadczenia pandemii przetozyty sie na
modyfikacje, czy nawet odejscie od koncepc;ji
Just in time” - chociaz weczesniej optymali-
zacja procesOw produkceji czy logistyki przy-
niosta wymierne oszczednosci kosztowe, to
zaburzone tarficuchy dostaw uwypuklity to-
warzyszace ryzyka stosowanych procedur.
Obecnie firmy pracujg nad wieksza nieza-
wodnoscig tarcuchdw dostaw, co bedzie wy-
magato czasu i naktaddw finansowych.

Czerpanie realnych korzysci z wprowadze-
nia nowych technologii nastepuje pézniej niz
mogtoby sie wydawac.

Ochrona zdrowia, odnawialne Zrddta energii
oraz infrastruktura informatyczna to kluczo-
we sektory, w ktérych obserwuje sie trend
przyspieszajacych innowacji.

Globalne wydatki na automatyzacje (mld USD)
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OBECNE OTOCZENIE WPEYWA NA WZROST INWESTYCII

Mocnym argumentem w minionych kwartatach do
ponadprzecietnego zwigkszenia naktaddw na inwesty-
cje i rozwdj byty réwniez inne aspekty, jak zaburzone
taricuchy dostaw, czy rosngca presja ptacowa, ktéra
zacheca do poprawy produktywnosci i zwiekszania
automatyzacji. Co wiecej, klienci coraz wigkszg wage
przywiazujg do dostepnosci oraz terminowosci dosta-
wy produktow i komponentow, przystajac przy tym na
wyzszg cene. Powyzsze premiuje lokalnych dostaw-
cow oraz rozpoczyna trend relokacji zaktadéw z re-
gionéw mniej stabilnych i bardziej odlegtych od od-
biorcéw. Otoczenie wojny wymusza niejako skupienie
sie na wiekszej niezawodnosci taficuchow dostaw, co
bedzie wymagato czasu i naktaddw finansowych.
Poza ponownymi perturbacjami w zakresie kanatdw
dostaw, wybuch wojny za nasza wschodnig granica
posrednio przetozyt sie réwniez na rosnace ceny ener-
gii, ktére dodatkowo podbijajgq wzrost cen w gospodar-
ce. Powyzsze oraz chec uniezaleznienia sie od importu
surowcOw energetycznych z Rosji powinna przyspie-
szy¢ oraz zwiekszy¢ naktady na transformacje ener-
getyczna.

1¢345
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FIRMY PONOWNIE CHCA INWESTOWAC - JAK NA TYM
ZYSKAC?

We wspominane trendy wpisuja sie inwestycje zarow-
no na rynku dtugu, nieruchomosci, private equity jak
i na rynku akcji:

B zielone obligacje finansujace zréwnowazone inwe-
stycje przedsiebiorstw i rzgddw oraz wydatki infra-
strukturalne;

B nieruchomos$ci komercyjne oferujace ustugi logi-
styczne i magazynowe, z ekspozycjg na infrastruk-
ture sieci 5G czy centra danych;,

B rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akgji, fundu-
sze typu ETF) z ekspozycja na infrastrukture, trans-
formacje energetyczna, magazyny energii oraz pro-
ducentéw baterii;

B rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fun-
dusze typu ETF) z ekspozycjg na wybrane obszary
innowacyjne (m.in. 5G, potprzewodnikéw i cyber-
bezpieczeristwa) oraz ochrony zdrowia.
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B 7 roku na rok $wiadomos$¢ konsumentéw Udziat OZE w globalnym mixie energetycznym (tys. TWh)
wzrasta, a koncepcja gospodarki o obie-
gu zamknietym, ktéra zaktada zwiekszenie %0
efektywnosci gospodarowania zasobami, im- |
plementowana jest w coraz wiekszej liczbie 675
sektorow. Dodatkowo coraz powszechniejsze —

