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Poczatek nowej hossy czy raczej chwilowa przerwa w starej bessie?

Letni minirajd na rynku akcji

Podczas letnich miesiecy rynki akcji odzyskaly niemal potowe tego,
co utracity od poczatku 2022 roku. Amerykanski indeks S&P 500, ktory
w potowie czerwca spadt o 23% od poczatku roku, do konica sierpnia odrobit
straty i osiagnat poziom -12%. Jezeli chodzi o sytuacj¢ na rynku w euro,
po uwzglednieniu dywidendy warto$¢ indeksu MSCI World jest obecnie
zaledwie o 1% nizsza od poziomu, na jakim znajdowala si¢ na poczatku
roku 2022.

Jest mndstwo powodéw do pesymizmu: obawy co do recesji gospodarczej
nadal sg bardzo duze, biorac pod uwage wysokie stopy inflacji, ktére
hamuja wydatki przedsiebiorstw i konsumentow, zwlaszcza w Europie,
gdzie powazny czynnik ograniczajacy wydatki stanowig astronomiczne
ceny energii. Stany Zjednoczone, Europa i Chiny zmagaja sie¢ ze swoimi
wlasnymi problemami gospodarczymi; brak im mocy, ktéra mogtaby da¢
naped motorowi wzrostu na swiecie.

Ztudne nadzieje czy poczatek prawdziwego rajdu na rynku? Czy pod
koniec biezacego roku zobaczymy ponowne spadki na rynkach akcji, czy
moze raczej niedawna minizwyzka stanowi poczatek lepszych czasow dla
akcji? Czy w cenie zostaty juz uwzglednione wszystkie zte wiesci?

Jakie wskazniki moga da¢ nam wskazowke

co do kierunku, w jakim zmierza rynek?

Kilka czynnikéw, ktére sprzyjaja akcjom w obecnej sytuacji: warunki
finansowe poprawity sig, a inwestorzy s3 juz bardzo pesymistycznie
nastawieni, co zazwyczaj jest dobrym sygnatem, aby ruszy¢ do zakupow
na przekdér tendencjom panujacym na rynku. Szczyt inflacji w USA
nalezy juz prawdopodobnie do przesztosci, tym bardziej, ze istnieje wiele
wskaznikow, ktdre sugeruja nizsza stope inflacji w kolejnych miesigcach.
Dzieki nizszym odczytom inflacji amerykanski Bank Rezerwy Federalnej
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by¢ moze bedzie mdgt ograniczy¢ dalsze podwyzki stop procentowych
do konca roku, co umozliwi rozluznienie warunkéw finansowych i bedzie
sprzyja¢ aktywom obarczonym ryzykiem.

Glownym czynnikiem wptywajacym na sytuacje na rynku pozostaje
inflacja w Stanach Zjednoczonych: kierunek i tempo inflacji w USA
w dalszym ciaggu odgrywaja kluczowa role na rynkach finansowych.
Rozczarowujaco wolny spadek inflacji czy nawet fakt, Ze utrzymuje
sie¢ ona caly czas na wysokim poziomie, beda podsyca¢ obawy przed
dalsza recesja i generowa¢ wyzsze stopy zwrotu z obligacji oraz ryzyko
wigkszego spadku zyskéw przedsigbiorstw. Z drugiej strony gwattowny
spadek inflacji dzieki ostabieniu na rynku nieruchomosci oraz nizsze ceny
towardow i paliw umozliwityby spadek rentownosci obligacji w ujeciu
realnym, a jednocze$nie zwiekszylyby prawdopodobienstwo, ze zyski
amerykanskich przedsiebiorstw utrzymatyby sie na stabilnym poziomie.
To z kolei bytoby korzystne dla rynku akcji, obligacji i kredytow.

Tematy: efektywnos$¢ energetyczna/oszczedzanie
energil, bezpieczenstwo zywnosciowe i wody,
nacisk na dochod

Obecny kryzys energetyczny zmusza gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa do podjecia dziatan w celu ograniczenia zuzycia
energii w krotkiej perspektywie czasowej. Rekordowo wysokie ceny
energii stanowig dodatkowy bodziec dla inwestycji w produkcje energii
z nisko- i zeroemisyjnych Zrddet oraz w infrastrukture w tym zakresie,
a takze dla inwestycji majacych na celu zwiekszenie efektywnosci
energetycznej w zwiazku z ogrzewaniem, o$wietlaniem, transportem oraz
wytwarzaniem towaréw i ustug. To wszystko idealnie wpisuje si¢ w nasz
temat, jakim s3 inwestycje w gospodarke o obiegu zamknigtym majace
na celu ograniczenie zuzycia zasobow i energii przy jednoczesnej poprawie

trwato$ci produktdw i zmniejszeniu ilosci wytwarzanych odpadow. Kryzys
energetyczny ma takze posredni wplyw na nasz podtemat, jakim jest
bezpieczenstwo zywnosciowe i wody, biorac pod uwage energochtonny
charakter produkcji nawozoéw opartych na azocie. WyzZsze ceny energii
zwiekszaja koszt zywnosci, a powszechne susze, ktdre miaty miejsce latem
tego roku, zwrdcilty uwage na konieczno$¢ zabezpieczenia wody pitnej oraz
na potrzeby rolnictwa.

Ostatnia podwyzka krotko- i diugoterminowych stép procentowych
w powigzaniu z tegorocznym spadkiem na rynkach akcji, obligacji
i kredytéw oferuje od dawna wyczekiwana mozliwo$¢ zainwestowania
w bardziej rentowne obligacje oraz akcje oferujace zyski z dywidendy
w czasie, kiedy wysoka inflacja obniza wartos¢ niskorentownych
lokat bankowych.

W 2022 ROKU NIE UCIERPIALY JEDYNIE PRODUKTY
TOWAROWE, INFRASTRUKTURA | GOTOWKA.
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Perspektywy gospodarcze i stopy procentowe

Stabilizacja wskaznikow gospodarczych

Jest wiele powodow, aby patrze¢ na $wiatowa gospodarke z pesymizmem
- w Stanach Zjednoczonych, w Europie i Chinach obserwujemy
gwattowny spadek wzrostu, aczkolwiek z réznych przyczyn. W obliczu
rekordowo wysokich cen gazu i energii elektrycznej istnieje coraz wigeksze
prawdopodobienstwo, ze Europa wkracza w okres recesji gospodarczej.
Bedziemy monitorowacé sytuacje pod katem ewentualnego wyhamowania
tempa spadku gtéwnych wskaznikow gospodarczych. W przesztodci taka
sytuacja czesto powodowata powr6t apetytu na ryzyko wsréd inwestorow.
Patrzac na badania przedsiebiorstw i poziom zaufania konsumentéw
w Stanach Zjednoczonych, widzimy obiecujace znaki. Niemniej jednak
ewentualng poprawe sytuacji makroekonomicznej w Europie powinni$my
zaobserwowac nieco poznie;j.

