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PODSUMOWANIE — Produkty trwajace

Data wyceny
poczatkowej

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

28.06.2019

01.04.2020
22.05.2020

30.06.2020

01.10.2020
02.11.2020
01.12.2020

04.01.2021

04.01.2021
01.03.2021
04.02.2021
01.03.2021
03.05.2021
01.04.2021
06.05.2021
25.05.2021
25.05.2021
25.05.2021
02.07.2021
02.07.2021

INVESTYCIA Z PREMIA

SZANSA NA KUPON
MULTI STRATAEGIA

MULTI STRATAEGIA |l

ZDROWA INWESTYCIA I

TECHNOLOGICZNA PIATKA

SWIATOWE MARKI
SWIAT GIER

KOSZYK TECHNOLOGII

SWIAT ONLINE

MULTI KOSZYK Il
SWIATOWE MARKI II
MOC DYWERSYFIKACI Il

PORTFEL MOZLIWOSC!

PORTFEL MOZLIWOSCI II

KLIMAT NA INWESTYCIE

INWESTYCJA Z BONUSEM

POTENCJAt W TURYSTYCE

KLIMAT NA INWESTYCIE I

INWESTYCJA Z BONUSEM I

Data najblizszej obserwacji

(kupon/autocall/Dzierh Wykupu)

27 czerwca 2024

2 pazdziernika 2023
22 maja 2024

2 lipca 2024

2 pazdziernika 2023
2 listopada 2023
1 grudnia 2023

4 pazdziernika 2023

4 stycznia 2024
1 marca 2024

1 lutego 2024

1 marca 2024

3 maja 2024

2 kwietnia 2024
7 maja 2024

28 maja 2024
28 maja 2024
27 listopada 2023
2 lipca 2024

2 lipca 2024

Po 3 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 3 obserwacji brak kuponu oraz autocall

Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall

Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall

Po 32 obserwacjach 1 wyptacony kupon w wysokosci 0,42% (5,04% pa)

Po 26 obserwacji (po 32M) brak autocall.

Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 3 obserwacji brak kuponu oraz autocall
Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall

Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
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PODSUMOWANIE - Produkty trwajgce

Lp DEVE RN Nazwa Data najblizszej obserwacji P
: poczatkowej (kupon/autocall/Dzier Wykupu)

Po 26 obserwacji 7 wyptaconych kuponéw w wysokosci 0,42% (5,04% pa)

21 02.07.2021 MOTO SWIAT 2 pazdziernika 2023 Po 16 obserwacji (po 26M) brak autocall
22 02.08.2021 DOBRY KAPITAE 2 sierpnia 2024 Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
23 02.08.2021 PLAN NA ZYSK 2 sierpnia 2024 Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
24 01.09.2021 DOBRY KAPITAE Il 3 wrzesnia 2024 Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
25 01.09.2021 PLAN NA ZYSK Il 3 wrzesnia 2024 Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
26 01.10.2021 KAPITALNA PIATKA 2 pazdziernika 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
27 01.10.2021 PERSPEKTYWA ZYSKU 2 pazdziernika 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
28 01.11.2021 KAPITALNA PIATKA Il 1 listopada 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
29 01.11.2021 PERSPEKTYWA ZYSKU I 1 listopada 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
30 01.11.2021 SWIATOWY DUET 3 pazdziernika 2023 Eg ffgii?rvﬁgéjiﬁﬁk<gip§2”&) brak avtocall
31 01.12.2021 DOBRA INWESTYCIA 1 grudnia 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
32 01.12.2021 SZANSA NA ZYSK 1 grudnia 2023 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
33 01122021 SWIATOWY DUET Il 2 padziernika 2023 i ggzgng: ?p‘gyzﬁc)ogfat”ﬂg{ 4 R (S e
34 04.01.2022 DOBRA INWESTYCIA 11 4 stycznia 2024 Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
35 04.01.2022 SZANSA NA ZYSK Il 4 stycznia 2024 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
36 04012022 AKTYWNA STRATEGIA 4 pazdziernika 2023 Eg googgzmzf“(;g%m% p;fgsgigtgc‘;ifo”“
37 01.02.2022 DOBRA INWESTYCIA 1lI 1 lutego 2024 Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
38 01.02.2022 SZANSA NA ZYSK Il 1 lutego 2024 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
39 01.03.2022 PRZYSZ+0SC Z OCHRONA 1 marca 2023 Po 2 obserwacji brak kuponu oraz autocall
40 01.03.2022 SCALONE ZYSKI 1 marca 2024 Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
=] BNP PARIBAS 3 amleniajacegr et
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4
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52

53

54
55

56

57
58
59
60

01.04.2022
01.04.2022
01.04.2022
02.05.2022
02.05.2022
06.05.2022
24.05.2022
24.05.2022
01.07.2022
01.08.2022
01.08.2022
01.09.2022

01.09.2022

03.10.2022
03.10.2022

03.10.2022

01.11.2022
01.11.2022
01.11.2022
28.11.2022

PRZYSZ+0SC Z OCHRONA I

SCALONE ZYSKI 11
BEZPIECZNY POTENCIAE

STABILNA STRATEGIA

INTEGRACIA MOZLIWOSCI

BEZPIECZNY POTENCIAE |1

STABILNA STRATEGIA Il

BEZPIECZNY POTENCIAE Il

ZYSK DLA CIEBIE
ZYSK DLA CIEBIE Il

EFEKTYWNA STRATEGIA Il

GWARANTOWANY KUPON

ZARABIAI NA WZROSTACH |

SPADKACH
ZYSK DLA CIEBIE IlI

ROCZNA INWESTYCIA 11

ZARABIAI NA WZROSTACH |

SPADKACH Il

GWARANTOWANY KUPON I

ROK Z POTENCIALEM

SItA SPADKOW | WZROSTOW.

