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GLOBALNE PROGNOZY

Uwazamy, ze pomimo spowalniajgcego tempa wzrostu gospodarczego, banki centralne na catym $wiecie beda
kontynuowaé zacie$nianie polityki monetarnej. Obecne warunki makroekonomiczne zmniejszaja prawdopodobieristwo
wczesniejszego wycofania sie Fed z restrykcyjnej polityki monetarnej. W naszej ocenie powyzsze doprowadzi
prawdopodobnie do recesji w Stanach Zjednoczonych, ktéra bedzie miata istotne przetozenie na globalny wzrost
gospodarczy.

W zrewidowanym scenariuszu makroekonomicznym, w ktérym tempo inflacji spada wolniej niz wcze$niejsze
prognozy, a banki centralne utrzymaja wyzsze stopy procentowe przez dtuzszy okres, podtrzymujemy ostrozne
podejécie wzgledem globalnych rynkéw akcji spodziewajac sie jednocze$nie pogtebienia tegorocznych minimdéw w
2023 r. Przecena z ostatnich miesiecy miata w duzej mierze podtoze wycenowe (wyzszy koszt kapitatu, wyzsza stopa
dyskontowa), natomiast najblizsze kwartaty przyniosg w naszej ocenie kontynuacje negatywnych rewizji zyskéw na
akcje (EPS). WstrzemigZliwie podchodzimy zaréwno do rynku amerykariskiego jak i europejskiego. Nieco lepie]
oceniamy rynki emerging markets, ktére juz istotnie zostaty przecenione, co poprawito ich relatywng atrakcyjnos¢.
Nasze nastawienie do polskiego rynku akcji pozostawiamy na poziomie umiarkowanie negatywnym. Na rynku
surowcéw naszg preferowana ekspozycja sa surowce energetyczne, w krétkim terminie pod presja moga znalezé sie
notowania metali szlachetnych i przemystowych.

Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie wzgledem krajowego rynku obligacji. Wsparciem dla notowan
instrumentéw dtuznych na GPW bedzie zblizajacy sie koniec cyklu podwyzek stép procentowych oraz perspektywa
spowolnienia koniunktury gospodarczej na $wiecie. W przypadku rynkéw zagranicznych podwyzszamy nasze
nastawienie do poziomu neutralnego. Punktem zwrotnym powinien by¢ pierwszy kwartat przysztego roku, kiedy
oczekiwana jest kulminacja podwyzek stép procentowych przez Fed i EBC. Tym samym poczawszy od drugiego
kwartatu otoczenie rynkowe powinno sprzyja¢ instrumentom dtuznym. Nie oczekujemy jednak znacznego spadku
rentownosci obligacji z uwagi na oczekiwang nadal relatywnie wysokg inflacje oraz znaczng podaz w szczegélnosci
na rynku europejskim.

NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE

Dzieki mocnemu wsparciu w ramach polityki fiskalnej, w 2022 r. dynamika globalnego wzrostu gospodarczego powinna
by¢ wyzsza niz wrzesniowe prognozy ekonomistéw BNP Paribas. W ramach aktualizacji oczekiwan, spodziewamy sie
gtebszego spowolnienia (nadal nie bedzie to recesja) w Swiatowe] gospodarce w roku przysztym i tylko skromnego
odbicia w roku 2024 r. Niekorzystne warunki gospodarcze w postaci podwyzszonej inflacji, kryzysu na europejskim
rynku energetycznym oraz pogarszajace sie nastroje konsumentow i firm beda naszym zdaniem wzmacniane przez
restrykcyjng polityke najwiekszych bankéw centralnych, z Fed i EBC na czele. Z uwagi na nadal istotng presje inflacyjng
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. okresie 2023-2024 gtéwne gospodarki beda rozwijaé¢ sie w
tempie nizszym niz przed Covid-19. Z kolei w gospodarkach rozwijajacych sie utrzymywanie relatywnie luznej polityki
fiskalnej powinno uchroni¢ przed dalszym obnizaniem $ciezki wzrostu gospodarczego. W przypadku Chin,
przedtuzajace sie odchodzenie od polityki zero-covid oraz oczekiwane spowolnienie w gospodarkach rozwinietych
bedzie negatywnie oddziatywato na dynamike wzrostu, ktdra réwniez bedzie przebiegata ponizej trendu notowanego
przed pandemia.
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wzrost poziomu cen w potaczeniu z wysokimi stopami
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prawdopodobnie pogtebig spadek rocznej dynamiki PKB
w kolejnym kwartale oraz na poczatku przysztego roku.
W rezultacie spodziewamy sie, ze w przysztym roku
poziom PKB nie zmieni sie (wczesniej +0,5% r/r) a w 2024
r. wzro$nie o 3,1% r/r vs 3,0% r/r w poprzednigj Seuces IHS Marki Macrobond, BNF Paribas
prognozie, jako efekt nizszej bazy.
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Zaktualizowane prognozy inflacji wskazuja na istotne spadki dynamiki wzrostu cen w latach kolejnych, przy czym
wieksze spadki bedg miaty miejsce w krajach rozwinietych, bowiem w gospodarkach rozwijajacych o wiele trudnie;
zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne. Do gtéwnych czynnikdw majacych wptyw na wolniejszy wzrost cen zaliczy¢ mozna
poprawe w zakresie taricuchow dostaw, w tym likwidacje waskich gardet i spadek cen frachtu morskiego, ale takze
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oczekiwany stabszy popyt, w szczegdlnosci z sektoréw wrazliwych na stopy procentowe (np. dobra trwate,
nieruchomosci). W Europie wsparciem dla cen bedzie réwniez spadek r/r cen energii. Inflacja powinna nadal obnizac
sie w 2024 r,, ale tempo spadku powinno zwolnié, poniewaz rola negatywnych efektdw bazy bedzie male¢. Z drugiej
strony nadal dostrzegamy czynniki, ktdre moga dziata¢ proinflacyjnie. Zaliczy¢ mozna do nich liczne programy
wydatkoéw fiskalnych, nadal wysoka presje ptacowg czy czynniki strukturalne, czyli deglobalizacja i dekarbonizacja.
Tym samym nie mozemy jednoznacznie stwierdzi¢, ze problem podwyzszonej inflacji w horyzoncie prognozy zniknie.
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W Polsce, pomimo spadku aktywnosci gospodarczej nadal oczekujemy, ze w nadchodzacych miesigcach presja
inflacyjna pozostanie wysoka a szczyt dynamiki wypadnie na poczatku przysztego roku. Potwierdzajg to ostatnie
odczyty (17,9% r/r w pazdzierniku), w tym poziomy inflacji bazowej ktére przekroczyty 10,0% r/r. Sugeruje to, ze impuls
efektdw wtdrnych jest coraz wiekszy, a jego wptyw na ceny moze by¢ dtugotrwaty. Szacujemy, ze na koniec biezacego
roku inflacja CPI wyniesie ok. 14,5% r/r a w przysztym roku ceny sredniorocznie wzrosng tylko nieznacznie mniej. Przy
czym w rozbiciu kwartalnym spodziewamy sie, ze pod koniec roku dynamika moze obnizy¢ sie w okolice 10% r/r.
Prognoza na 2023 r. obarczona jest jednak duza niepewnoscia ze wzgledu na decyzje administracyjne dotyczace
terminu zakoriczenia Tarczy Anty-inflacyjnej oraz wysokosci taryf na zakup energii elektrycznej i gazu. Dodatkowym
bodzcem dziatajacym w kierunku wzrostu inflacji moze by¢ zaplanowana na przyszty rok podwyzka ptacy minimalnej.