Inflacja pozostaje czynnikiem o kluczowym znaczeniu

Wskazniki inflacji prawie wszedzie sa na bardzo wysokim poziomie,
co powoduje obciazenie budzetow gospodarstw domowych i ostabienie
konsumpcji. W odpowiedzi na bardzo wysokie ceny energii europejski
przemyst ogranicza produkcje. Stanowi to duza przeszkode dla wzrostu
gospodarczego. W USA widzieliSmy szczyt inflacji. Z ostatnich danych
wynika, Ze od marca wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
spadt w odniesieniu do wigkszosci miar inflacji bazowej. Mimo Ze stopa
inflacji powinna spada¢, uwazamy, Ze przez caty 2023 rok utrzyma si¢ ona
znacznie powyzej celu. W strefie euro inflacja w drugim kwartale wynosita
$rednio 8,0%, zanim wzrosta do 9,1% w sierpniu. Do czasu, azinflacja zblizy
sie do poziomu 10% p67naq jesienia, nie spodziewamy sie¢ jej szczytu. Potym
okresie proces normalizacji powinien przebiega¢ wolno i by¢ w duzym
stopniu uzalezniony od zmian cen energii. Do konca 2023 roku inflacja
powinna utrzymywac si¢ powyzej celu okreslonego przez EBC.
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Szukanie stabilizacji w stopach procentowych

W nadchodzacych tygodniach powinno potwierdzi¢ sig, czy inflacja
w Stanach Zjednoczonych osiggneta swoj szczyt. Spodziewamy sig,
ze w USA do konca tego roku stopa procentowa $rodkéw pieni¢znych
FED wyniesie 3,50% w fazie koricowej. Nie przewidujemy juz obnizek
stép procentowych pod koniec 2023 roku. W strefie euro przewidujemy,
7e oprocentowanie depozytéw wyniesie 1,50% na koniec roku i 2,25%
do IV kwartatu 2023 roku. Rentowno$¢ obligacji wzrosta w ciggu lata.
Podtrzymujemy nasz 12-miesigczny cel dotyczacy rentownosci obligacji
10-letnich - 3,25% w Stanach Zjednoczonych i 1,75% w Niemczech.
Aktualne poziomy sugeruj3 ograniczony potencjal wzrostu rentownosci
obligacji. Réznica w rentownosci pomiedzy obligacjami o krétkim i dlugim
terminie wykupu jest raczej niewielka i dlatego preferujemy obligacje
o krétkim terminie zapadalno$ci. Preferujemy obligacje korporacyjne
0 wyzszej jakosci. Bilanse prezentowane przez spotki wskazuja na ich
dobra kondycje finansowa dzieki zmniejszeniu zadtuzenia i refinansowaniu
W oKresie niskiej rentownosci.

Awersja do ryzyka wywindowata wartos¢ USD
do rekordowych poziomow

Warto$¢ euro (EUR/USD) w ostatnich tygodniach wynosita okoto 1 dolara.
Rosnace ryzyko europejskiego kryzysu gazowego w zwigzku z zaktdceniami
w eksporcie gazu z Rosji wptywa na popyt na euro. Kolejnym istotnym
czynnikiem jest status dolara jako bezpiecznej przystani. Zar6wno réznica
stdp procentowych, jak i szacunki dotyczace dtugoterminowej wartosci
godziwej (parytetu sity nabywczej) wskazuja, ze z chwilg ustabilizowania
sie sytuacji zwigzanej z awersja do ryzyka warto$¢ euro powinna

stopniowo wzrasta¢. Nasze wczesniejsze oczekiwania co do ponownego
umocnienia euro byly zbyt ambitne. Nasz nowy 12-miesieczny cel dla
kursu EUR/USD wynosi 1,08 USD za 1 euro (poprzednio byto to 1,12 USD).

WZROST | INFLACIJA

Prognozy BNP Paribas Prognozy BNP Paribas

Wzrost PKB (%) 2022 2023 2024 Inflacja CPI % 2022 2023 2024
Stany Zjednoczone 2,6 19 1,7 Stany Zjednoczone 75 39 24
Japonia 14 11 0,6 Japonia 19 10 0,7
Wielka Brytania 3,6 1,5 16 Wielka Brytania 8,0 4,4 21
Strefa Euro 25 23 2,2 Strefa Euro 79 41 2
Niemcy 13 2,2 23 Niemcy 81 4,6 21
Francja 23 2,1 2 Francja 59 36 18
Wtochy 2,8 2,0 18 Wtochy 7,7 4,5 18
Kraje wschodzace Kraje wschodzace

Chiny 37 57 50 Chiny 23 34 25
Indie* 83 6,2 6,5 Indie* 7.9 59 55
Brazylia 15 0,0 1,2 Brazylia 11,0 71 43
Rosja -7,0 0,8 03 Rosja 14,0 10,5 7.6

* Rok obrotowy * Rok obrotowy

Zrédto: Dziat badar gospodarczych grupy BNP Paribas Zrédto: Dziat badar gospodarczych grupy BNP Paribas
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Jak reagowac

w obliczu
obecnego kryzysu
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TEMAT 1

Jak reagowa¢ w obliczu obecnego kryzysu
energetycznego

Europa jest obecnie pograzona w kryzysie energetycznym - ceny gazu ziemnego i energii
elektrycznej osiagaja rekordowe poziomy, giéwnie ze wzgledu na gwaltowny spadek
eksportu gazu ziemnego z Rosji. Nie mozemy juz liczy¢ na dostawy taniego gazu, ktory
pozwoli zaspokoi¢ nasze potrzeby w zakresie energii elektrycznej i ogrzewania. Jes$li chodzi
o produkcje gazu, musimy by¢ bardziej samowystarczalni. Ta sytuacja powinna sta¢ sie
bodZcem do ponownego przyjrzenia sie mozliwosciom wytwarzania energii z odnawialnych
Zrodet i jej magazynowania, a takze do zainwestowania w rozwigzania umozliwiajace
poprawe efektywnosci energetycznej oraz oszczednos¢ energii - jest to jeden z giéwnych
podobszaréw gospodarki o obiegu zamknigtym.

Wigkszos¢ tego, co konsumujemy w formie towaréw i ustug, wymaga ogromnej ilosci energii
w procesie produkcji, dostawy i transportu. 0znacza to, Ze w wyniku kryzysu energetycznego
jeszcze wigkszy nacisk ktadziony jest na to, aby towary i ustugi byly wydajniejsze i trwalsze,
co utwierdza nas w przekonaniu, Ze gospodarka o obiegu zamkni¢tym jest tematem, ktorym
warto zajac si¢ w dluzszej perspektywie.