staje sie okreslenie ,niebieska gospodarka”, "
ktéra zaktada wykorzystanie zasobéw mor- —
skich i oceanicznych zapewniajace zréwno-

wazony rozwoj gospodarczy. 23

2000 2010 2020 2030 2040 2050

B Zmieniajace sie oblicze konsumpcji, zwiek-
szone dziatania organizacji spotecznych oraz
otoczenie presji politycznej zaowocowato
licznymi planami dziatania na rzecz gospo- Atom
darki 0 obiegu zamknietym. Powyzsze wigze — Wegiel
sie z ogromnymi inwestycjami publicznymi, Gaz
ktére czesto przecierajg szlak dla inwestycji Woda
prywatnych. W ramach europejskiego Zielo- Woddr
nego tadu do 2030 roku planowane sg wy- Wiatr
datki w ramach zréwnowazonych inwesty- Storice
cji przekraczajace 1,1 biliona USD. Podobne = ne
programy infrastrukturalne planowane sa
w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie czy
Wielkiej Brytanii.
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DBANIE 0 SRODOWISKO JEST TRENDEM DtUGOTERMINOWYM, NIEZALEZNYM 0D OTOCZENIA GOSPODARCZEGO

Z roku na rok Swiadomos¢ konsumentéw wzrasta,
a koncepcja gospodarki o obiegu zamknietym, ktéra
zaktada zwiekszenie efektywnosci gospodarowania za-
sobami, implementowana jest w coraz wiekszej liczbie
sektoréw. Jest to jeden z tak zwanych megatrendow
w globalnej gospodarce, a dodatkowo mozna mu przy-
pisa¢ defensywny charakter, tzn. spétki dziatajace w
omawianych branzach powinny sobie radzi¢ lepiej row-
niez w otoczeniu wiekszej niepewnosci oraz spowolnie-
nia gospodarczego.

W rezultacie wskazane przez nas sektory i segmenty ko-
rzystajagce na wspomnianym trendzie zachowywaty sie
relatywnie lepiej od szerokiego rynku od poczatku roku.
Wsparciem dla powyzszego rezultatu byto miedzy inny-
mi otoczenie zmiennosci, a takze wyzszych cen ener-
gii oraz surowcdw energetycznych. Przetozyto sie to na
wieksze zainteresowanie odnawialnymi zrédtami ener-
gii, co jest rowniez istotnym elementem w planowanym
procesie uniezaleznienia sie od importu surowcow ener-
getycznych z Rosji. Wybuch wojny w Ukrainie posrednio
przyspieszyt plany transformacji energetycznej w Euro-
pie, co powinno przetozy¢ sie na dodatkowe Srodki na
inwestycje w OZE w ramach programéw krajowych oraz
unijnych. Z kolei w Stanach Zjednoczonych stopniowo
wdrazane sg zatozenia planu odbudowy infrastruktury
i przeksztatcenia gospodarki w bardziej zrownowazong
o wartos$ci ponad 2 bilionéw USD, ktére beda wydatko-
wane w perspektywie nastepnych o$miu lat.

Zardéwno zmieniajace sie oblicze konsumpcji, zwiekszo-
ne dziatania organizacji spotecznych oraz otoczenie pre-
sji politycznej zaowocowato licznymi planami dziatania
na rzecz gospodarki o obiegu zamknietym. Poza energia
z alternatywnych zrddet, odzyskiwaniem i ponownym
wykorzystaniem surowcow w trend efektywnego wyko-
rzystania zasobdw wpisuje sie réwniez koncepcja eko-
nomii wspoétdzielenia, ktdra juz obecnie mozna spotkac
w wielu aspektach zycia, réwniez pod postacig produk-
tdw jako ustuga (z ang. PaaS).