GWARANTOWANY KUPON Il

PODSUMOWANIE — Produkty trwajace

poczatkowej

Data najblizszej obserwacji

(kupon/autocall/Dzieri Wykupu)

2 pazdziernika 2023
2 kwietnia 2024
31 marca 2025

2 listopada 2023
2 maja 2024

7 maja 2024

24 listopada 2023
24 maja 2024

1 lipca 2024

1 sierpnia 2024

1 listopada 2023

2 wrzesnia 2024
3 wrzesnia 2024

3 pazdziernika 2024
4 pazdziernika 2023

3 pazdziernika 2024

1 listopada 2024
2 listopada 2023
1 listopada 2024
29 listopada 2024

Komentarz

Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall

Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall

Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall

Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall

Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall

Po 1 obserwacji brak kuponu oraz autocall
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poczatkowej

61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80

28.11.2022
28.11.2022
05.01.2023
05.01.2023
05.01.2023
01.02.2023
01.02.2023
01.02.2023
01.03.2023
01.03.2023
01.03.2023
03.04.2023
03.04.2023
03.04.2023
02.05.2023
02.05.2023
02.05.2023
24.05.2023
24.05.2023
03.07.2023

ROK Z POTENCIALEM I

SItA SPADKOW | WZROSTOW 1

PEWNA OSEMKA

ROK dla ZDROWIA

PEYNNE Z+0TO

PEWNA OSEMKA 1|

ROK 7z INWESTYCIA
PEYNNE Z+QTO I
INWESTYCJA w ZDROWIE
TRWAEA STRATEGIA
PEYNNA ENERGIA

MOQZESZ PODWOIC KAPITAE

TECHNOLOGICZNY DUET

ELEKTRYCZNA INWESTYCIA

SOLIDNA INWESTYCIA

TRANSPORTOWY DUET

ZAINWESTUJ W MODE

SOLIDNA INWESTYCIA Il

WAKACYJNA INWESTYCIA

INSPIRUJACY PONTENCJAE

Data najblizszej obserwacji

(kupon/autocall/Dzieri Wykupu)

29 listopada 2023
29 listopada 2024
7 stycznia 2025

5 stycznia 2024

6 stycznia 2025

3 lutego 2025

1 lutego 2024

3 lutego 2025

3 wrzesnia 2024
1 marca 2024

3 marca 2025

5 kwietnia 2027
3 kwietnia 2024
5 kwietnia 2025
4 listopada 2024
2 maja 2024

2 maja 2025

26 maja 2024

27 maja 2025

3 lipca 2025
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Data wyceny Data najblizszej obserwacji
poczatkowej (kupon/autocall/Dzieri Wykupu) N

81 03.07.2023 MOZLIOWSCI EKRANU (EUR) 3 lipca 2025

82 01.08.2023 WAKACYINA INWESTYCIA Il (EUR) 1 sierpnia 2025

83 02.08.2023 MOC WZROSTOW | SPADKOW 4 sierpnia 2025

84 01.08.2023 POTENCJAt WZROSTOW 3 lutego 2025

85 01.09.2023 PEYNNA ENERGIA 1! 3 marca 2025

86 01.09.2023 POTENCIAE WZROSTOW 11 3 marca 2025

87 01.09.2023 PODWOINA SItA 2 wrzesnia 2025

88 02.10.2023 PEFILMOWE MOZLIWOSCI (EUR) 2 pazdziernika 2025 Produkt w ofercie na wrzesien

89 02.10.2023 PODWOINA SIEA Il 2 pazdziernika 2025 Produkt w ofercie na wrzesien

90 02.10.2023 ZtQOTA PERSPEKTYWA 2 pazdziernika 2025 Produkt w ofercie na wrzesien
“= BNP PARIBAS 5 zm,e,,,a,qceg?,a;}g
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PODSUMOWANIE — Produkty zakonczone

: Ile trwat produkt
Data wyceny Ostatnia Przyczyna Wyptacony Wyptacony

LS poczatkowej obserwacja Uil i i 22257 zakoriczenia kapitat taczny kupon gmrwa::é r)nalny czas
Spotki:
+  Procter Gamble CoThe

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

2 KOPALNIA ZYSKU | 26.09.2017 26.03.2018 P Stoxx 600 Basic Resources autocall * 100% 3,50% 7,00% 6M (36M)
Solactive European Deep 9 . .

3 KAPITALNA TARCZA | 26.04.2018 27.04.2020 p Value Select 50 wykup 98% 24M (24M)
Solactive European Deep 9 . -

4 KAPITALNA TARCZA 11 29.05.2018 29.05.2020 P value Select 50 wykup 98% 24M (24M)
Indeksy:
e Euro Stoxx Oil & Gas,

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

Resources

Solactive European Deep N . -

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

. Solactive Sustainable Development ® . .

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

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

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

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

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

*  ServiceNow

*Wyniki prezentowane w skali roku dla produktéw krétszych niz rok, sg prezentowane jako wielokrotnos$¢ okresu trwania produktu. Dla produktéw trwajacych krdcej niz rok, nie sa to rzeczywiste wyniki i nie byty one mozliwe do
osiaggniecia ze wzgledu na krétszy okres trwania produktu.