NASZE REKOMENDACIE

Temat dotyczacy wielu aktywow: akcje, obligacje, infrastruktura, nieruchomosci i produkty towarowe

= Efektywnos¢ energetyczna: dzieki takim rozwigzaniom, jak ocieplenie budynku, inteligentne szyby,
geotermalne pompy ciepta, automatyczne czujniki $wiatta i systemy monitorowania energia, o wiele
tatwiej jest oszczedzac energi¢ niz ja wytwarzac.

= Energia ze Zrodet odnawialnych/Czysta energia: ze wzgledu na konieczno$¢ wytwarzania wigkszej
ilosci energii elektrycznej z paliw niekopalnych, aby zapewni¢ wieksze bezpieczenstwo energetyczne
isamowystarczalnosc.

= Inteligentna infrastruktura elektroenergetyczna oraz magazynowanie energii ze Zzrédet odnawialnych:
na przyktad metale akumulatorowe, ktore stanowia niezbgdne surowce do tego rodzaju systemow
magazynowania.

= Liderzy gospodarki o obiegu zamknig¢tym: w tym nacisk na lepsze i bardziej modularne projektowanie,
ktore sprawi, ze produkty beda tatwiejsze do naprawy, bardziej trwate i beda wymagaty mniej surowcow
do produkcji, a tym samym pozostawig mniejszy $lad weglowy. Dotyczy to wiodacych producentow
oraz spotek technologicznych dziatajacych w wielu branzach przemystowych, jak réwniez giéwnych
operatoréw dziatajacych w ramach gospodarki wspotdzielenia i leasingu.
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

=  Nadrzedny imperatyw polityczny wzywajacy do obnizenia cen dla konsumentow i przedsiebiorstw

moglby doprowadzi¢ do opdznienia inwestycji oraz polityk wymaganych w celu zwiekszenia inwestycji
w gospodarke o obiegu zamknietym w krdtkiej perspektywie.

= Wprowadzenie nowych technologii w celu optymalnego wykorzystania zasobow naturalnych, w tym

energii, mogtoby wyprze¢ aktualne technologie wykorzystywane w ramach gospodarki o obiegu
zamknietym oraz modele biznesowe zakladajace ponowne wykorzystywanie, naprawe i recykling
towardow i ustug.
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Zapotrzebowanie na energie na S$wiecie stale wzrasta...
W wiadomos$ciach dominuja doniesienia o rekordowych cenach gazu
ziemnego i energii elektrycznej w Europie ze wzgledu na ograniczony
eksport gazu z Rosji. Biorac pod uwage fakt, Ze referencyjne ceny gazu
ziemnego w Holandii sa obecnie 15-Krotnie wyzsze od $redniej ceny gazu
w pierwszym podtroczu 2021 roku, naturalnym jest, ze zapotrzebowanie
na gaz w Europie zaczyna spada¢, w miarg jak spotki ograniczaja produkcje
i ustugi zuzywajace duze ilosci energii.

Podejmowane do tej pory dzialania majace na celu ograniczenie
intensywnosci emisji dwutlenku wegla okazaly sie niewystarczajace, aby
zatrzymac rosnace temperatury. Nadal zuzywamy zbyt duzo energii i zbyt
wiele towarow, tworzac $lad weglowy, ktérego $wiat po prostu nie jest
wstanie wytrzymac w dtuzszej perspektywie. Zdaniem BP w 2021 roku $§wiat
odnotowatl najwiekszy do tej pory wzrost podstawowego zapotrzebowania
na energie.

Perspektywy dla energii odnawialnej

Po stronie zaopatrzenia w energi¢ mozemy spodziewac si¢ przyspieszonych
inwestycji w nisko- i zeroemisyjna produkcje energii dzigki wykorzystaniu
odnawialnych Zrddet energii (gtdwnie energii slonecznej i wiatrowej,
a takze geotermalnej). Aby ograniczy¢ zmienno$¢ podazy energii w czasie,
gdy Swiat odchodzi od wytwarzania energii elektrycznej w oparciu
0 gaz i przechodzi na bardziej odnawialne Zrodia, potrzebujemy duzych
inwestycji w magazynowanie energii elektrycznej dzigki zaporom wodnym,
akumulatorom na skale przemystowa oraz rozwigzaniom umozliwiajacym
grawitacyjne magazynowanie energii. W tym kontekscie fundusze
inwestujace w infrastrukture i magazynowanie energii odnawialnej
w dalszym ciagu stanowig doskonala inwestycje, oferujaca stabilne zyski
idlugoterminowy wzrost.

Nacisk na efektywnos$¢ energetyczna/oszczedzanie
energii

0d teraz wszyscy musimy skoncentrowa¢ sie na oszczedzaniu energii
i na efektywnosci energetycznej, poniewaz o wiele lepiej jest oszczedzac
energie niz ja produkowa¢. Dziatania w tym obszarze moga przybrac rézne
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formy, w tym pompy ciepta, ktore czesciowo lub w pelni zastapia centralne
ogrzewanie gazowe, oswietlenie typu LED, inteligentne sterowanie
oswietleniem oraz inteligentne czytniki umozliwiajace ograniczenie zuzycia
energii elektrycznej, a takze lepsze ocieplenie okien, dachu i $cian budynkow
mieszkalnych i biurowych, aby ograniczy¢ utratg ciepta.

Istnieja proste sposoby na oszczedzanie energii - ograniczenie limitow
predkosci na autostradach, zwrdcenie si¢ do konsumentow z prosba
o niewielkie obnizenie termostatdw, zmniejszenie cen biletdw, aby
zacheci¢ obywateli do korzystania ze Srodkdw komunikacji publiczne;j.
Miedzynarodowa Agencja  Energetyczna  opracowala  podrecznik
zatytutowany ,Saving Oil in a Hurry”, w ktérym opisano mndstwo dziatan
umozliwiajacych oszczedzanie energii, przydatnych w czasie obecnego
kryzysu energetycznego. W koncu rekordowo wysokie ceny energii
sprawiaja, ze ludzie koncentruja si¢ na inwestycjach umozliwiajacych
przejscie na energie niskoemisyjna w przysztosci, co na dtuzsza mete bedzie
dla nas dobre, nawet jezeli teraz cierpimy. Takie ceny powinny przyspieszy¢
tego rodzaju inwestycje.

Inwestycje w infrastrukture energetyczng

Preferujemy fundusze i akcje zwiazane z promowaniem efektywnosci
energetycznej i gospodarki o obiegu zamknietym, poniewaz powinny one
skorzysta¢ ze zwigkszonego nacisku na inwestycje zar6wno w obszarze
wytwarzania energii, jak i jej oszczedzania.