W perspektywie kolejnych miesiecy podtrzymujemy
pozytywna opinie o instrumentach posiadajacych eks-
pozycje na podmioty z takich branz jak: OZE, maga-
zyny energii, zagospodarowanie odpadami, czy spotki
dostarczajace ustugi i platformy, dzieki ktérym moz-
na zwiekszy¢ efektywnos$é¢ wykorzystania zasobdw
(leasing, wynajem, itp.).
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m Globalnie do segmentu matych spdtek nale-

zg notowane przedsiebiorstwa o kapitalizacji
ponizej 5 mld USD albo 5 mld EUR. W Polsce
mate spotki reprezentuje indeks sWIG80.

Badania naukowe wykazuja, ze historycznie
mniejsze podmioty osiagaty wyzsze stopy
zwrotu wzgledem duzych, szczegélnie pod-
czas silnej ekspansji gospodarczej, z czym
mieliSmy do czynienia w drugiej potowie
2020 i w 2021 roku. Otoczenie gospodarcze
w 2022 roku ulegto jednak diametralnej
zmianie, co przektada sie na stabsze zacho-
wanie notowan mniejszych spétek na global-
nych rynkach akcji.

W Polsce wptyw ryzyka geopolitycznego
przetozyt sie natomiast na odptyw kapitatu
zagranicznego i mocniejszy spadek WIG20
wzgledem mniejszych spdtek w ostatnich
miesigcach.

Relatywna sita mniejszych wzgledem wigkszych spétek

0,70 11

Wyzsza stopa
zwroty-MiS

0,44 Wyzsza
stopa zwrotu

duzych spétek
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TEMAT 4

POZYTYWNE OCZEKIWANIA WZGLEDEM MARYCH SPOLEK..

Dobrze zdywersyfikowane portfele inwestycyjne po-
winny naszym zdaniem zawiera¢ akcje matych oraz
$rednich przedsiebiorstw (MiS). Historyczne statystyki
wskazuja, ze wskazana grupa spotek w dtuzszym termi-
nie osigga wyzsze stopy zwrotu wzgledem duzych spét-
ek. Mniejsze przedsiebiorstwa dziatajg czesto w bardziej
innowacyjnych obszarach gospodarki, zajmujg nisze
w swoich branzach, co wigze sie z nizsza konkurencja
i bardziej elastycznie dostosowuja sie do biezacej sytu-
acji na rynku. Dzieki temu majg zdolnos¢ do szybkiego
podnoszenia cen (ang. pricing power), co jest szczegdl-
nie atrakcyjne w obecnym otoczeniu wysokiej inflacji
i rosngcych kosztéw produkcji oraz ustug.

Ceng za potencjalnie wyzsza stope zwrotu jest jednak
mniejsza ptynnos$¢ oraz wieksza zmiennos$¢ notowarn
takich spétek. W zwiazku z nizsza kapitalizacja i obro-
tami mniejsze spotki nie naleza do gtéwnych indeksow
gietdowych, wiec sa rzadziej analizowane przez duze in-
stytucje finansowe. Jednakze w takim otoczeniu aktyw-
ni inwestorzy moga tatwiej znalez¢ ciekawsze cele in-
westycyjne. Ponadto dtugoterminowi inwestorzy moga

PREFEROWANE SEKTORY | REGIONY INWESTYCII

m Regiony: obecnie gtdwnie rynek polski.

B Ryzyko: mocniejsze spowolnienie wzro-
stu gospodarczego, silniejsze zacie$nianie
polityki monetarnej przez banki central-
ne, utrzymanie problemdw logistycznych
w Swiatowych taricuchach dostaw.

Sposoby inwestowania:

B Rynek dtugu: fundusze dtugu prywatnego
oraz fundusze i notowane obligacje korpo-
racyjne mniejszych przedsigbiorstw (zwra-
camy uwage, ze czesto nalezg do bardziej
ryzykownego segmentu high-yield).

m Rynek akcyjny: akcje, ETFy i fundusze inwe-
stujace w instrumenty udziatowe $rednich
i mniejszych spdtek.

ugﬁgs
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uzyskac wysoka stope zwrotu jako premie za ptynnosé.
Jest to mozliwe dzieki wejsciu do akcjonariatu instytucji
finansowych w sytuacji, gdy spétka na skutek rozwoju
biznesu zwiekszy swoja kapitalizacje i zostanie zakwali-
fikowana do gtéwnych indeksow gietdowych.