<] BNP PARIBAS Bank
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PODSUMOWANIE — Produkty zakonczone

TECHNOLOGICZNY

12 POTENCIJAE

13 POSTAW NA BANKI I1I

SPOEKI ZAAWANSOWANYCH

14 TECHNOLOGI!

15 SPOEKI z ENERGIA

16 KOPALNIA ZYSKU I

17 SPOLKI z ENERGIA 11

18 KOPALNIA ZYSKU 11

19 OPTYMALNE TRIO |

20 PALIWO DO WZROSTOW

21 MULTI KOSZYK

22 BIOINNOWACIE

Data wyceny

poczatkowej

04.05.2020

26.09.2017

04.05.2020

30.06.2020

24112017

31.07.2020

24.11.2017

29.05.2018

01.09.2020

01.09.2020

01.10.2020

Ostatnia
obserwacja

23.11.2020

24.03.2018

30.11.2020

30.12.2020

26.01.2021

01.02.2021

16.04.2021

20.05.2021

01.09.2021

01.09.2021

01.10.2021

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

Instrument bazowy

Spotki:
e Twitter
+  Facebook

Euro Stoxx Bank Price EUR

Spotki:
* Llenovo
*  STMicroelectronics

Sp6tki:
+  Conoco Phillips
*  Schlumberger

Stoxx 600 Basic Resources

Sp6tki:
»  Conoco Phillips
*  Schlumberger

Stoxx 600 Basic Resources

Indeksy:

»  Euro Stoxx Oil & Gas,

»  Euro Stoxx Banks Price,

+  Stoxx Europe 600 Basic
Resources

SPDR SP 0il Gas Exploration
Production ETF

Spotki:
*  Arcelor Mittal2
»  Danone

«  Engie

. Kia Motors

e Total

ETF

e ARK Innovation ETF

*  SPDR S&P Biotech ETF

Przyczyna
zakoriczenia

autocall

wykup

autocall

autocall

wykup

autocall

wykup

wykup

autocall

autocall

autocall

* Ok ok % % % *

*

*

Wyptacony
kapitat

100%

72,4%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

Wyptacony
taczny kupon

7,80%

3,00%

8,24%

3,00%

26,4%

24,0%

2,50%

2,00%

5,00%

7,20%

6,00%

2,75%

6,00%

8,80%

8,00%

5,00%

2,0%

5,00%

Ile trwat produkt
(maksymalny czas
trwania)

M (48M)

36M (36M)

13M (48M)

6M (48M)

36M (36M)

6M (48M)

36M (36M)

36M (36M)

12M (48M)

12M (60M)

12M (48M)

*Wyniki prezentowane w skali roku dla produktéw krétszych niz rok, sg prezentowane jako wielokrotnos$¢ okresu trwania produktu. Dla produktdw trwajacych krécej niz rok, nie s3 to rzeczywiste wyniki i nie byty one mozliwe do

osiaggniecia ze wzgledu na krétszy okres trwania produktu.

BNP PARIBAS
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PODSUMOWANIE — Produkty zakonczone

23 ZROWNOWAZONY ROZWO 11

ENERGETYCZNA

2 INWESTYCIJA

25 PEWNY ZYSK

26 SUPER TERCET

27 POTENCIAt SUROWCOW

28 LEK NA ZYSK

25 PEWNY ZYSK Il

30 PODWOINA SZANSA

31 SZANSA NA PREMIE

32 AMERYKANSKIE SPADKI

33 BEZPIECZNA SZANSA

Data wyceny

poczatkowej

24.10.2018

02.11.2020

30.11.2018

30.11.2018

01.12.2020

15.12.2016

28.12.2018

31.01.2019

01.03.2019

01.04.2019

01.04.2019

Ostatnia
obserwacja

22.10.2021

02.11.2021

29.11.2021

29.03.2021

01.12.2021

15.12.2021

23.12.2021

28.01.2022

28.02.2022

31.03.2022

31.03.2022

WM/P

WM/P

WM/P

WM

WM/P

WM/P

Instrument bazowy

Solactive Sustainable Development
Goals World RC 8 EUR Index

Fundusze ETF:
* Invesco Solar ETF
»  VanEck Vectors Oil Services ETF

Solactive European Deep Value
Select 50 Index

Spotki:
*  ThyssenKrupp
+ Nintendo

»  Deutsche Lufthansa

Fundusze ETF:

*  Global X Lithium & Battery Tech
ETF

*  SPDR S&P Metals & Mining ETF

Spotki:

e AstraZeneca

+  Gildead Sciences
*  Pfizer

*  Merck KGaA

Solactive European Deep Value
Select 50 Index

EuroStoxx 50 Index

Solactive European Deep Value
Select 50 Index

S&P 500 Index

iSTOXX Europe Next Dividend Low
Risk Index

Przyczyna
zakoriczenia

wykup

autocall

wykup

wykup

autocall

wykup

wykup

wykup

wykup

wykup

wykup

* %

) =

* o % % 4 %

Wyptacony
kapitat

100%

100%

100%

35,8%

100%

100%

100%
100%
100%
100%

100%

Wyptacony
taczny kupon

12,0%

5,04%

15,0%

5,04%

16,0%

4,00%

2,70%

4,00%

5,04%

5,0%

5,04%

5,33%

1,33%

0,90%

Ile trwat produkt
(maksymalny czas
trwania)

