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GLOBALNE PROGNOZY

Wedtug nas, w nadchodzacych kwartatach gospodarka amerykanska bedzie nadal zmniejsza¢ dynamike aktywnosci
w zwigzku z efektem zaostrzonej polityki pienieznej, sttumionym popytem konsumentdw i wyczerpywaniem sie
oszczednosci. W czasie pandemii konsumenci zgromadzili gotéwke dzigki wsparciu rzadowemu, jednak jej zasoby sa
na wykoriczeniu. Spodziewamy sieg, ze dotka koniunktury gospodarczej w Stanach Zjednoczonych w | potowie 2024 r.
W strefie euro w dalszym ciagu spodziewamy sie stagnacji wzrostu gospodarczego w ciagu najblizszych kwartatéw.

Banki centralne widzac obnizajace sie tempo wzrostu cen przy jednoczesnym pogarszaniu sig sytuacji gospodarczej
prawdopodobnie zakoricza wkrétce cykl zacie$niania monetarnego i w 2024 r. rozpoczna tagodzenie polityki
monetarnej. W przypadku Fed oczekujemy rozpoczecia stopniowego cyklu obnizek stép w pierwszej potowie 2024 .
EBC prawdopodobnie rozpocznie cykl luzowania nieco pdZniej - w Il kwartale 2024 r. Nasza prognoza stopy funduszy
federalnych na koniec 2024 r. wynosi 4,00 - 4,25%, a dla stopy depozytowe]j EBC 3,25%. Po obnizce stopy procentowe]
przez RPP we wrze$niu o 75pb do 6,00% spodziewamy sie jeszcze dwdch cieé stép procentowych, o 25pb kazde, w
paZdzierniku i listopadzie biezacego roku. Jednocze$nie nie zmieniamy naszej prognozy na koniec 2024 roku i
zaktadamy, ze po spadku stopy referencyjnej do 5,00% na koniec pierwszego kwartatu pozostanie ona niezmieniona
przez reszte przysztego roku.

W zrewidowanym scenariuszu makroekonomicznym, w ktdrym tempo wzrostu gospodarczego wyhamowuje,
utrzymujemy lekko pozytywne nastawienie wzgledem globalnych rynkéw akcji. Widzimy ryzyka, ktére moga
powodowacé presje na rynkach akcji, jednak wedtug nas stosunkowo lepiej moga radzi¢ sobie rynki wschodzace. W
ujeciu sektorowym preferujemy akcje m.in. spétek energetycznych, ochrony zdrowia czy sektora uzyteczno$ci
publicznej. Biorac pod uwage fakt, ze dezinflacja postepuje, a banki centralne na catym $wiecie wkrétce zakoriczg Lub
juz zakoriczyty cykl zacie$niania monetarnego otoczenie rynkowe powinno sprzyja¢ instrumentom dtuznym.

NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE

Swiatowa gospodarka traci momentum. W ciagu najblizszych miesiecy globalna aktywnos¢ bedzie nadal pod presja,
na co wskazuja m.in. odczyty wskaznikéw wyprzedzajacych takie jak PMI, ktére w wielu najwiekszych gospodarkach
utrzymuja sie ponizej 50 pkt, ktére oddzielaja spowolnienie od ekspansji.

Wedtug nas, w nadchodzacych kwartatach gospodarka amerykariska bedzie nadal traci¢ dynamike aktywnosci w
zwigzku z efektem zaostrzonej polityki pienieznej, sttumionym popytem konsumentdw i wyczerpywaniem sie
oszczednosci. W czasie  pandemii
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W strefie euro w dalszym ciagu
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W przypadku Chin odbicie gospodarcze po zniesieniu restrykcyjnej polityki zerowej tolerancji wobec Covid-19 byto
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Z uwagi na lepsze od oczekiwar odczyty PKB za pierwsze pétrocze w Stanach Zjednoczonych, spodziewamy sie, ze w
catym 2023 r. gospodarka USA uro$nie o 2,2%, nieznacznie bardziej niz w 2022 r. W przypadku strefy euro
spodziewamy sie stagnacji i wzrostu PKB w catym roku o 0,6% , wobec poprzedniej prognozy na poziomie 0,7%. W
przypadku Chin prognoza na 2023 r. wynosi 5,1% wobec poprzedniej na poziomie 5,6%. Zrewidowali§my w dét nasze
oczekiwania wobec polskiej gospodarki. Uwazamy, ze w catym 2023 r. PKB Polski nie zmieni sie wzgledem 2022 r.,
jednak w przysztym roku odbije o 3%, znacznie mocniej niz w przypadku innych gospodarek.