DZIAtANIA BANKOW CENTRALNYCH

Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze w obliczu wysokiej inflacji, banki centralne na catym $wiecie, beda nadal
kontynuowaé podwyzki stép procentowych, nawet pomimo rosnacego ryzyka dla wzrostu gospodarczego. Powyzsze
dobrze oddajg ostatnie posiedzenia Fed i EBC gdzie wraz z podwyzkami stép procentowych przedstawiciele jasno
deklarowali walke z inflacja, nawet kosztem wzrostu gospodarczego. Przewidujemy tym samym, ze na grudniowym
posiedzeniu Fed moze dokona¢ podwyzki o 50 albo 75 punktdw bazowych, w zaleznosci od naptywajacych danych
gospodarczych, a docelowo stopa Fed'u osiagnie 5,25% w 1Q'23. Chociaz oczekiwana recesja w Stanach Zjednoczonych
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sktoni decydentdw FOMC do zakoriczenia podwyzek stop, w naszej ocenie zostang one utrzymane na niezmienionym
poziomie do korica 2023 r. Powyzsze pozwoli w otoczeniu recesji pozwoli na sprowadzenie inflacji do celu w horyzoncie
konica 2024 roku. Pazdziernikowa skala podwyzki stopy depozytowej o 75 pb. przez EBC pokazata, ze wspomniana
instytucja jest zdeterminowana, aby kontynuowa¢ podwyzki stép procentowych wywierajac presje na wzrost cen.
Przewidujemy, ze na grudniowym posiedzeniu EBC zwigkszy koszt pienigdza o 50 pb. Mozliwe sg dalsze podwyzki w
2023 r. do poziomu 3,0% - przedstawiciele EBC sugerowali, ze ,tagodna recesja” moze nie okietzna¢ inflacji.

Oczekiwania wzgledem bankdéw centralnych

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych

+ Obecny poziom 3,75%-4,00%
- Przewidujemy kolejna podwyzke stép o 50 pb. w grudniu oraz kolejne 75 pb. w 1023

- W efekcie oczekujemy stép w przedziale 4,25%-4,50% na koniec biezacego roku oraz 5,00%-5,25% na koniec
2023 roku (utrzymanie po podwyzkach w 1Q23)

+ W perspektywie korica 2024 roku oczekujemy spadku 0 200 pb. do 3,00%-3,25%

Europejski Bank Centralny

- Obecny poziom 1,50% (stopa depozytowa)
- Kolejna podwyzka stopy depozytowej 0 50 pb w grudniu 2022 r. oraz kolejne 100 pb. w 1023

- W efekcie oczekujemy poziomu 2,00% na koniec 2022 r. oraz 3,00% na koniec 2023 roku (utrzymanie po
podwyzkach w 1Q23)

+ W perspektywie korica 2024 roku oczekujemy spadku o 100 pb. do 2,00%

| Bank Anglii

- Obecny poziom 3,00%

» Oczekujemy kolejnych 50 pb. podwyzek stdp do korica roku, co doprowadzi stope referencyjna do 3,50%, i
nastepniei jeszcze 75 pb. w roku przysztym

- W perspektywie korica 2024 roku oczekujemy spadku o 75pb. do 3,50%

Narodowy Bank Polski

- Obecny poziom 6,75% (stopa referecyjna)

- Oczekujemy utrzyamnia poziomu 6,75% do korica roku, natomiast w 1Q23 spodzeiwamy sie podwyzki o tacznie
nawet 125 pb. i nastepnie utryzmanie poziomu 8,0% do korica 2023 roku

W perspektywie korica 2024 roku oczekujemy spadku o 250 pb. do 5,50%

Zgodnie z naszymi wrzesniowymi oczekiwaniami, w warunkach spadajacej aktywno$ci gospodarczej Rada Polityki
Pienieznej ztagodzita swoje nastawienie i w biezacym roku podniesie stope referencyjng NBP do poziomu 6,75%
(wczesniej oczekiwalismy 7,00% vs 8,00% na poczatku 2021 r.). Nadal jednak sadzimy jednak, ze Rada moze powrécié
do zaostrzania polityki pienieznej na poczatku 2023 r., kiedy gospodarka zacznie ponownie nabiera¢ rozpedu. Jest to
przede wszystkim zwigzane z przewidywanym przez nas ostabieniem kursu ztotego w najblizszych miesigcach. W
efekcie widzimy przestrzenn do podwyzszenia stép procentowych o dodatkowe 125 pb. do 8.00% w pierwszych
miesigcach 2023 r. i utrzymanie tego poziomu do korica przysztego roku.

NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

W zrewidowanym scenariuszu makroekonomicznym, w ktérym tempo inflacji spada wolniej niz wczesniejsze
prognozy, a banki centralne utrzymaja wyzsze stopy procentowe przez dtuzszy okres, podtrzymujemy ostrozne
podej$cie wzgledem globalnych rynkéw akcji spodziewajac sie jednocze$nie pogtebienia tegorocznych miniméw w
2023 r. Przecena z ostatnich miesiecy miata w duzej mierze podtoze wycenowe (wyzszy koszt kapitatu, wyzsza stopa
dyskontowa), natomiast najblizsze kwartaty przyniosa w naszej ocenie kontynuacje negatywnych rewizji zyskéw na
akcje (EPS). Wyniki spétek w 2022 r. byty nadal solidne, jednak obecnie wida¢ oznaki utraty tzw. momentum. W
przypadku 75% amerykanskich spétek prognozy EPS w kolejnych okresach rewidowane sa w dét, a do gtdwnych
negatywnych czynnikdéw zaliczy¢ mozna oczekiwane spowolnienie gospodarcze oraz kompresje rentownosci. Powyzsze
przetozy sie na dalsze obnizenie wycen na rynkach akcji, a z uwagi na wspomniang restrykcyjng polityke monetarna,
trudno oczekiwac szybkiego odwrécenia tego trendu. W takim otoczeniu naszym zdaniem wzro$nie réwniez zmienno$¢
rynkowa. Preferujemy tym samym spétki postrzegane jako defensywne i value vs spétki o charakterze wzrostowym
(growth), ktére sa najbardziej narazone na dalsza kompresje wyceny co wzmacnia dodatkowo efekt negatywnej rewizji
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Spodziewamy sig, Zze negatywna rewizja zyskéw na akcje (EPS) bedzie zyskdw. Podtrzymujemy réwniez pozytywng ocene dla
nastepnym czynnikiem cigzacym spétkom w indeksie S&P500 spétek z ekspozycja na surowce energetyczne. W

20 obecnym nastawieniu wstrzemigzliwie podchodzimy
1.5 - zaréwno do rynku amerykarskiego jak i europejskiego,
10 gdzie w naszej opinii trend rewizji EPS w dét dopiero
05 | sie zaczyna, a gtéwne indeksy moga pogtebié

tegoroczne minima. Nieco Llepiej oceniamy rynki
00 ' ' ' ' ' emerging markets, ktére juz istotnie zostaty
05 4 \s‘ przecenione, co poprawito ich relatywng atrakcyjno$é.
10k Niemniej nadal duza niewiadomag pozostaje
Nov-20  Mar-21 Jul-21 Nov-21  Mar-22 Juk22 Nov-22  koniunktura w Chinach oraz tamtejsze regulacje

s MO MENTUM wynikowe dla S&P500

zaréwno dotyczace restrykcji pandemicznych (polityka
Sources: Bloomberg, BNP Paribas; Sy z-score of 3m USD changes in 1y fwd. EPS shown

zero-covid), jak i bardziej rynkowe i sektorowe. W
wypadku ztagodzenia retoryki chinskich wtadz odnosnie regulacji spétek technologicznych, znaczaco przecenione
aktywa miatyby przestrzen do wzrostéw, przektadajac sie rowniez na pozostate rynki rozwijajace sie.

W kontekscie swiatowych rynkdw akcji, ekonomisci BNP Paribas podtrzymujg oczekiwanie, ze w kolejnych latach
wyraznej przewagi spotek realizujacych polityke ESG (w tym m.in. z ekspozycjg na transformacje energetyczna,
biordznorodnosc¢ oraz wpisujace sie w gospodarke o obiegu zamknietym), w zwigzku z kontynuacjg naptywow do
funduszy realizujgcych strategie inwestycyjng opartg 0 powyzsze kryteria.

Majac na uwadze wspomniane wcze$niej trendy w globalnej gospodarcze oraz otoczenie rynkowe dla globalnych akcji,
podtrzymujemy umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem krajowych akcji. Na postrzeganie polskiego rynku
wptyw ma nadal bliskos¢ konfliktu zbrojnego Rosji i Ukrainy, utrzymujacy sie czynnik ryzyka politycznego (zblizajace
sie wybory, spér na linii Warszawa-Bruksela), oczekiwane spowolnienie gospodarcze oraz wyzszy poziom stop
procentowych wzgledem oferowanych przez akcje stdp dywidendy. Niemniej jednak wycena krajowych spdtek
wzgledem indeksow rynkdw rozwinietych i wschodzacych oraz w ujeciu historycznym pozostaje atrakcyjna. Nadal
jednak czynniki negatywne przewazaja na czynnikami pozytywnymi, a ostatni wzrost notowan uznajemy jako korekte
w trendzie spadkowym.