36M (36M)

12M (48M)

36M (36M)

36M (36M)

12M (48M)

60M (60M)

36M (36M)

36M (36M)

36M (36M)

36M (36M)

36M (36M)

*Wyniki prezentowane w skali roku dla produktéw krétszych niz rok, sg prezentowane jako wielokrotnos$¢ okresu trwania produktu. Dla produktdw trwajacych krécej niz rok, nie s3 to rzeczywiste wyniki i nie byty one mozliwe do

osiaggniecia ze wzgledu na krétszy okres trwania produktu.
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BIURO MAKLERSKIE

Bank
zmieniajacego sie
$wiata



PODSUMOWANIE — Produkty zakonczone

: Ile trwat produkt
Data wyceny Ostatnia Przyczyna Wyptacony Wyptacony

LS poczatkowej obserwacja Uil i i 22257 zakoriczenia kapitat taczny kupon gmrwa::é r)nalny czas

34 BEZPIECZNA SZANSA II 07.05.2019 06.05.2022 wmp  ISTOXX Europe Next Dividend Low wykup Y 100% - - 36M (36M)
Risk Index

35 AMERYKANSKIE SPADKI 07.05.2019 06.05.2022 WM/P S&P 500 Index wykup * 100% - = 36M (36M)
Solactive European Deep o . .

36 KAPITALNA TARCZA IV 31.05.2019 02.06.2020 P Valoe Select €6 wykup Y 100% 36M (36M)

37 POTENCIAt Z OCHRONA 28.06.2019 27.06.2022 P 'Fi;?l(;( dg;’mpe N2 SR ) wykup Y 100% = - 36M (36M)
Solactive European Deep Value o - .

38 SZANSA NA PREMIE Il 31.07.2019 29.07.2022 P Seloct 50 o wykup Y 100% 36M (36M)

39 TWORCY PRZYSZtOSCI 02.08.2021 02.08.2022 WM/P fﬂiﬁ%ﬁ SEO/r‘e'"gy UL AN autocall * 100% 5,00% 5,00% 12M (48M)

0

40 OGRANICZONA ZMIENNOSC 30082019 29.08.2022 WM/P EUroStoxx50 wykup > 100% - - 36M (36M)

41 AMERYKANSKIE SPADKI IV 01.10.2019 30.09.2022 WM/P S&P 500 Index wykup Y 100% - = 36M (36M)
Sp6tki:

42 SUPER TERCET Il 01102019 30092022 wwp L ASLATI wykup Y 100% - - 36M (36M)
*  Hugo Boss

43 SZANSA NA PREMIE IV 31102019 28102022 p S SEPE G DIfeIEAE Losy wykup Y 100% - - 36M (36M)

44 ZtOTA INWESTYCIA 17.12.2019 16.12.2022 P Ztoto wykup Y 100% 2,0% 0,66% 36M (36M)
Sp6tki:

45 POTENCIAL W LOTNICTWIE 01.09.2021 03.01.2023 WM/P . Airbus wykup Y 100% 6,72% 5,04% 16M (36M)
* Boeing

46 ZLOTA INWESTYCIA I 31.01.2020 31.01.2023 P Ztoto wykup Y 100% 2,0% 0,66% 36M (36M)

47 AKTYWNA STRATEGIA I 31.10.2019 28.10.2022 WM/P S&P Global Clean Energy 3.5% Index  autocall *  100% 5,0% 5,0% 12M (36M)

48 SREBRNA INWESTYCIA 02.03.2020 02.03.2023 P Srebro wykup S 100% 2,0% 0,66% 36M (36M)

*Wyniki prezentowane w skali roku dla produktéw krétszych niz rok, sg prezentowane jako wielokrotnos$¢ okresu trwania produktu. Dla produktéw trwajacych krdcej niz rok, nie sa to rzeczywiste wyniki i nie byty one mozliwe do
osiaggniecia ze wzgledu na krétszy okres trwania produktu.
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48

49

50

51

52

58

54

55

56

57

PODSUMOWANIE — Produkty zakonczone

SPOEKI ZAAWANSOWANYCH
TECHNOLOGI! 11

SREBRNA INWESTYCIJA

MOC DYWERSYFIKACII

INTEGRACJA MOZLIWOSCI I

INNOWACYINE

TECHNOLOGIE

INWESTUJ GLOBALNIE

EFEKTYWNA STRATEGIA

ZAINWESTUIE NA ROK

INWESTYCIA W KLIMAT

ZAINWESTUIE NA ROK II

Data wyceny

poczatkowej

01.03.2022

02104.2020

01.04.2021

24.05.2022

01.04.2022

17.12.2019

01.07.2022

01.07.2022

31.01.2020

01.08.2022

Ostatnia
obserwacja

02.03.2023

31.03.2023

03.04.2023

03.04.2023

01.06.2023

19.06.2023

03.07.2023

03.07.2023

31.07.2023

02.08.2023

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

WM/P

Instrument bazowy

Spotki:

*  Nvidia

+ Siemens
Srebro

Spotki:

« EDF

*  GlaxoSmithKline
+  Nvidia Corp
Spotki:

» Siemens

+  Stellantis

*  PepsiCo
Spotki:

« AMD

»  Electronics Arts

STOXX Global Select Div 100 EUR

Spotki:

« AMD

+  ASML
Sp6tki:

«  Citigroup
*  Pfizer

+  Sanofi

Solactive Human Capital World MV
Index

Spotki:

* Adobe

»  BlackRock
+  CVS Health

Przyczyna
zakoriczenia

autocall

wykup

autocall

autocall

autocall

wykup

autocall

wykup

wykup

wykup

* %

*

L D S R S SN

Wyptacony

kapitat

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

Wyptacony
taczny kupon

7,2%

2,0%

2,40%

4,15%

10,5%

20,0%

7,2%

0,66%

1,20%

4,15%

9,0%

20,0%

Ile trwat produkt
(maksymalny czas
trwania)

12M (36M)

36M (36M)

24M (60M)

12M (80M)

14M (48M)

42M (42M)

12M (48M)

12M (12M)

42M (42M)

12M (12M)

*Wyniki prezentowane w skali roku dla produktéw krétszych niz rok, sg prezentowane jako wielokrotnos$¢ okresu trwania produktu. Dla produktéw trwajacych krdcej niz rok, nie s to rzeczywiste wyniki i nie byty one mozliwe do

osiaggniecia ze wzgledu na krétszy okres trwania produktu.

BNP PARIBAS
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Ile trwat produkt

Przyczyna Wyptacony Wyptacony

Data wyceny Ostatnia

poczatkowej obserwacja i i 22257 zakoriczenia kapitat taczny kupon gp\j\z(:i); r)nalny czas

Spotki:
.+ Abbvie

58 ZDROWA INWESTYCIA 31072020 31082023 p L pyaeeneca avtocall X om 9,0% 3,0% 36M (80M)
«  Novartis
* Takeda Pharmaceutics

59 INWESTYCIA W KLIMAT II 02.03.2020 04.09.2023 P lsr?éziti"e v CapEl WO | o Y 100% = = 42M (42M)
Spotki:
« LVMH Y 0

60 ROCZNA INWESTYCIA 01.09.2022 05.09.2023 WM/P T Nestle wykup 100% - - 12M (12M)
*  PepsiCo

*Wyniki prezentowane w skali roku dla produktéw krétszych niz rok, sg prezentowane jako wielokrotnos$¢ okresu trwania produktu. Dla produktéw trwajacych krdcej niz rok, nie s to rzeczywiste wyniki i nie byty one mozliwe do
osiaggniecia ze wzgledu na krétszy okres trwania produktu.
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Najblizsze terminy obserwaciji - poziomy notowan wzgledem barier oraz
poziomow odniesienia — wskazowki jak odczytywac tabele

Kolumna gdzie pokazany performance

if):'céf(lilrlfz Sgdilaekit; a;;er:‘yeﬁgs ONUI Certyfikaty gdzie bariery KUPONU i najstabszego kompon.enty w kf)szyku
. 3 Ksi AUTOCALL s3 rézne lub oparte na Worst OF (bo to od niego zalezy
Oparte na indeksie indeksie zachowanie i wyptata w certyfikacie)

Relacja poszcregsdl mych komponenttw w koszykach do bardery /telaga poszcregélnych komponentdw w kaszykach do badery | Relaga Instrumentu
Data AUTOCALL/KUPONU jedli bariery toisame KUPONLUfpoziomu bardery pozytywnego scenarusza Bazowego (w
najblizsze] | |siuartosé DODATMIA omnacea jaki spadek MOZE ranatowaé komponent aby *{wartott DODATMIA oznacea faki spadek MOZE zanotowaé preypadku koszyka
Data wyceny | obserwadji speinit slg dany warunek) komponent aby speinil sig dany warunek) WoF najslabszego

‘

Uzba dnl doodez

**{wartosé LUEMNA aznacea jaki werost MUS| zanctowaé kamponent aby **(wartaie LIEMNA oznacza jakl wirost MUSI @anotowad kempanentu) do
I/Dzief speinit slg dany warunek) komponent aby speinil sig dany warunek)
Wikiipu)

R

Warddline Worldline

L [wezednie - Iwezedniej

Wyplats dotyhaasowa
Wycena biegcs na GPW

1 Optymalny Duet  2019-12-17 2022-07-18

SZANSA NA PREMIE

e m

2019-07-31 2022-07-29

- - AIR FranceELM  Credit Agricole

3 FRANCUSKIE SPOLK  2009-07-31 Tl B5% 024%

fale (autocall autocall

15,7%

- - - RENALILT 54 famaha Mator

30% +
auteeall

Male {kupan)

4 AUTO SPOtK] 2019-10-00
Male jautoeall)

S omawe 200 e B e sy | PO o
Hiihaha Fadax - - - - - - <~ |
Wartos¢ na ,plusie” oznacza, ze .
kurs spotki i . Subiektywna ocena Zespotu Wyrdéznienie dla certyfikatow,
potki jest ponad barierg DI odnosnie szans na . . .
: : ktore koncza sie w
N o _ kuponu/autocall i o tyle moze pozytywny scenariusz w el :
Wartos¢ na ,minusie” oznacza, ze spas¢ aby nadal spetnit sie o ; najblizszym okresie
St sei bari najblizszym odczycie
spotka Jest ponizej bariery warunek Autocall /kuponu

kuponu/autocall, i o tyle spotka
musi wzrosna¢ aby spetnit sie
warunek Autocall /kuponu

<l BNP PARIBAS . Bank
B i 13 el s



Najblizsze terminy obserwaciji - poziomy notowan wzgledem barier oraz
poziomow odniesienia - dane na 20.09.2023