Srednie oraz mniejsze przedsiebiorstwa sa jednak bar-
dziej zalezne od cyklu gospodarczego niz duze spotki.
W sktad indekséw mniejszych podmiotdw wchodzg w
wigkszym stopniu spotki cykliczne (55% udziatu w MSCI
World Small Cap vs 43% udziatu w MSCI World). Na
poczatku roku oczekiwaliSmy kontynuacji wysokiego
tempa wzrostu koniunktury oraz stopniowego rozwiazy-
wania problemow zwigzanych z globalnymi taricucha-
mi dostaw, dlatego uwazaliSmy, ze globalnie segment
Srednich i mniejszych spoétek moze zachowywac sie le-
piej od duzych spétek. Ponadto zwracaliSmy uwage na
bardzo wysokie dyskonto w notowaniach matych spdtek
wzgledem blue chipéw na rynku amerykariskim. Z kolei
na rynku europejskim i w Polsce po okresie kiedy mniej-
sze spotki byty wyceniane z premia, pod koniec 2021
roku relacja wycen powrdcita do wieloletniej Srednie;j.

Historycznie niskie wyceny matych spéotek w USA
wzgledem duzych spétek

120%

90%

60%

30%

0%

— premia prognozowanego PE dla matych spétek (Russell 2000)
wzgledem duzych (S&P500)

e 10-letnia $rednia
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TEMAT 4

.. LOSTAY ZWERYFIKOWANE PRZEZ ZMIENNE
WARUNKI RYNKOWE

Narastajaca presja inflacyjna, coraz mocniejsze ocze-
kiwania dotyczace podwyzek stdp procentowych, woj-
na pomiedzy Rosjg a Ukraing oraz kolejne lockdown-y
w Chinach przetozyty sie na pogorszenie prognozo-
wanej koniunktury w Swiatowej gospodarce. Czyn-
nik ten wptynat na gorsze zachowanie sie indeksow
$rednich i mniejszych spétek wzgledem blue chipdw
na zagranicznych rynkach akcji. Natomiast w Polsce
sWIG8B0 odnotowat zdecydowanie mniejsze spadki
w poréwnaniu do mWIG40 oraz WIG20. Dziato sie to za
sprawg wiekszej dywersyfikacji sektorowe] w obrebie
mniejszych spdtek - w przypadku mWIG40 oraz WIG20
negatywnie oddziatywata ekspozycja na sektor finan-
sowy oraz konsumencki. Ponadto ryzyko geopolitycz-
ne przetozyto sie na odptywy kapitatu zagranicznego
z najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek w ramach
WIG20 oraz mwIG40.

W krétszym terminie oczekujemy utrzymania sie
bardzo zmiennego otoczenia makroekonomicznego
i rynkowego, co moze przetozy¢ sie na kontynuacje
gorszego zachowania $rednich i mniejszych spétek na
globalnych rynkach akcji. Réwnoczesnie z tego same-
go powodu krajowe mniejsze podmioty moga wykazy-
wac relatywna site notowan.

ugﬁgs

(\ HORYZONT
«~ SREDNIOTERMINOWY

SPOSOBY INWESTYCII | PODEIMOWANE RYZYKO

Gtéwnym czynnikiem ryzyka przedstawionego tematu
inwestycyjnego jest tempo spowolnienia koniunktury
w 2022 roku. Zbyt szybkie zaciesnienie polityki mone-
tarnej na Swiecie, utrzymanie sie ryzyka geopolitycz-
nego albo przedtuzanie sie probleméw w globalnych
taricuchach dostaw moga wptyna¢ na spadki indekséw
matych spdtek zaréwno w Polsce, jak i na swiecie.