Uwazamy, ze pomimo spowalniajacego tempa wzrostu Podaz netto obligacji w ramach programdéw QE/QT bedzie rosta (mld EUR) *
gospodarczego, banki centralne na catym Swiecie beda
kontynuowac zaciesnianie polityki monetarnej. Punktem
zwrotnym powinien by¢ pierwszy kwartat przysztego 200 1
roku, kiedy oczekiwana jest kulminacja podwyzek stép
procentowych. Tym samym poczawszy od drugiego
kwartatu otoczenie rynkowe powinno sprzyja¢  -200 4
instrumentom dtuznym. Nie oczekujemy jednak
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znaczna podazl w szczegélnosci na rynlku europejskim. Wiy Bt ezparte
Niemniej powyzsze wystarczy do podwyZszenia naszego Strefacurorazem  *Wytaczono Grecje

nastawienia do zagranicznego rynku dtugu do poziomuy  Sources: National treasuries, ECB, Bloomberg, BNP Paribas
neutralnego, w szczegdlnosci dla gospodarek rozwinigtych. Spodziewamy sie, ze rentownos¢ 10-letnich obligacji
amerykanskich osiagnie szczyt w 1Q23 w okolicy 4,30%, aby w horyzoncie korica przysztego roku zanotowac spadek w
okolice 3,25%. W przypadku niemieckich odpowiednikéw oczekujemy wzrostu do 2,75% na koniec 1Q23, a nastepnie
spadek do poziomu 2,00% na koniec 2023 r. Biorac pod uwage trend rosnacych stdp procentowych i spowalniajace;
gospodarki nadal preferujemy obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym wzgledem instrumentéw high-yield,
jednak stosunek oferowanego zysku wzgledem ryzyka na korzys¢ tych pierwszych jest nizszy niz jeszcze parg miesiecy
wczesniej. W kraju podtrzymujemy neutralne nastawienie wzgledem obligacji skarbowych. Wsparciem dla notowan
instrumentéw dtuznych na GPW bedzie zblizajacy sie koniec cyklu podwyzek stdp procentowych oraz perspektywa
spowolnienia koniunktury gospodarczej na Swiecie.
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Na rynku surowcéw naszg preferowana ekspozycja sa nadal surowce energetyczne. Podtrzymujemy prognozy
dotyczace notowan ropy naftowej Brent w okolicy 100 USD za barytke do korica roku. W krétkim terminie obawy o
popyt w zwigzku z niepewnoscig co do gtebokosci globalnego spowolnienia gospodarczego sa rdwnowazone przez
ciecia limitéw produkcyjnych przez kartel OPEC+ oraz zakoriczenie uwalniania rezerw strategicznych surowca w
Stanach Zjednoczonych. Natomiast w $rednim i dtugim horyzoncie, czyli na lata 2023 i 2024 obnizamy prognozy dla
ropy Brent (odpowiednio do 96 USD/bbl oraz 93 USD/bbl), gdyz czynnik oczekiwanego nizszego popytu bedzie
przewazat, mimo czesciowego odejscia od gazu w Europie. Dostrzegamy przy tym, ze niepewno$¢ co do realizacji
powyzszego scenariusza jest znaczna, a ryzyko rewizji skierowane jest w gére (ograniczenia dla dostaw z Rosji oraz
potencjalny wzrost popytu z Chin). Naszym zdaniem spadajace tempo koniunktury i schtodzenie popytu zaréwno z
gospodarek rozwinigtych, jak i z Chin, powinno w wigkszym stopniu wptyna¢ na notowania metali przemystowych
(szczegdlnie miedzi albo niklu), co do ktdrych podtrzymujemy umiarkowanie negatywne nastawienie. W przypadku
metali szlachetnych podtrzymujemy neutralne podejécie w dtuzszym terminie, w krétkim podchodzimy jednak
negatywnie do wycen - ryzykiem dla notowan jest umocnienie amerykanskiego dolara oraz wzrost realnych stép
procentowych na $wiecie, co zmniejsza atrakcyjnos¢ przechowywania srodkéw na rynku srebra lub ztota.