Jezeli chodzi o inflacje, kluczowy czynnik, ktdry miat wptyw na jej obnizenie to spadek cen energii, szczegblnie w
Europie. Zmniejszenie dynamiki wzrostu cen w ostatnich miesigcach byto mocne, jednak obecne perspektywy wskazuja
na jej powolng stabilizacje. Naszym scenariuszem
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ograniczajacy wptyw na zdolno$¢ producentéw do podnoszenia cen.

W zwigzku z nizszymi cenami energii i wyhamowaniem tempa wzrostu cen zywnosci, oczekiwania inflacyjne spadaty
w ciggu ostatnich miesiecy. Utrzymuja sie jednak znacznie powyzej poziomdw sprzed pandemii, co zwigksza ryzyko ze
oczekiwania inflacyjne odkotwicza sie w przypadku nowego szoku podazowego, jak np. kolejny wzrost cen energii.
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DZIAtANIA BANKOW CENTRALNYCH

Banki centralne widzac obnizajace sie tempo wzrostu cen przy jednoczesnym pogarszaniu sie sytuacji gospodarczej
prawdopodobnie zakoricza wkrétce cykl zacie$niania monetarnego i w 2024 r. rozpoczna tagodzenie polityki
monetarne;.

Oczekiwania wzgledem bankéw centralnych
Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych

- Obecny poziom 5,25-5,50%

« Przewidujemy, ze na posiedzeniach w 2023 r. Fed nie bedzie zmieniat poziomu stép procentowych.

+ Rozpoczecia obnizek spodziewamy sie w pierwszej potowie 2024 r. taczna skala ciecia stép naszym zdaniem
siegnie 100 pb do 4,25-5,50% na koniec 2024 r.

Europejski Bank Centralny

- Obecny poziom 3,75% (Stopa depozytowa)
» Uwazamy, ze EBC nie bedzie juz podnosit stop procentowych w obecnym cyklu.

+ Nasze przewidywania dotyczace pierwszych obnizek stép w strefie euro przesunety sie z Il kwartatu na Il
kwartat 2024 r. Nasza prognoza na koniec 2024 r. dla stopy depozytowej wynosi 3,25%.

Bank Anglii

+ Obecny poziom 5,25%

- Oczekujemy, ze Bank Anglii jest bliski zakoriczenia cyklu zaciesniania, ale podwyzszy jeszcze stopy o0 25 pb do
5,50% w tym roku.

+ W perspektywie korica 2024 roku oczekujemy spadku o 150pb. do 4,00%

Narodowy Bank Polski

- Obecny poziom 6,00% (stopa referecyjna)

+ We wrzesniu Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta rynek obnizka stopy referencyjnej o 75 pb waobec
oczekiwanych 25 pb.

- Spodziewamy sie, ze na pazdziernikowym posiedzeniu RPP obnizy stopy o 25 pb i taka sama decyzje podejmie
w listopadzie.
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W naszej prognozie bazowej zaréwno Fed, jak i EBC osiggnety koricowa stope procentowa. W przypadku Fed
oczekujemy rozpoczecia stopniowego cyklu obnizek stép okoto potowy 2024 r. EBC prawdopodobnie rozpocznie cykl
luzowania nieco pdzniej - w Il kwartale 2024 r. Nasza prognoza stopy funduszy federalnych na koniec 2024 r. wynosi
4,00 - 4,25%, a dla stopy depozytowej EBC 3,25%.

Na posiedzeniu 6 wrzesnia Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe NBP o 75pb, w tym stope referencyjng
do poziomu 6,00% z 6,75%. Cho¢ sama zmiana byta oczekiwana, to skala ciecia mocno zaskoczyta i byta zdecydowanie
wigksza od rynkowego konsensusu i naszej prognozy (25pb). W tresci towarzyszacego decyzji komunikatu Rada
uzasadniata taki ruch ,mniejsza od wczesniejszych oczekiwan presje popytowa, co bedzie oddziatywac¢ w kierunku
szybszego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP”. W Swietle wiekszej niz spodziewana obnizki stdp procentowych
we wrzesniu, zrewidowaliSmy w ddt nasza prognoze stép procentowych w Polsce na koniec biezacego roku.
Spodziewamy sie jeszcze dwdch ciec stép procentowych, o 25pb kazde, w pazdzierniku i listopadzie biezacego roku.
Jednoczesnie nie zmieniamy naszej prognozy na koniec 2024 roku i zaktadamy, ze po spadku stopy referencyjnej do
5,00% na koniec pierwszego kwartatu pozostanie ona niezmieniona przez reszte przysztego roku. Krétkoterminowo
widzimy ryzyko wyrazniejszego (ponad 25pb / posiedzenie) poluzowania polityki pienieznej. Uwazamy jednak, ze przy
inflacji wcigz znacznie powyzej celu NBP, stabosci ztotego oraz przy wskazaniach nowej listopadowej projekcji inflacji
przygotowywanej przez analitykdw banku centralnego, cztonkowie Rady Polityki Pienieznej zdecydujg sie na bardzie]
ostrozne podejscie.

NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

W zrewidowanym scenariuszu makroekonomicznym, pomimo spowalniajacego tempa wzrostu gospodarczego
utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie wzgledem globalnych rynkéw akcji. Widzimy ryzyka, ktére moga
powodowa¢é presje na rynkach akcji, jednak wedtug nas stosunkowo lepiej moga radzi¢ sobie rynki wschodzace albo
akcje spétek typu value (nisko wyceniane) oraz quality (wysoka jakos$¢ biznesu i wynikéw). Zagrozeniem dla rynkdw
akcji sa jednak wysokie realne stopy procentowe i pogorszenie koniunktury gospodarczej w Europie zimg, jednak nie
jest to nasz scenariusz bazowy.

Pod koniec | kwartatu rynkami akcji wstrzasneta informacja o upadku szesnastego co do wielko$ci banku w USA (212
mld USD aktywdw), czyli Silicon Valley Bank (SVB). Posiadat on duzg ekspozycje na sektor technologiczny, start-upow
oraz venture capital, co byto zrddtem nasilajacych sie odptywdw depozytdw w ostatnim czasie. Z tego powodu bank
byt zmuszony do sprzedazy czesci obligacji z portfela, notujac 1,8 mld USD straty. Iskrg zapalna byta jednak nieudana
emisja akcji na ponad 2,2 mld USD, co przyspieszyto tylko ucieczke depozytéw, co doprowadzito do ogtoszenia
niewyptacalnosci przez bank. Upadek amerykariskiego Silicon Valley Bank (SVB) wywotat kryzys zaufania w sektorze
bankowym, ktéry w szybkim tempie przenidst sie na rynek europejski. Credit Suisse, jeden z najwiekszych
szwajcarskich bankdw byt kolejna ofiarg rynkowych perturbacji. Problemem Credit Suisse byty jednak liczne skandale
oraz zte zarzadzanie, ktore ostatecznie doprowadzito do przejecia przez UBS. Po osiagnieciu tegorocznych dotkdw w
marcu br. rynki zaczety jednak odrabia¢ straty i w kolejnych miesigcach wyraznie rosty m.in. dzieki spétkom
technologicznym. Sektor ten byt wspierany przez nowy trend jakim jest sztuczna inteligencja.

Indeks STOXX 600 wyceniany jest z 20% dyskantem wobec érednie] W perspektywie kolejnych kwartatéw nasze nastawienie wobec
globalnych rynkéw akcji jest umiarkowanie pozytywne. Chociaz
zaktadamy, ze gtéwne $wiatowe indeksy moga poruszaé sie w
trendzie bocznym Lub ewentualnie doswiadczy¢ lekkiego trendu
spadkowego w krétkim terminie, to ewentualna skala korekty
nie bedzie duza, a mozliwa przecena bedzie jednocyfrowa.

Wskaznik P/E dla STOXX 600

s Srednia od 2015 1.

Aktualnie

5.0 . A Ewentualne spadki mogtyby wywota¢ obnizanie przez
14.0 analitykéw prognoz dotyczacych zyskéw spétek przy
ewentualnej gorszej od oczekiwan koniunkturze gospodarcze;.

europejskich vs amerykanskich. Akcje na Starym Kontynencie sg

o [ Patrzac geograficznie, lepsze perspektywy widzimy w akcjach

- — bardziej atrakcyjnie wyceniane. Zagrozeniem bytaby jednak
S & 8§ 8 ostra zima, ktéra doprowadzitaby do kryzysu energetycznego i
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negatywnie wptynetaby na gospodarke. Nie jest to jednak zaktadany przez nas scenariusz bazowy. W przypadku
rynkow wschodzacych nasze nastawienie jest nadal pozytywnie i spodziewamy sie wzrostdw indeksu MSCI Emergning
Markets o kilka proc. w horyzoncie do korica 2023 r. Jak wskazywalismy wczesniej, wprowadzone stymulacje w Chinach
beda wsparciem dla gospodarki w IV kwartale, mimo iz dtugoterminowo nie rozwigzuja problemdéw Panstwa Srodka.
Niewykluczone, ze wtadze w Pekinie ogtosza w najblizszych miesigcach kolejne pakiety, ktdre wzmocnityby krajowy
popyt i pozytywnie wptywaty na rynek akcji. Lepsza kondycja chinskiej gietdy pozytywnie przektadataby sie na wyceny
na innych rynkach wschodzacych i na sam indeks MSCI Emergning Makerts, w ktdrym Chiny maja najwiekszy udziat.