Naszym zdaniem dobrym sposobem na zbudowanie
ekspozycji na segment $rednich i mniejszych spotek sg
fundusze inwestycyjne zarzadzane w sposéb aktywny.
Z uwagi na mniejsze pokrycie analityczne bedace rezul-
tatem nizszej ptynnosci ,MiS", aktywne fundusze maja
wiekszg szanse na wyselekcjonowanie ciekawych firm.
Moze to dotyczy¢ zardwno instrumentdw udziatowych,
jak i dtuznych. W przypadku bezposrednich inwestycji
w akcje inwestorzy majg do dyspozycji notowane na
gietdach fundusze ETF. Na polskim rynku akcji roz-
wiazaniem moze byé ustuga doradztwa inwestycyj-
nego do rachunku maklerskiego. Portfele modelowe
w tej ustudze mogg posiadac znaczacy udziat srednich
i mniejszych spétek notowanych na GPW, ktére réw-
noczesnie spetniaja kryteria wystarczajacej ptynnosci
obrotu.
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‘ POZNAJ WIRTUALNE SWIATY

Prognozowana wartos$¢ rynku VR/AR w 2025 roku

B Zdecydowany wzrost znaczenia Metawer-
sum i rozpoczynajacy sie wyscig wsrdd spot-
ek do pozycji lidera w Internecie przysztosci, 51
stwarza wiele okazji inwestycyjnych, co pro-
wadzi do naszego pozytywnego nastawienia
wzgledem producentow gier, spétek z sektora
cyberbezpieczenistwa, elektronicznych ptat-
nosci, tokenizacji, blockchain (NFT), dostaw- 4,7
cow szybkich taczy sieciowych, e-commerce |

duzych platform rozrywkowych.
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TEMAT 5

STOPNIOWY ROZWOJ WIRTUALNEGO SWIATA

Czym jest Metawersum? Jest to szeroka koncepcja
stworzenia $wiatéw wirtualnych realnymi. Przektada-
jac powyzsze na bardziej szczegotowy opis, Metawer-
sum jest zbiorem Swiatdw wirtualnych, ktdre stworzone
beda w grafice tréjwymiarowej i beda w petni interak-
tywne, immersyjne i pozwalajace na wspétdziatanie
z pozostatymi uzytkownikami. Metawersum jest Inter-
netem przysztosci.

Wyscig do zajecia pozycji lidera w Swiecie Metawersow
juz sie rozpoczat, a legitymuje go ubiegtoroczna zmia-
na nazwy spotki Facebook na Meta (od ang. Metaver-
se), co jednoznacznie wskazuje na wysokos¢ stawki
0 jaka zabiegaja technologiczni liderzy. Rynek spdtek
wchodzacych w ten niezwykle perspektywiczny obszar
dziatalnosci powieksza sie z kazdym dniem, co pozwala
identyfikowac okazje inwestycyjne.

Prawdziwg rewolucja w kontekscie Metawersum pozo-
staje zaangazowanie uzytkownikéw w tworzenie Swia-
tdw. W przeciwienistwie do aktualnej formy dystrybucji
tresci rozrywkowych, gdzie to odbiorca otrzymuje go-
towy produkt (film, gre, aplikacje) i moze skorzystac
wytacznie z funkcji przewidzianych przez producenta,
w Metawersum kazdy bedzie mdgt tworzy¢ i modyfiko-
wac tresci.
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Dobrym przyktadem pozostaje obecnie Roblox, ktdry jest
niejako gra pozwalajaca swoim uzytkownikom tworzy¢
mniejsze gry i udostepniac je szerokiemu gronu graczy.
Powyzszy model w ostatnich latach zyskat ogromng
popularnosé¢ i jest aktualnie najgoretszym trendem w
branzy, obrazujac jak wysoki potencjat skrywaja gracze
jako twdrcy Swiatdw.