Dolar amerykaniski pozostaje strukturalnie przewartosciowany W przypadku walut, ekonomisci BNP

14 - Paribas podtrzymuja swoje
dtugoterminowe, negatywne nastawienie

12+ wzgledem  amerykanskiego  dolara.
Uzasadnione jest to wysoka alokacja

1.0 - inwestoréw zagranicznych w aktywa
dolarowe, wysoka wyceng USD wzgledem

0.8 - parytetu Sity nabywczej oraz
prognozowanym zmniejszeniem rdznicy

06 1 ; . . . . : . . . pomiedzy wysokoscig stop procentowych

1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021 w Stanach Zjednoczonych a pozostatymi

e FEER s USD TWI* s e e Prognoza panstwami rozwinietymi na skutek

BNP Paribas FEER jest nasza miarg dtugoterminowe] fair-value dla waloty i stanowi diugoterminowy punkt odniesienia, prZyspieszajElC}/Ch podwyzek kOSZtU
wokot ktorego waluty majg tendencje do odchylania sie w horyzoncie 2-5 lat. Prognozy dla indeksu USD Trade Weighted . . . . .
Index (¢ zerwona linia) 3 konstruowane w ramach naszych prognoz dia kazdej z poszczegslnych walut G10, a nastepnie pienigdza m.in. w strefie euro. Z drugiej
stosujac do nich wagi eksportowe w celu utworzenia indeksu wazonego w USD. strony, w krétkim terminie, przewazaja

czynniki wptywajace na aprecjacje dolara, przy czym obecny gtéwny czynnik w postaci dynamicznego zacie$niania
monetarnego w Stanach Zjednoczonych wkrdétce powinien ustapi¢ popytowi na dolara amerykanskiego, postrzeganego
nadal jako bezpieczna przystan w otoczeniu stabosci pozostatych aktywdw, w tym akcji. W horyzoncie do 2Q'23
spodziewamy sie wiec ponownego spadku kursu EUR/USD w okolice parytetu, czyli poziomu 1,00, a nastepnie jego
odbicia w kierunku 1,06 do korica przysztego roku, wraz z wygasaniem europejskich problemdw na rynku energii. W
2024 roku oczekujemy kontynuacji wspomnianej tendencji (kurs EURUSD 1,10 na koniec prognozy).

W naszej ocenie, w najblizszych miesigcach ztoty moze sie ponownie ostabia¢ wzgledem euro oraz dolara
amerykanskiego. Niekorzystnie na krajowa walute moze oddziatywaé przede wszystkim utrzymujaca sie, wysoka
inflacja CPI i inflacja bazowa, ktére naszym zdaniem do korica biezacego roku nie zaczng zwalnia¢ oraz ryzyko
mniejszej skali podwyzek stép procentowych, ktérag moze dokonac¢ Rada Polityki Pienieznej na kolejnych posiedzeniach.
W naszej ocenie decyzja RPP o pozostawieniu na listopadowym posiedzeniu stopy referencyjnej bez zmian byta btedem
politycznym w otoczeniu silnej presji inflacyjnej oraz luznej polityki fiskalnej. Tym samym oczekujemy, ze kurs
EUR/PLN ponownie bedzie ksztattowat sie w okolicach poziomu 4,90 przez pierwszg potowe 2023 r. Prognozy w
horyzoncie korica przysztego roku nie ulegty zmianie i nadal spodziewamy sie poziomu 4,70, na co wptyw bedzie miata
hamujaca inflacja bazowa i rosnace realne stopy procentowe. W przypadku USD/PLN réwniez przewidujemy
maksymalny wzrost do 4,90, a nastgpnie stopniowy spadek kursu w kierunku 4,43 do korica 2023 r.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
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NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw 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 instrumentdéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdéwienie
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 sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza
ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej Lub udostepniana
przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacjg handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan

inwestycyjnych

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.AA, 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 przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XIII 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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