Relacja Instrumentu

Relacja poszczegdlnych komponentow w koszykach do bariery AUTOCALL/KUPONU Relacja poszczegdlInych komponentéw w koszykach do [ Wyplata w © 2
Data jesli bariery tozsame bariery KUPONU/poziomu bariery pozytywnego scenariusza Bazowego (w E Prawdopodobie SEERT § &
najblizszej *(warto$¢ DODATNIA oznacza jaki spadek MOZE zanotowaé komponent aby spetnit [ *(wartosé DODATNIA oznacza jaki spadek MOZE zanotowaé | Przypadku koszyka % Astwo scenariuszu 3 2
Data wyceny [ Data wyceny | obserwacji sig dany warunek) komponent aby spetnit sie dany warunek) WoF najstabszego T pozytywnego dla ‘§ 5
poczatkowej | koficowej |(kupon/autocal( **(warto¢ UIEMNA oznacza jaki wzrost MUSI zanotowa¢ komponent aby spetnitsie | **(warto$é UJEMNA oznacza jaki wzrost MUSI zanotowacé komponentu) do s scenariusza w T 3 9
" ) e 5
I/DzieR dany warunek) komponent aby spetnit sie dany warunek) bariery £ najblizszym slserReh il o
Wykupu) kuponu/autocall/pozio| odczycie 2 @
8 (kupon) > ES
mu poczatkowego N B 2
Komponent [ Komponen Komponen|Komponen|Komponen p= |
Komponent 1 Komponent 2 Komponent 3 . Komponent 1 ;
iSTOXX Europe Next
1 SzansanaKupon 2020-0401 20231002  2023-10-02 Dividendilow/RIsKindex 2,5% 1 = 101,58%
= = = = = -2,5% = = =
Takeda
q AbbVie AstraZeneca CVS Health  Novartis AG = = = =
o e 'I':weswqa 2020-10-01  2025-10-01  2023-10-02 Ehalmal 9,7% 1 = 104,60%
40,4% 19,0% 15,0% 9,7% 20,0% - - - -
Mercedes-Benz Vel
- - - - - - - Mate (ki 8,40%
3 Moto $wiat 2021-07-02  2025-07-02  2023-10-02 GloUpLG -30,5% 1 Ma‘;’ee(:ul:z:anl)” aumarl 7X0,42%  67,03%
27,9% -30,5% = = = - = = -
Advanced Micro
Barclays Electronic Arts - - - - - - 70%
i Mate (ki 2,40% + N
4 Perspektywa Zysku 2021-10-01 20260930  2023-10-02 Devices 21,0% 1 Ma‘;’ee(;u‘:s:a"l)” oo mominatu+  18,50%
-2,1% -21,0% -19,2% - - - - - - 0,84% kupon
: A BASF BMW Honda Qualcomm Shell - - - - Mate (kupon)
5 Kapitalna Pigtka 2021-10-01 2026-09-29 2023-10-02 11 Mate (autocall) 4% +autocall - 82,76%
Autodesk DHL - - - - = = =
6 Swiatowy Duet Il 2021-12-01 2025-12-01 2023-10-02 -18,4% 11 2x0,42% 89,93%
-4,6% -184% = = = - - = -
., Roche Siemens Visa = = = = = =
7 chfrﬂ:“”z 20220401 2025-03-31  2023-10-02 cL Mr::e(;ﬁz:;)” at':iam - 89,57%
Alibaba Fedex - - - - - - -
Mate (ki 9,66% +
8  SwiatowyDuet  2021-11-01  2025-10-31  2023-10-03 12 e (haperm) b - 80,89%
Mate (autocall)  autocall
15,3% - - - - - -~ -
Nintendo ELSTRD
9 $wiatGier  2021-01-04  2025-01-06  2023-10-04 Interaciive -32,0% 13 M’:?e'e(a(t‘:s;)a"l)” ii'ﬁfﬁﬁ 1X042%  82,52%
2,0% 32,0% = = = = = = =
adidas AG Kering SA - -- -- - - - -
Mate (ki 8,82% +
10 Aktywna Strategia  2022-01-04 20260102 2023-10-04 13 ate (kupon) - 68,69%
T B
Bank
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Najblizsze terminy obserwaciji - poziomy notowan wzgledem barier oraz
poziomow odniesienia — dane na 20.09.2023

Relacja poszczegdlnych komponentéw w koszykach do bariery AUTOCALL/KUPONU Relacja poszczegdlnych komponentéw w koszykach do Relacja Instrumentu
Data jesli bariery tozsame bariery KUPONU/poziomu bariery pozytywnego scenariusza Bazowego (w Prawdopodobie

Wyptata w
pozytywnym
scenariuszu
dla
najblizszej
obserwacji
(kupon)

najblizszej *(wartosé ATNIA oznacza jaki spadek MOZE zanotowa¢ komponent aby spetnit | *(wartosé DODATNIA oznacza jaki spadek MOZE zanotowac przypadku koszyka fstwo
Data wyceny [ Data wyceny | obserwaciji sie dany warunek) komponent aby spetit sie dany warunek) WoF najstabszego i pozytywnego
poczatkowej | koricowej |(kupon/autocal| **(wartoé¢ UIEMNA oznacza jaki wzrost MUSI zanotowaé komponent aby spetnitsie | **(warto$é UJEMNA oznacza jaki wzrost MUSI zanotowaé komponentu) do scenariusza w
I/Dzied dany warunek) komponent aby spetnit sie dany warunek) bariery najblizszym