Podstawa dla istnienia catego konceptu Metawersum
jest dostep do szybkich i niezawodnych taczy interne-
towych. W zwiazku z powyzszym w szczegdlnosci pa-
trzymy pozytywnie na dostawcow sieci 5@, ktéra otwo-
rzy nowe mozliwosci dla aplikacji sieciowych. Widzimy
ponadto duzy potencjat w spétkach rozwijajacych i im-
plementujacych technologie blockchain, ktéra odegra
kluczowa role w kontekscie praw wtasnosci w swiatach
wirtualnych. Kolejng warstwa niezbedng do istnienia
Metawersow sa technologie VR/AR, dla ktdrych z kolei
kluczowy pozostaje segment potprzewodnikéw. Chociaz
wirtualne $wiaty nie beda skupione wokét jednej firmy
to dostawcy platform rozrywkowych jak Netflix, Ama-
zon, czy Roblox moga odgrywac kluczowa role w na-
stepnych latach.
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HORYZONT

SREDNIOTERMINOWY RYZYKO

ROZWO) TECHNOLOGII KLUCZEM DO WIRTUALNYCH SWIATOW

Gtéwne czynniki ryzyka:

Jak kazda innowacja w sektorze technologicz-
nym, jest ona zwigzana z wysokim ryzykiem.
Metawersum znajduje sie we wczesnej fazie
rozwoju, o oznacza, iz wielu spotkom obecnie
angazujacym sie w jego rozwdj, ostatecznie
zgodnie z statystyka, nie uda sie zaistnie¢ na
nowym rynku, a wytypowanie przysztych lide-
réw na tak wczesnej fazie pozostaje obarczone
duzym ryzykiem btedu. W zwigzku z powyz-
szym jest to obszar, ktdrym powinni intereso-
wac sie inwestorzy o niskiej awersji do ryzyka.
Dodatkowo obecne otoczenie makroekono-
miczne na czele z rozpoczetymi cyklami pod-
wyzek stdp procentowych przez banki central-
ne, negatywnie oddziatujg na wyceny spétek
typu growth.

Technologia VR/AR wymaga jeszcze dopraco-
wania, poniewaz u czesci uzytkownikéw dzia-
tanie btednika powoduje zawroty gtowy i tym
samym dyskwalifikuje ich jako uzytkownikdw.

W zwigzku z powyzszym widzimy szereg okazji inwe-
stycyjnych w branzach, ktére moga posrednio lub bez-
posrednio by¢ zaangazowane w rozwdj Metawersum.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze cho¢ docelowo spotki
zaangazowane w dziatalnos$¢ zwigzang z Metaver-
sum powinny czerpa¢ zyski wraz z coraz wiekszg po-
pularyzacja zwigzanych z tym rozwigzan, w obecnym
otoczeniu makroekonomicznym traca na wartosci.
Globalny wzrost inflacji wymusza zaciesnianie polityki
pienieznej przez banki centralne, co wigze sie z kolej-
nymi podwyzkami stop procentowych, a to negatywnie
przektada sie na koszt pienigdza dla spétek i impliku-
je obnizenie ich wycen rynkowych. Na majowym po-
siedzeniu Fed dokonat drugiej z rzedu podwyzki stép
procentowych, ktéra obecnie znajduje sie w przedziale
0,75-1,00%. W takim otoczeniu indeks spdtek techno-
logicznych Nasdaq stracit od poczatku biezacego roku
juz ponad 21%.