W ujeciu sektorowym preferujemy akcje spétek energetycznych, ochrony zdrowia, sektora uzytecznos$ci publiczne
(szczeg6lnie europejskie sp6tki zajmujace sie elektryfikacja i czysta energig), a takze te, ktére wyptacajg dywidende.
Preferujemy tym samym spétki postrzegane jako defensywne i value vs sp6tki o charakterze wzrostowym (growth).
Pozytywnie oceniamy tez spétki jako$ciowe (quality), ktdére posiadaja unikalny produkt/ustuge i ugruntowang pozycje
na rynku.

Majac na uwadze wspomniane wcze$niej trendy w globalnej gospodarcze oraz otoczenie rynkowe dla globalnych akcji,
podtrzymujemy neutralne nastawienie wzgledem krajowych akcji. Réwnoczesnie zwracamy uwage na utrzymujacy sie
czynnik ryzyka politycznego oraz regulacyjnego na GPW w obliczu pazdziernikowych wyborow parlamentarnych, a
takze geopolitycznego (wojna Ukraina-Rosja, napiecia pomiedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi).

Biorac pod uwage fakt, ze dezinflacja postepuje, a banki centralne na catym Swiecie wkrdtce zakoricza lub juz
zakoriczyty cykl zaciesniania monetarnego otoczenie rynkowe powinno sprzyjaé¢ instrumentom dtuznym. Obecnie
oceniamy perspektywy zagranicznego dtugu jako umiarkowanie pozytywne, szczegélnie dla gospodarek rozwinietych.
Jestesmy umiarkowanie pozytywny w stosunku do wysokiej jakosci obligacji korporacyjnych z USA (ang. investment
grade) i strefy euro. Na rynkach zagranicznych preferujemy obligacje skarbowe wzgledem obligacji korporacyjnych.
Obligacje o wysokiej jakosci majg wedtug nas lepsze perspektywy wzgledem obligacji bez ratingu inwestycyjnego (ang.
high yield).

Podtrzymujemy nasze umiarkowanie negatywne wzgledem krajowego rynku obligacji, ktéry byt w ostatnich
miesigcach wyraznie silniejszy od rynkéw bazowych, co wigzato sie z dyskontowaniem oczekiwari na poprawe dynamik
inflacji oraz rozpoczecie cyklu obnizek stdp procentowych. Zwracamy tez uwage na korekte w gére rentownos$ci na
gtéwnych rynkach (rentownosci amerykarskich albo niemieckich, 10-letnich obligacji skarbowych byty w ostatnim
czasie bliskie ubiegtorocznym szczytom), co moze przetozy¢ sie na ostabienie notowan krajowych obligacji
skarbowych, po okresie ich relatywnej sity. Obecnie preferujemy instrumenty o terminie zapadalnos$ci od 1,5 do 3,5
lat.

Na rynku surowcéw posiadamy umiarkowanie pozytywne nastawienie wzgledem surowcéw energetycznych. Ceny ropy
Brent przekroczyty poprzedni zakres 70-80 USD za barytke na fali decyzji Arabii Saudyjskiej i Rosji dotyczacej
ograniczenia produkcji. Oczekujemy, ze sita notowar ropy moze utrzymac sie w krétkim terminie biorac pod uwage
napieta sytuacje podazowa. Zagrozeniem jest jednak skala spowolnienia gospodarczego, ktéra moze zawazy¢ na
popycie na surowiec. Oczekujemy, ze ceny ropy Brent pozostang w przedziale 80-90 USD do korica roku. Patrzac w
przysztos¢, pozostajemy pozytywnie nastawieni ze wzgledu na brak inwestycji w nowe moce produkcyjne oraz
zarzadzanie podazg przez OPEC+. Z kolei europejski rynek gazu charakteryzuje sie wysoka zmiennoscia, a tendencje
cenowe w kolejnych miesigcach bedg ksztattowane przez sity popytu i podazy pod okresem zimowym. Na przetomie
roku duzy wptyw bedzie miata takze pogoda - tagodna zima moze charakteryzowac sie mniejszym zapotrzebowaniem
na gaz i spadkiem jego cen, natomiast mrozna zima wzrostem cen. Uwazamy jednak, ze na koniec 2023 r. cena gazu
na europejskim rynku bedzie powyzej obecnych pozioméw.
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w przypadku metali szlachetnych nasze nastawienie Wysokie stopy procentowe wywotaly presjg na
jest neutralne w krétkim terminie. W perspektywie do rynku metali szlachetnych w 2023 r.