Gospodarka o obiegu zamknietym jako posredni
SposOb na ograniczenie zuzycia energii

Zwrdémy uwage, ze duza czg$¢ naszej codziennej konsumpcji towarow
i ustug to tak naprawde¢ posrednia konsumpcja energii potrzebnej
do wytworzenia i transportu towarow lub do $wiadczenia ustug. W zwigzku
z tym w wyniku kryzysu energetycznego jeszcze wigkszy nacisk ktadziony
jest na to, aby towary i ustugi byty wydajniejsze i trwalsze, co utwierdza
nas w przekonaniu, ze gospodarka o obiegu zamknig¢tym (,wykorzystaj
ponownie, napraw, recyklinguj”) to wazny temat inwestycyjny. Spotki
beda inwestowaly bardzo duze srodki w znalezienie mniej energochtonnych
metod produkcji nawozow azotowych, aluminium i potprzewodnikow, ktore
wymagaja zuzycia ogromnych ilosci energii.

CENY GAZU ZIEMNEGO | ENERGII ELEKTRYCZNEJ
W EUROPIE OSIAGAJA REKORDOWO WYSOKIE CENY
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TEMAT 2

Zabezpieczanie podstawowych potrzeb
W Zyciu

Pandemia COVID-19 oraz konflikt w Ukrainie wzmocnily i przyspieszyly megatrendy
widoczne w obszarze bezpieczenstwa.

Na pierwszym miejscu stoja transformacja energetyczna w kierunku odnawialnych zrddet
energii oraz identyfikacja energii z paliw kopalnych jako alternatywy dla surowcéw
energetycznych sprowadzanych z Rosji. Tymczasem powszechne obawy o niedobory
i reglamentacje energii zmuszaja rzady (zwlaszcza krajow europejskich) do poteinych
inwestycji wspierajacych transformacje¢ energetyczng w perspektywie wieloletniej.
Dwa kolejne wyzwania, ktére przed nami stoja, sa zwiazane z efektywnym uzytkowaniem
i dostepem do czystej wody, a takze z zabezpieczeniem gléwnych surowcéw potrzebnych
do magazynowania energii i zapewnienia efektywnosci energetycznej. Konflikt pomiedzy
Rosja a Ukraing uwypuklil kwestie dotyczace bezpieczenstwa Zywnosciowego, natomiast
wobec rosngcego wykorzystania technologii cyfrowych coraz wigksze znaczenie
ma bezpieczenstwo technologiczne, w tym dostawa pdtprzewodnikdw oraz niezawodnych
narzedzi zapewniajacych cyberbezpieczenstwo.

NASZE REKOMENDACIE

W ramach tego nowego megatematu dotyczacego aktywdw o znaczeniu strategicznym mozna wyrdzni¢
nastepujace nadajace sie do inwestowania podobszary:

1. Bezpieczenstwo energetyczne: efektywnosc energetyczna, wytwarzanie energii ze Zrédet odnawialnych/
biomasy, metale z akumulatoréw i magazynowanie energii, energia wodorowa, infrastruktura naftowa
i gazowa, wydobywanie i produkcja ropy naftowej i gazu ziemnego, energia pochodzaca z uranu/energia
nuklearna.

2. Wodaiprodukty towarowe: spotki, ktore dostarczaja technologie zapewniajace efektywne wykorzystanie
wody, recykling i odsalanie.

3. Bezpieczenstwo zywnosciowe i alternatywne Zrodia Zywno$ci: rozwigzania umozliwiajace walke
z niedozywieniem, dzieki skuteczniejszemu nawadnianiu, zastosowaniu nawozéw i technologii, aby
zwiekszy¢ plony, a takze dzieki spotkom, ktdére zwalczaja marnowanie zywnosci. Alternatywy dla miesa
i Zzywnos$¢ weganska.

4. Bezpieczenstwo technologiczne: potprzewodniki, cyberbezpieczenstwo, technologia satelitarna i sieci.

BNP PARIBAS
X _ WEALTH MANAGEMENT

NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

Potezna recesja na $wiecie powinna spowodowac¢ powazne zniszczenie popytu na energie i surowce,
spadek cen surowcow, a tym samym spadek zyskow spotek, ktore je wytwarzaja. Jest jednak mato
prawdopodobne, Ze zagrozi trendom dtugoterminowym.

Rozwigzania inwestycyjne w tym obszarze dotycza gtownie akcji. Pomimo istotnosci tego tematu oraz
atrakcyjnosci przewidywanych zyskow tego rodzaju rozwigzania podlegaja zmianom na globalnych
rynkach akcji.
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Energia, bezpieczenstwo narodowe i zrOwnowazony
rozwoj

Europa to doskonaly przyktad kontynentu, na ktérym wida¢ zmiane
priorytetow - zimportu relatywnie taniego gazu ziemnego z Rosji w kierunku
rozwigzania palgcej potrzeby, jaka jest znalezienie alternatywnych zZrddet
gazu ziemnego i innych form energii. Wyscig w celu zagwarantowania
bezpieczenstwa energetycznego w Unii Europejskiej trwa. W kilku krajach
stato si¢ to wrecz kwestig bezpieczenistwa narodowego. Dodatkowo rosnace
obawy w zwigzku ze zmianami Kklimatycznymi sprawiaja, ze rzady
inwestuja ogromne $rodki w odnawialne zZrddta energii, aby przyspieszy¢
proces ograniczania emisji dwutlenku wegla.

Bezpieczenstwo wody i surowcow

Rosnace zapotrzebowanie na wode w powigzaniu z jej nierdwnymi
iniepewnymi dostawami sprawia, ze jest to obecnie jeden z najcenniejszych
zasobow na $wiecie. Niezbedne s3 potezne inwestycje, aby zbudowaé
i trzyma¢ wydajng i trwata infrastrukture umozliwiajaca na przyktad
recykling i odsalanie. W innych sektorach, takich jak rolnictwo,
wykorzystanie wody musi by¢ bardziej efektywne.

Bezpieczenstwozywnosciowea zywnos¢alternatywna

Przechodzac do bezpieczenstwa zywnosciowego, kraje rozwinigte korzystaty
z boomu produkcji w obszarze rolnictwa i hodowli, ktéry umozliwit
stopniowy spadek cen Zywno$ci w okresie od 1980 roku do 2003 roku,
a nastepnie od 2011 roku do 2020 roku. Pod koniec 2020 roku otoczenie,
wktérym realny (po uwzglednieniu inflacji) koszt zywnosci spadat na catym
$wiecie, zmienito si¢ w otoczenie galopujacych cen zywnosci, powodujac
niepokoje spoteczne w niektorych gospodarkach rozwijajacych sie.