Popyt na pétprzewodniki (mld USD)
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CAGR 2020-2025:

Transport

Telekomunikacja
e Przemyst +9,3%
Centra danych

e Elektronika konsumencka +7,5%

Perspektywa coraz wyzszego kosztu pieniadza oraz
widmo recesji negatywnie rzutuja na niszowe spotki
technologiczne, ktdre nie sa liderami branzy. Stad plany
wdrazania rozwigzan opartych o Metaverse moga obec-
nie sie przeciggad, co przektada sie na wydtuzenie hory-
zontu inwestycyjnego w spotki zwigzane z e-commerce,
branza gier, czy blockchain. Jednak identyfikujemy takze
obszary, ktére wpisuja sie w szeroko pojety Metaverse,
a w obecnej sytuacji gospodarczej takze moga odgry-
waé znaczaca role. W spektrum, do ktdérego jestesSmy
pozytywnie nastawieni znajduje sie branza cyberbez-
pieczenstwa, ktdrej znaczenie po ataku Rosji na Ukraine
wzrosto w $swiadomosci rzaddw i administracji. Uwaza-
my takze, ze zwigkszone naktady fiskalne oraz inwesty-
cje przedsiebiorstw w zakresie cyfryzacji albo centréw
danych beda pozytywnie wptywac na takie branze jak
potprzewodniki. Branza ptatnosci, poza strukturalnym
wzrostem transakcji internetowych, moze w krotkim ter-
minie korzysta¢ na rosnacej inflacji, poniewaz gtéwnym
zrédtem przychoddéw spdtek z tego obszaru sg prowizje
od wartosci nominalnej dokonywanych transakcji.
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Temat Sektory Horyzont i ryzyko

» Produkty strukturyzowane
» Fundusze krajowych obligacji korporacyjnych oraz obligacji
krétkoterminowych HORYZONT $REDNIOTERMINOWY

1: Nowy rezim inflacyjny + Fundusze inwestycyjne korzystajace ze strategii alternatyw-

nych na rynku dtugu SREDNIE RYZYKO

» Fundusze inwestycyjne oraz ETF z ekspozycja na indeksy
surowcow oraz spotki surowcowe i energetyczne

+ Zielone obligacje oraz obligacje infrastrukturalne

« Instrumenty zwigzane z nieruchomosciami logistycznymi,
infrastruktura 5G, centrami danych

» Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu HORYZONT $REDNIOTERMINOWY
2: Inwestycje i innowacje ETF) z ekspozycja na infrastrukture, transformacje energetycz-
) na, magazyny energii oraz producentéw baterii SREDNIE RYZYKO

» Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu
ETF) z ekspozycja na wybrane obszary innowacyjne (m.in. 5G,
pétprzewodnikéw i cyberbezpieczeristwa) oraz ochrony zdro-
wia

Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF)

3: Odzyskaj napraw z ekspozycja w obszarach jak OZE, magazyny energii, zagospo- HORYZONT DLUGOTERMINOWY
LT ! . darowanie odpadami, czy spotki dostarczajace ustugi i platformy, )
1 Uzy] ponownie dzieki ktorym mozna zwiekszy¢ efektywnos¢ wykorzystania SREDNIE RYZYKO

zasobéw (leasing, wynajem, itp.)

Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) HORYZONT SREDNIOTERMINOWY

4: Mate jest plgkne z ekspozycja na mate i $rednie spétki w Polsce WYSOKIE RYZYKO

Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF)
z ekspozycja na spotki z sektora cyberbezpieczeristwa, produ- HORYZONT DtUGOTERMINOWY
centow pétprzewodnikdw, elektronicznych ptatnosci, dostawcow WYSOKIE RYZYKO

sprzetu i oprogramowania dla szybkich taczy sieciowych (5G)

5: Poznaj wirtvalne $wiaty
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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 klientdw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta. Publikacja ta nie
powinna by¢ wykorzystywana w charakterze oferty lub traktowana jako oferta, lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub
subskrypcji instrumentdéw finansowych. Nie jest réwniez prospektem emisyjnym i nie moze byc¢ traktowana jako prospekt emisyjny.