Wykupu) kuponu/autocall/pozio odczycie
Komponent [ Komponent Komponen [Komponen|Komponen

mu poczatkowego
Tokyo  STMicroel

Wyptata dotychczasowa
Wycena biezaca na GPW

Liczba dni do n:

: Nokia .
1 Roena "Z'W“ty”a 2022-10-03  2023-10-04  2023-10-04 Electron _ectronics -23,0% 13 Mate 12,00% = 98,57%
= = = = = -23,0% 393%  18,6%
Alibaba Fedex - - - - - - -
12 SwiatowyDuet  2021-11-01 20251031  2023-11-01 m [ DERMCEE) o6 = 80,89%
_ 15,3% _ _ _ _ . ~ _ Mate (autocall) autocall
Perspektywa Zysku Lenovo Boeing Porsche - - - - - - Mate (kupon) 2,40% + u
13 N 2021-11-01  2026-10-30  2023-11-01 B ote utecall)  avtoean | NOMINRNE 13,42%
-7,2% -6,0% - = = = = = = 0,84% kupon
Pinterest
Airbus Allianz Alstom Walt Disney . = = = =
14 Kapitalna Pigtka || 2021-11-01 20261030  2023-11-01 (za Twitter) 4 MM:'i(k‘:W"I)” 4% +autocall - 81,78%
12,9% 12,0% -30,5% 6,3% = = = = B30
Autodesk DHL - - - - - - -
15 $wiatowyDuet!l 2021-12-01 ~ 2025-12-01  2023-11-01 -18,4% a 2:0,42%  89,93%
-4,6% -184% = = = = = = =
Adyen NV Airbnb - - - - - - -
16 B 2022-08-01  2026:08-03  2023-11-01 m | MBo{epe) | o = 75,48%
Strategia Il _ 19,4% _ _ _ _ _ ~ _ Mate (autocall)  autocall
' China Mobile DEUTSCHE TELE, Hitachi lenovo  VODAFONE = = = =
Technol 2 Mate (ki
17 (CMOIOBIENE 0001002 2025-11-04  2023-11-02 ) ate (kupon) - g ocall = 88,37%
Mercedes-Benz Vallsmmgan
18 Moto $wiat  2021-07-02  2025-07-02  2023-11-02 GrouniAG -30,5% g Mate(kupon) | 840% ¢ 7042%  67,03%
27.9% 30.5% Mate (autocall) autocall
” Y, - - - - o o -
ING Microsoft UPS - - - - - -
19 Stabilna Strategia 2022-05-02  2025-04-30  2023-11-02 -13,3% 2 = 97,07%
32,8% 11,3% 13,3% = = = = = =
Nintendo ELOWD
20 $wiatGier  2021-01-04  2025-01-06  2023-11-06 Interactive -32,0% ag  Matelkupon) 1348 oo g5
2.0% 32.0% Mate (autocall) autocall
0 T34, o - - o o o -
adidas AG Kering SA - - - - - - -

% Mate (kupon) 8,82% + _ 68,60%

21 Akt Strategi 2022-01-04  2026-01-02 2023-11-06
ywna strategia Mate (autocall) autocall
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INWESTYCJA Z PREMIA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw

Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

EURO STOXX Select Dividend 30 Index

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

27-06-2024 (280 dni, nr1)

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

23% +wykup

101% w Dniu Wykupu

1916,94

1570,27

95,41%

Komentarz:

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

W zrewidowanym scenariuszu makroekonomicznym, w ktérym tempo wzrostu gospodarczego wyhamowuje, utrzymujemy
lekko pozytywne nastawienie wzgledem globalnych rynkéw akcji. W krétkim i $rednim terminie mozemy jednak
obserwowac wzgledng odpornosc rynku akcji z uwagi na oczekiwany "pivot" w polityce bankéw centralnych oraz relatywna
odpornos¢ wynikoéw spétek, mimo stabszego otoczenia makroekonomicznego. Wsréd rynkéw rozwinietych, jednym z
preferowanych regionéw s3 akcje europejskie.

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

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

Obecnie obawy inwestoréw wzbudza niepewnos¢ co do Sciezki polityki monetarnej najwiekszych bankéw centralnych (czy
po zakornczeniu podwyzek stép pozostang one na wysokich poziomach przez dtuiszy czas) oraz gtebszego spowolnienia
gospodarczego niz pierwotnie zaktadano, co przetozyloby sie w dalszej kolejnosci na negatywne rewizje przysztych zyskéw
spotek.

e Bariera kuponu Inwestycja z Premia
2200 == m e e e e e
I R e
2000 = mmmm e e m o o .
1900 f-----=-=---=/:—- T e
1800 f======{ e
1700 fF-=-=---- N - - — - - ——— - -——-—--
1600 f--- LI — — - — —

1500 |- i 4
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https://www.stoxx.com/index-details?symbol=SD3E
https://www.stoxx.com/index-details?symbol=SD3E
https://www.gpw.pl/produkt-strukturyzowany?isin=XS1960417456

SZANSA NA KUPON

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

iSTOXX Europe Next Dividend Low Risk Index

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

02-10-2023 (11 dni, nr1)

17% (4,86% pa)

17% +wykup

102% w Dniu Wykupu

100,88

100,36

101,58%

Komentarz:

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

= Do Indeksu wybierane sg spotki, ktére wyptacajg regularnie dywidende od co najmniej 5 lat.