Konflikt pomiedzy Rosja a Ukraina uwypuklit takze kwestie dotyczace
bezpieczenstwa zywnosciowego. Faktem jest, ze obydwa te kraje
s3 jednymi z najwiekszych producentéw zywnos$ci, a sankcje przeciwko
Rosji przyczynity si¢ do szokujacego wzrostu cen nawozow. Konieczne
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sa duze inwestycje, aby zwiekszy¢ podaz/produkcje zywnosci i poprawic¢
bezpieczenstwo zywnosciowe. Koncentrujemy sie na dwodch cze$ciach
fancucha wartosci w branzy spozywczej i obserwujemy spoiki biorace
aktywny wudzial w zréwnowazonym i przyjaznym dla $rodowiska
procesie produkcji zywnosci: i) innowacje w naukach rolnych, w tym
przyjazne dla $rodowiska pestycydy i nawozy oraz rolnictwo precyzyjne
(zwigkszenie wydajnosci upraw przy dowolnej liczbie wymaganych danych
wejsciowych), ii) producenci nowych rodzajow zywnosci, np. alternatyw
dla migsa i zywnosci weganskiej.

Bezpieczenstwo technologiczne w obszarze produkcji
mikroprocesorow, cyberbezpieczenstwo

Podobnie jak w innych podtematach z =zakresu bezpieczenstwa
spodziewamy si¢ wzrostu inwestycji w niektorych obszarach technologii,
np. w produkcji potprzewodnikow i cyberbezpieczenstwie. Do tej pory chipy
potprzewodnikowe, stanowigce podstawe wszystkich technologii w zakresie
przetwarzania, pamigci, przechowywania i czujnikdw, byty gtéwnie
wytwarzane w krajach Dalekiego Wschodu (np. w Korei Potudniowej
i na Tajwanie). Wobec zwigkszonego nacisku na kwesti¢ bezpieczenstwa
narodowego priorytetem jest rozpoczecie budowy nowych zaktadow
produkujacych pétprzewodniki na terenie Stanéw Zjednoczonych i Europy,
aby zabezpieczy¢ dostawy w tej wyjatkowo waznej branzy o strategicznym
znaczeniu. W ostatnich latach obserwowali$my wzrost liczby cyberatakow
oraz boom w uzyciu technologii cyfrowych, ktdry jest widoczny od wybuchu
pandemii COVID-19 i wprowadzanych w jej wyniku lockdownéw. Faktem
jest, Ze praca zdalna oraz szybki rozwdj narzedzi wirtualnych i cyfrowych
napedzaja zapotrzebowanie na ustugi z obszaru cyberbezpieczenstwa.

W ROKU 2022 WSKAZNIKI SEKTORA SPOZYWCZEGO,
WODNEGO | ENERGETYCZNEGO OSIAGNELY LEPSZE
WYNIKI, NIZ ZAKEADANO
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TEMAT 3

W poszukiwaniu dobrej jakosci dochodow

0d poczatku biezacego roku w wigkszosci krajow obserwuje si¢ gwattowny wzrost krotko-
i dlugoterminowych stép procentowych. Jednoczesnie globalne rynki akcji, obligacji
ikredytéw odnotowaly dwucyfrowe spadki. W efekcie inwestorzy dzialajacy dlugookresowo
maja do wyboru znacznie bardziej zréznicowang game¢ aktywow przynoszacych atrakcyjny
dochéd niz w 2021 roku.

Obecnie pomimo spowolnienia wzrostu gospodarczego na Swiecie widzimy, Ze istnieja
trzy obszary, w ktorych inwestorzy szukajacy Zrddet dochodu moga uzyska¢ wartosé
w perspektywie dlugoterminowej przy umiarkowanym ryzyku. S3 to: i) amerykanskie
obligacje korporacyjne z ratingiem inwestycyjnym, ii) akcje globalnych firm przynoszace
wysokie zyski z dywidendy oraz iii) publiczne i prywatne fundusze inwestycji
infrastrukturalnych.

NASZE REKOMENDACIE

Ten temat inwestycyjny obejmuje potencjalng ekspozycje¢ na obligacje korporacyjne, akcje przynoszace

zyski z dywidendy oraz publiczne i prywatne fundusze inwestycji infrastrukturalnych.

Preferujemy:

= amerykanskie obligacje korporacyjne, fundusze i fundusze strukturyzowane typu ETF o ratingu
inwestycyjnym,

= akcje globalnych firm przynoszace zyski dobrej jakosci, fundusze i fundusze strukturyzowane
typu ETF,

= fundusze strukturyzowane typu ETF skupiajace sie na wykupie akcji wtasnych,

= prywatne i notowane na gieldach fundusze inwestycji infrastrukturalnych oraz fundusze
strukturyzowane typu ETF

~=a BNP PARIBAS
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA

= Najwazniejszym zagrozeniem w przypadku tego tematu jest przedtuzajaca sie recesja gospodarcza
na $wiecie, poniewaz moze ona skutkowac¢ wzrostem wskaznika niewyptacalnosci emitentow obligacji
oraz cieciami w wyplacie dywidendy.

= Przedtuzajacy sie okres stagflacji (niskie/zerowe tempo wzrostu w potaczeniu z wysoka stopa inflacji)
takze stanowiloby wyzwanie w przypadku tego tematu inwestycyjnego, poniewaz jest to zazwyczaj
niekorzystne otoczenie gospodarcze zarowno dla rynkow akgcji, jak i kredytow.

= Wzmocnienie euro i poprawa kursu EUR/USD moglyby wptyna¢ na zyski inwestorow lokujacych
euro w amerykanskie obligacje korporacyjne - z tego wzgledu w przypadku inwestorow ze strefy
euro preferujemy amerykanskie fundusze obligacji korporacyjnych zabezpieczone przed ryzykiem
kursowym w celu jego ograniczenia.
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Amerykanski rynek kredytow korporacyjnych oferuje
obecnie kuszace zyski

Obecnie dostrzegamy trzy sposoby na uzyskanie dochodéw z obszaru
przedsiebiorstw. Po pierwsze, inwestorzy nastawieni defensywnie moga
zechcie¢ przyjrzec si¢ obligacjom korporacyjnym o ratingu inwestycyjnym.
0d poczatku 2022 roku spready kredytowe poszerzyty sie, a w efekcie
zyski z obligacji korporacyjnych wzrosty do poziomdw niespotykanych
od 2009 roku. Ze wzgledu na nizsze ryzyko ekonomiczne oraz wyzsze
stopy zwrotu wolimy amerykanski rynek kredytéw korporacyjnych
od europejskiego.