Niniejsza publikacja stanowi publikacje handlowg i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi
niezalezno$¢ badan inwestycyjnych oraz nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badarn inwestycyjnych. Niniej-
sza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Dokument ten
nie moze by¢ rozpowszechniany, publikowany ani powielany, nie moze takze by¢ cytowany ani przywotywany w zadnym dokumen-
cie bez uprzedniej zgody BM. Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje
i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne,
lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie na analizie przeprowadzonej przez BM i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazaé sie nietrafne
i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa,
podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM w dniu jego sporza-
dzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialno$ci za prawdziwos¢ i kompletnosé
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Informacje zawarte w niniejszej publikacji zostaty sporzadzone na podstawie
danych dostepnych na dzieri sporzadzenia i opieraja sie na uzasadnionych zatozeniach wynikajacych z obiektywnych danych. Dane,
ktdre odnosza sie do przesztosci i wyniki w przesztosci, nie stanowig pewnego wskaznika na przysztos¢. Przedstawiane prognozy nie
stanowia pewnego wskaznika przysztych wynikéw.

Niniejsza publikacja nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta. Przed zawarciem transakcji kazdy inwestor powinien
w petni zrozumie¢ ryzyko, w tym wszelkie ryzyko rynkowe zwigzane z sytuacjg emitenta, korzysci oraz konsekwencje wynikajace
z inwestowania w dowolny produkt. Przed dokonaniem inwestycji zaleca sie rdwniez konsultacje z doradcg prawnym, podatkowym,
finansowym lub ksiegowym. Inwestorzy powinni by¢ w stanie w petni zrozumieé¢ cechy transakcji i w przypadku braku innych po-
stanowien stanowiacych inaczej by¢ w stanie finansowo ponies¢ strate na swojej inwestycji oraz by¢ gotowi zaakceptowac takie
ryzyko. Inwestorzy powinni zawsze pamietac, ze wartos¢ inwestycji i wszelkie dochody mogg zaréwno spadag, jak i rosnaé, a wyniki
z przesztosci nie powinny by¢ postrzegane jako wskaznik przysztych wynikdw. Kazda inwestycja w produkt opisany w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniego zapoznania sie i zrozumienia dokumentacji prawnej dotyczacej produktu, w szczegdlnosci tej,
ktora szczegdtowo opisuje prawa i obowigzki inwestorow, a takze ryzyko zwigzane z inwestycjg w produkt. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie autoréw w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM ani zaden podmiot z Grupy BNP Paribas nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek konsekwencje, ktdre
moga wynikna¢ z wykorzystania informacji, opinii lub prognoz zawartych w niniejszym dokumencie. Jako dystrybutor opisanych tu
produktdw, BM moze otrzymywac optaty dystrybucyjne i inne, ktére sg ujawniane przed nabyciem produktéw. W celu zapobiegania
konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery
informacyjne polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczeri BM od pozostatych pomieszczen Banku oraz kontrolowaniu doste-
pu do pomieszczen, w ktérych sporzadzane sa rekomendacje. Analitykdw sporzadzajacych rekomendacje obowigzuje dochowanie
tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona prze-
kazywana wczesniej lub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www.bnpparibas.pl oraz poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza dotyczy roku 2022 i nie jest planowana jej aktualizacja. W ostatnich 12 miesigcach BM nie
wydawat rekomendacji na zaden instrument opisany w publikacji.

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

Michat Krajczewski, CFA - doradca inwestycyjny (nr licencji 635); Ignacy Budkiewicz - analityk papieréw wartosciowych; Adam
Aniot, CFA - analityk papieréw wartos$ciowych; Lukas Cinikas - analityk papieréw wartosciowych. Wszyscy wymienieni powyzej
zatrudnieni sa na podstawie umowy o0 prace w Biurze Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A.

Data sporzadzenia: 19.05.2022 r, godz. 12.45
Data pierwszego rozpowszechniania: 27.05.2022 r,, godz. 9.00

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