koAca 2023 r. ztoto jak i inne metale szlachetne moga :1; RS o e T pane = Pl
by¢ pod presja z uwagi na wcigz wysokie stopy ..

procentowe. Nasza prognoza na koniec tego roku .o A<

wynosi 1905 USD za wuncje. W przysztym roku g |
ostabienie dolara i poczatek luzowania monetarnego o |
moga wspiera¢ ceny, jednak nie widzimy potencjatu 85 -
mocnych wzrostéw. Naszym zdaniem notowania ztota 80
moga w przysztym roku wahac sie w przedziale 1940 - ™ ]
2000 USD. W odniesieniu do metali przemystowych 030 (3ren oomar  03Ar 03ty 03hm 030w 03w
nasze nastawienie jest neutralne. Spadajaca
aktywnos¢ gospodarcza na Swiecie wptywa na popyt na surowce przemystowe i cigzy cenom. Nasza prognoza na
koniec 2023 r. zaktada, ze ceny miedzi i cynku beda ponizej obecnych poziomdw, a w przypadku aluminium widzimy
potencjat niewielkich, jednocyfrowych wzrostow.

W przypadku walut, nasze nastawienie wobec

Dolar amerykaniski pozostaje strukturalnie przewartosciowany dolara jest umiarkowanie negatywne. Modele

14 ekonomistéw BNP Paribas sugeruja, ze
amerykariska waluta pozostaje

12+ przewartosciowana w  dtugoterminowym

ujeciu. Uwazamy ze ostatnie umocnienie USD
jest przejSciowe i w perspektywie kolejnych
kwartatdw spodziewamy sie stopniowych

08 -
wzrostéw pary walutowej EUR/USD.

0.6 T T T T T T T T . . . .
1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021 Kluezowym czynnikiem wspierajacym dolara

amerykanskiego w ostatnim czasie byty

oczekiwania, ze Fed moze by¢ zmuszony do

BNP Paribas FEER jest naszq miara diugoterminowe] fair-value dla waluty i stanowi diugoterminowy punkt odniesienia, kO |.eJ ﬂyC h pO dwyze k St(j p PO strze ga my te
wokot ktorego waluty majg tendencjé do odchylania sig w horyzoncie 2-5 lat. Prognozy dla indeksu USD Trade Weighted ) . .
Index (czerwona linia) s konstruowane w ramach naszych prognoz dla kazdej z poszczegolnych walut G10, a nastepnie ruc hy JakO p rzesadzone i nadal Zak{adamy, ze

stosujac do nich wagi eksportowe w celu utworzenia indeksu wazonego w USD. stopa funduszy ]‘ederalnych osiagneta jUZ
szczyt. taczna skala ciecia stop przez Fed od szczytu do dotka powinna by¢ znacznie wieksze niz dla innych gtéwnych
bankdw centralnych. To powinno by¢ kluczowym czynnikiem wptywajacym na deprecjacje amerykanskiej waluty. W
przypadku euro, na rachunku obrotéw biezacych strefy euro ponownie pojawita sie nadwyzka. Oczekujemy, ze bedzie
to wsparciem dla waluty Wspdlnoty, pozostawiajac ja stosunkowo odporng na zte wiesci i prawdopodobnie silnie
zareaguje na kazda pozytywne zaskoczenie w danych makroekonomicznych. W tym kontek$cie powinny réwniez
zyskiwac waluty rynkdw wschodzacych, rdwniez ztoty. Spodziewamy sie, ze juz w kolejnych kwartatach ztoty moze
powrdci¢ w okolice 4 zt za dolara. Wobec euro nasza prognoza na koniec roku wynosi 4,50 zt, a pod koniec 2024 r.
spodziewamy sie, ze kurs EUR/PLN bedzie w okolicach 4,40 zt.

e FEER s |JSD TWI* = === Prognoza

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 instrumentéw 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 zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete
ze zrédet 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 inna. 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 rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej Lub udostepniana
przed datg publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktdérej 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.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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XIIl 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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