Inwestycje w akcje zapewniajace wysoka dywidende
Bardziej dynamiczni inwestorzy moga rozwazy¢ akcje przynoszace
wysokie zyski z dywidendy. Ten czynnik osiagnat nizsze wyniki niz rynek
w szerszym ujeciu podczas wychodzenia z dotkéw spowodowanych przez
COVID-19 w marcu 2020 roku. Jezeli tempo wzrostu jest stabilne, a inflacja
umiarkowana, zyski z dywidendy maja mniejsze znaczenie, poniewaz
wtakiej sytuacji inwestorzy wola lokowac swoje srodki w akcje o charakterze
wzrostowym. Takie podejscie zmienia sie jednak w okresie wysokiej inflacji.
Dywidendy sa ostatecznie pochodng przychodéw i zyskow. Kiedy inflacja
wzrasta, przychody maja tendencje do wzrostu w powiazaniu z wzrostem
cen towardéw i ustug. W zwiazku z tym akcje przynoszace wysokie zyski
z dywidendy plus stabilne przeptywy $rodk6w pienieznych powinny radzi¢
sobie lepiej w obecnym otoczeniu makroekonomicznym.

Preferujemy podejscie do akcji przynoszacych wysokie zyski z dywidendy,
ktore uwzglednia takze pewne cechy zwigzane z jakoscia. W dtuzszej
perspektywie takie polaczenie osiagato lepsze wyniki niz szerszy rynek
i strategie bazujace stricte na wysokiej stopie dywidendy bez stosowania
zadnych filtrow.

Podejscie koncentrujgce sie na dobrej jakosci spotkach
dywidendowych zyskuje z czasem

Jak unikng¢ pulapek zwiazanych z wartoscia dywidendy. Zdolnos¢
spotki do wyptaty dywidendy zalezy w duzej mierze od jej aktualnej
rentownos$ci. W zwiazku z tym zaleca si¢ inwestorom, aby nie popeknili

“= BNP PARIBAS
88 WEALTH MANAGEMENT

bledu i nie koncentrowali si¢ wylacznie na historycznych wyptatach
dywidendy. Bardzo kosztownym biedem moze okaza¢ sie oszacowanie
zysku z dywidendy na podstawie ostatniej stopy wyplaty. Zysk ten moze
by¢ sztucznie nadmuchany przez niska cene akcji, ktéra sama w sobie
moze wskazywac na zasadnicze problemy spétki. W efekcie moze okazac
sig, ze stopa dywidendy, jaka otrzyma inwestor koncentrujacy sie jedynie
na wysokim zysku, bedzie nizsza od przewidywanej, a na dodatek wartos¢
posiadanych przez niego akcji bedzie spadac.

Dlatego tez preferujemy podejscie oparte na jakosci dywidendy, ktdre
uwzglednia przyszia zdolnos¢ spétki do utrzymania i zwigkszenia wyptat
dywidendy z czasem. Spotki wysokiej jakos$ci zazwyczaj generuja bardziej
stabilne przeptywy pieniezne wraz z uplywem czasu, co sprzyja stabilnym
wyplatom dywidendy.

Mimo ze zysk z dywidendy w oparciu o strategie zaktadajaca dobre
jakosciowo dochody moze nie by¢ tak wysoki, jak w przypadku strategii
bazujacej stricte na wysokich zyskach, takie podejScie pozwala uzyskaé
dobre wyniki w réznych warunkach rynkowych. Uwazamy, ze rozwigzania
oparte na jakosci dywidendy to atrakcyjny sposob na uzyskanie bardziej
defensywnej ekspozycji na akcje w sytuacji wysokiej inflacji.

Aktywa infrastrukturalne umozliwiajgce wzrost

dochodow

Inwestycje infrastrukturalne to trzecia klasa aktywow, ktore warto
rozwazy¢ jako Zrodto stabilnych dochodéw w dlugiej perspektywie.
Fundusze inwestycji infrastrukturalnych obejmuja zdywersyfikowane
zaangazowanie w szereg aktywow generujacych staty dochod realny, w tym
z zakresu transportu (autostrady, koleje, porty, lotniska), energii (rurociagi
do wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego, sieci zaopatrzenia w energie
elektryczng i gaz), wodociagéw, infrastruktury spotecznej (szpitale, osrodki
zdrowia) oraz technologii/telekomunikacji (maszty telefonii komdérkowej,
centra danych).

Dlugoterminowe wyniki gieldowych i prywatnych funduszy inwestycji
infrastrukturalnych byty imponujace, sam indeks Dow Jones Brookfield
Global Infrastructure przynosit stope zwrotu na poziomie 10,8% w skali roku
od 2003 roku, czyli wyzsza niz akcje i obligacje. Zwazywszy na duZy popyt
bazowy, uwazamy, Ze ten trend bedzie si¢ utrzymywat.
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Temat inwestycyjny

Opis

Sugerowane inwestycje

Nowe otoczenie inflcayjne

Ochrona portfeli inwestycyjnych
przed wysoka inflacja

Jak zidentyfikowa¢é inwestycje
iinnowacje, ktdre odniosa sukces

Nowe spojrzenie na inwestycje
iinnowacje po pandemii

Napraw, wykorzystaj ponownie,
recyklinguj - gospodarka o obiegu
zamknietym

Dziatania w celu zwiekszania
wydajnosci zasobow, wprowadzanie
nowych modeli biznesowych opartych
na gospodarce o obiegu zamknietym

Mate jest (nadal) pigkne

Mate spotki sa zwinne, dzialaja
narynkach niszowych i maja
mniejsza konkurencje

Nadchodzi Metaverse

Kolejna era internetowych,
immersyjnych platform
multimedialnych
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Ostatni wzrost cen energii w powigzaniu z dwucyfrowym wzrostem cen domow,
biezacymi zakldceniami w tancuchu dostaw oraz presja na wzrost ptac wskazuja
na znaczace ryzyko wyzszej inflacji przez dtuzszy okres.

Potaczenie a) trudnosci w tancuchu, b) popandemicznej checi prowadzenia
dziatalno$ci na tym samym kontynencie, ¢) mocnego wzrostu zysku/przeptywow
$rodkéw pienieznych oraz d) historycznie taniego finansowania dtuznego sprawi,
ze spotki beda inwestowaty w technologie i urzadzenia.

Nacisk na technologie i praktyki zawodowe zwigkszajace produktywnos¢ po pandemii.

Innowacje z mniejszych spotek oraz spotek wzrostowych nienotowanych na gietdzie/
startupéw w miare eksplozji nowej dziatalnosci.

Spotki, ktore projektuja produkty nadajace si¢ do ponownego uzytku lub do naprawy
(platformy odsprzedazowe oraz odejscie od produktéw jednorazowego uzytku).

Ta kategoria obejmuje magazynowanie energii/efektywnosc¢ energetyczna,
oszczedzanie/recykling wody, zarzadzanie odpadami, alternatywna zywnosc¢/
przysztos¢ zywnosci, agrotechnologie, zachowanie ekosystemow oraz
przechwytywanie/ponowne wykorzystywanie dwutlenku wegla.

Lepsza ekspozycja na wysoki, biezacy wzrost w ujeciu nominalnym oraz

na zmieniajace si¢ modele biznesowe po pandemii w celu wzrostu produktywnosci
w spotkach o matej i $redniej kapitalizacji w kazdym wigkszym regionie.

Wysoce powigzane z cyklicznymi wyzszymi wynikami, ktére - jak si¢ spodziewamy
- beda dalej utrzymywaly sie w roku 2022 przy bardziej stromych krzywych
dochodowosci i silnym wzroscie gospodarczym w kraju.

Potezne internetowe gry towarzyskie, wirtualne swiaty stworzone przez
uzytkownikéw oraz narzedzia do wideokonferencji to kolejne wskazowki dotyczace
tego, czego mozemy sie spodziewac.

Platforma, ktdra nie jest powiazana z zadna aplikacja ani zadnym miejscem, ani

w $wiecie cyfrowym, ani w rzeczywistym.

Miejsca wirtualne beda trwate, podobnie jak obiekty i tozsamosci tego, co przez

nie przechodzi, dzigki czemu cyfrowe towary i tozsamosci beda mogty przechodzi¢
z jednego wirtualnego swiata do drugiego, a nawet do naszego Swiata dzigki
rozszerzonej rzeczywistosci.

Produkty towarowe jako najlepsze dlugoterminowe zabezpieczenie przed inflacja

Instrumenty o statym dochodzie: nalezy odejs¢ od nominalnych obligacji rzadowych, preferowane sa rozwiazania
0zmiennym oprocentowaniu

Pozostale instrumenty inne niz akcje: obligacje o atrakcyjnej stopie zwrotu, fundusze absolutnej stopy zwrotu/
elastyczne fundusze obligacji, kredyty dtugoterminowe/krétkoterminowe, produkty powiazane ze wskaznikiem inflacji
o niskim ryzyku zmiany stop procentowych oraz obligacje zamienne.

Akcje: spotki majace mozliwo$¢ ksztattowania cen oraz mato kapitatochtonny model biznesowy

Instrumenty o statym dochodzie: obligacje korporacyjne powigzane z zielonymi inwestycjami, obligacje o wysokiej
stopie zwrotu

Inny kapitat niepubliczny: prywatne i gietdowe fundusze inwestycji infrastrukturalnych, fundusze typu private equity
koncentrujace si¢ na obszarze stuzby zdrowia i rozwoju technologicznego, nieruchomosci magazynowe i logistyczne,
hybrydy, np. akcje uprzywilejowane.

Kapitat (publiczny): ekspozycja na mniejsze spotki (USA, Europa/Chiny), innowacje w obszarze ochrony zdrowia,
innowacje w zakresie zastosowania technologii w branzach nietechnicznych (np. w branzy budowlanej), aby zwiekszy¢
produktywno$¢, inwestycje/infrastruktura w obszarze superszybkiego internetu mobilnego 5G, spotki i fundusze
zajmujace si¢ energia ze zZrodet odnawialnych/magazynowaniem energii.

Instrumenty o staltym dochodzie: obligacje korporacyjne powiagzane z zielonymi inwestycjami, obligacje o wysokiej
stopie zwrotu

Inny kapitat niepubliczny: prywatne i gietdowe fundusze inwestycji infrastrukturalnych, fundusze typu private equity
koncentrujgce si¢ na obszarze stuzby zdrowia i rozwoju technologicznego, nieruchomosci magazynowe i logistyczne.
Kapital (publiczny): ekspozycja na mniejsze spoiki, innowacje w obszarze ochrony zdrowia, innowacje w zakresie
zastosowania technologii w branzach nietechnicznych (np. w branzy budowlanej, aby zwigkszy¢ produktywnos¢, 5G,
inwestycje/infrastruktura, spotki i fundusze zajmujace sie energia ze zrédet odnawialnych/magazynowaniem energii).

Instrumenty o staltym dochodzie: prywatne fundusze dluzne zajmujace si¢ zadtuzeniem korporacyjnym bez ratingu,
czesto mniejszych spotek

Inne kapital niepubliczny: wzrostowe fundusze private equity, fundusze private equity LBO. Fundusze hedgingowe typu
risk arbitrage oraz merger arbitrage

Inwestycje kapitatlowe: Ekspozycja na spétki o matlej/sredniej kapitalizacji ze Stanéw Zjednoczonych/Europy/ Wielkiej
Brytanii/Azji (SMID) przez fundusze, fundusze strukturyzowane typu ETF

Korzysci z boomu pod koniec cyklu w obszarze fuzji i przeje¢ od nabywcéw branzowych, a takze private equity

Kapitatl niepubliczny: fundusze private equity zajmujace si¢ technologia, centra danych, nieruchomosci, na ktérych
posadowione s3 wieze telekomunikacji 5G.

Inwestycje kapitatlowe: gry wideo, cyberbezpieczenstwo, systemy ptatnosci elektronicznych, rozwigzania umozliwiajace
tokenizacje, spotki powiazane z technologia blockchain, dostawcy superszybkiego internetu (w tym mobilnego

internetu 5G), handel elektroniczny, spotki oferujace platformy taczace rézne media, producenci potprzewodnikow,
oprogramowanie/sprzet komputerowy na potrzeby telemedycyny i telekonferencji.
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Naszych 5 poczatkowych tematow inwestycyjnych na 2022 rok

1: Nowe otoczenie inflacyjne

2: Jak zidentyfikowaé inwestycje
iinnowacje, ktore odniosa sukces

3: Napraw, wykorzystaj ponownie,
recyklinguj

4: Mate jest (nadal) piekne

5: Nadchodzi Metaverse

.~/ BNP PARIBAS
& WEALTH MANAGEMENT

Indeks BNP Paribas Energy & Metals Enhanced Roll TR
Indeks Horizon Kinetics Inflation Beneficiaries
Indeks HFRX Relative Value Fixed Income Corporate

Indeks MSCI ACWI Autonomous Tech & Industrial Innovation
Indeks Refinitiv Venture Capital
Indeks Bloomberg MSCI Global Green Bond

Indeks ECPI Circular Economy Leaders

Indeks MSCI World Smallcap

Indeks Ball Metaverse

USD Libor 3m (cash) MSCI All Country
World USD Barclays
Indeks Global Aggregate Bond USD

MSCI All Country World USD
Indeks Barclays Global Aggregate Bond USD

MSCI All Country World USD

MSCI All Country World USD

MSCI All Country World USD
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Wyniki naszych pierwotnych tematow inwestycyjnych na 2022 rok (w USD)

3,2%
Temat 1: Inflacja

Temat 2: Inwestowanie i innowacje -
Temat 3: Ponowne wykorzystanie -
Temat 4: Spotki o niskiej kapitalizacji -

-45,8%
Temat 5: Metaverse -

-50
Od poczatku roku
Punkt odniesienia

i Bank
“=o BNP PARIBAS zmieniajacego sie
S WEALTH MANAGEMENT éwiata

Zrodio: Refinitiv Datastream, 09.06.2022 .
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Edmund SHING
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Dyrektor ds. inwestycji

Grace TAM

Gtowny doradca inwestycyjny

LUKSEMBURG

BELGIA

Philippe GISELS

Gtowny doradca inwestycyjny
Alain GERARD

Doradca inwestycyjny,
Instrumenty kapitatowe
Xavier TIMMERMANS
Strateg ds. inwestycji
uprzywilejowanych, PRB

FRANCJA

Guy ERTZ

Gtéwny doradca inwestycyjny
Edouard DESBONNETS

Doradca inwestycyjny,
Instrumenty o statym dochodzie

WEOCHY

Jean-Roland DESSARD
Gtéwny doradca inwestycyjny
Isabelle ENOS

Doradca inwestycyjny

NIEMCY

Luca IANDIMARINO
Gtéwny doradca inwestycyjny

ZESPOL REDAKCYJNY/
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Stephan KEMPER
Strateg inwestycyjny
Stefan MALY

Charlotte de KERPOISSON
Charlotte LAIR

Niniejszy dokument handlowy zostat opracowany przez dzial BNP
Paribas Wealth Management, francuskiej spotki akcyjnej o kapitale
2 468 663 292 EUR z siedziba przy 16 bd des Italiens 75009 Paryz
- Francja, wpisanej do RCS w Paryzu pod numerem 662 042 449,
posiadajacej zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci we Francji pod
numerem 662 042 449, zatwierdzonej we Francji przez Autorité
des Marchés Financiers (AMF). Niniejsza publikacja ma charakter
marketingowy i nie zostala opracowana zgodnie z wymogami
regulacyjnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych,
a takze nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania
przed transakcja. Nie zostala ona przedlozona AMF ani innemu
organowi rynkowemu. Bez uprzedniej zgody BNP Paribas nie
wolno go rozpowszechnia¢, publikowa¢, powiela¢ ani ujawnia¢, ani
przywotywac¢ w innym dokumencie.

Niniejszy dokument ma charakter wylacznie informacyjny i nie
stanowi oferty ani zaproszenia do skladania ofert w zadnym
panstwie ani jurysdykcji, w ktérych taka oferta lub zaproszenie
bylyby niedozwolone, ani w stosunku do o0s6b, wobec ktdrych
taka oferta, zaproszenie lub sprzedaz bytyby niezgodne z prawem.
Nie stanowi on prospektu emisyjnego i w zadnym wypadku nie
powinien by¢ traktowany jako taki. Przedstawione informacje
zostaly uzyskane z publicznych lub niepublicznych Zrédet, ktore
mozna uznac za wiarygodne, a chociaz podj¢to wszelkie uzasadnione
$rodki ostroznosci przy opracowywaniu niniejszego dokumentu, nie
mozna zagwarantowac jego kompletnosci ani trafnosci. BNP Paribas
nie gwarantuje zadnego planowanego lub oczekiwanego sukcesu,
zysku, zwrotu, wyniku, efektu ani skutku (w ujeciu prawnym,
regulacyjnym, podatkowym, finansowym, ksiegowym lub innym),
jak réwniez nie udziela zadnych gwarancji w stosunku do zadnego
produktu ani inwestycji. Inwestorzy nie powinni nadmiernie polega¢
na teoretycznych informacjach historycznych odnoszacych sie
doteoretycznych wynikow historycznych. W niniejszym dokumencie
moga znajdowac si¢ odwotania do wynikéw historycznych, ale nie
nalezy ich traktowac jako wyznacznika przysztych osiagniec.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie zostaly sporzadzone
bez uwzglednienia Panistwa osobistej sytuacji, w tym Panstwa

ZASTRZEZENIE

sytuacji finansowej, profilu ryzyka i celéw inwestycyjnych. Inwestor
rozwazajacy inwestycje w produkt musi najpierw uzyska¢ petna
wiedze na temat ryzyka, w tym ryzyka rynkowego zwigzanego
z emitentem, zalet finansowych i przydatnosci produktow, a takze
skonsultowa¢ sie z wiasnymi doradcami prawnymi, podatkowymi,
finansowymi i ksiggowymi przed podjeciem decyzji inwestycyjnej.
Kazdy inwestor musi w peini rozumie¢ charakterystyke transakcji,
a w przypadku braku odmiennych uwarunkowan - by¢ w stanie
finansowo ponies¢ strate na swojej inwestycji i by¢ gotowy
zaakceptowac takie ryzyko. Inwestor powinien pamieta¢, ze warto$¢
inwestycji oraz dochody moga zaréwno spada¢, jak i rosnac,
a przeszte wyniki nie powinny by¢ traktowane jako prognostyk
przysztych wynikow. Kazda inwestycja w opisany produkt wymaga
uprzedniego zapoznania si¢ ze zrozumieniem z jego dokumentacja,
w szczegllnosci ta, ktdra szczegétowo opisuje prawa i obowiazki
inwestoréw oraz ryzyko zwiazane z inwestycja w produkt. BNP
Paribas nie dziata jako doradca finansowy inwestora w zakresie
transakcji, chyba Ze postanowiono inaczej na pis$mie.

Informacje, opinie lub szacunki zawarte w niniejszym dokumencie
odzwierciedlaja ocen¢ autora na dzien sporzadzenia dokumentu
i nie moga by¢ traktowane jako autorytatywne ani zastapi¢
wiasnego osadu kazdej osoby. Moga one takze podlega¢ zmianom
bez uprzedzenia. Ani BNP Paribas, ani zaden podmiot z grupy BNP
Paribas nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki ewentualnego
wykorzystania informacji, opinii lub szacunkéw zawartych
w niniejszym dokumencie.

Jako dystrybutor opisanych tu produktéw, BNP Paribas moze
otrzymywac oplaty dystrybucyjne, o ktérych dalsze informacje
moga Panstwo uzyska¢ na specjalne zyczenie. BNP Paribas, jego
pracownicy lub dyrektorzy moga zajmowac stanowiska u emitentow
lub pozostawac w relacjach z emitentami.

Otrzymujac niniejszy dokument, wyrazaja Panstwo zgode
nazwiazanie powyzszymi ograniczeniami.

© BNP Paribas (2022). Wszelkie prawa zastrzezone.
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