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

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

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

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

W zrewidowanym scenariuszu makroekonomicznym, w ktérym tempo wzrostu gospodarczego wyhamowuje, utrzymujemy lekko pozytywne
nastawienie wzgledem globalnych rynkéw akcji. W krétkim i sSrednim terminie mozemy jednak obserwowaé wzgledna odpornosé rynku akgji z
uwagi na oczekiwany "pivot" w polityce bankéw centralnych oraz relatywng odpornos¢ wynikéw spoétek, mimo stabszego otoczenia
makroekonomicznego. Wsrdd rynkéw rozwinietych, jednym z preferowanych regionéw s3 akcje europejskie.

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

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

Obecnie obawy inwestoréw wzbudza niepewnos$é co do Sciezki polityki monetarnej najwiekszych bankéw centralnych (czy po zakonczeniu
podwyzek stép pozostang one na wysokich poziomach przez diuiszy czas) oraz gitebszego spowolnienia gospodarczego niz pierwotnie
zaktadano, co przetozytoby sie w dalszej kolejnosci na negatywne rewizje przysztych zyskéw spoétek.

Poziom poczatkowy
130 == =—— - """ - - m o m s m e mm e m—m———— - -

L S Y S
120 f====mmmmmmm = B T T
115 f=-=====: - -

110 | B T
0 emmem = el e m e
100 - - [l

95

NOTOWANIA INDEKSU BAZOWEGO

90 T T T T T d
wrz-2020 mar-2021 wrz-2021 mar-2022 wrz-2022 mar-2023

Pl BNP PARIBAS
&% BIURO MAKLERSKIE

Bank
17 zmieniajacego sie
$wiata


https://www.stoxx.com/index-details?symbol=ENDLRP
https://www.gpw.pl/produkt-strukturyzowany?isin=XS1754454715

MULTI STRATEGIA

— - Strategia

Instrumenty bazowy Koszyk spdtek Worst Of (5)

Koszyk . Veolia
AbbV AT&T At

spétek/indekséw/surowcéw € 0s Enviro,

Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)

Czas trwania 5Y(2025-05-22)

(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dla autocall co 1Y

Najblizsza obserwacja

‘ . . 22-05-2024 (244 dni, nr 4)
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec narastajace 3,0% pa

Wyptata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 12% +autocall
obserwacji

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej

. 100% we wszystkich obserwacjach
obserwacji

Poziom poczatkowy 92,10 29,88 64,88 17,47

Cenabiezaca 153,61 18,31 6,90 29,35

Odlegtos¢ ceny biezacej do

5 40,0% -92,2% -8408%  40,5%
bariery autocall
Odlegtos¢ ceny'blezacej do 40,0% 922%  -840.8% 40.5%
bariery kuponu
Potencjat wzrostu/spadku wg 7.8% 4,9% 28.9% 15,7%
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na 88,61%

GPW/Emitenta (2023-09-20)
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Komentarz:

AbbVie jest badawcza firmg biofarmaceutyczng ze Standow
Zjednoczonych. Portfolio produktowe koncentruje sie na leczeniu stanow
chorobowych, takich jak przewlekte choroby autoimmunologiczne w
reumatologii, gastroenterologii i dermatologii. Wzrosta sprzedaz lekow
immunologicznych Skyrizi i Rinvoqg, a nabycie bytego Allergan pozwolito
czerpac zyski z sektora medycyny estetycznej i neuroscience. Gtéwny
produkt firmy — lek Humira stopniowo traci poprzez pojawienie sie
konkurencyjnych $rodkéw na rynku, jednak spadek jest czesciowo
rekompensowany sprzedazg dwoch nowych lekéw immunologicznych.

AT&T - spotka jest globalnym dostawcg ustug telekomunikacyjnych,
medialnych i technologicznych wywodzagcym sie ze Standw
Zjednoczonych. AT&T charakteryzuje sie dtugoterminowa politykg
wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy, jednak ogtaszane przez spotke
obnizki prognoz FCF oraz sprzedaz Warner Media, ktére implikujg obnizke
kwoty nominalnej dywidendy wptynety na wyprzedaz akcji emitenta . W
najblizszej przysztosci, kluczowym aspektem dla dziatalnosci pozostaje
walka o klienta w otoczeniu technologii 5G, co wigze sie z wysokim
poziomem presji ze strony konkurencji oraz podwyzszonym poziomem
wydatkéw na marketing.

Atos SE jest miedzynarodowg grupg wywodzaca sie z Francji, dziatajgcg w
sektorze IT. Grupa $wiadczy ustugi w zakresie zarzgdzania IT (outsourcing
infrastruktury i proceséw biznesowych), konsultingu, integracji systemow
(na bazie SAP), big data oraz cyberbezpieczenstwa. Spétka ma za soba
ciezki okres w zwigzku z niekorzystnym orzeczeniem w postepowaniu
sadowym z TriZetto/Cognizant, btedami ksiegowymi w dwdch spdtkach
zaleznych oraz stabymi wynikami operacyjnymi na rynku amerykanskim.
Ponadto wyniki spotki pokazujg znaczace przyspieszenie kurczenia sie
bazy klientéw w podstawowym segmencie dziatalnosci, ktorzy przenosza
sie do rozwigzan chmurowych. Wyniki za 2Q23 okazaty sie negatywne w
szczegblnosci na poziomie przeptywéw pienieznych. Dodatkowym
obcigzeniem bedzie najprawdopodobniej kosztowna restrukturyzacja
zapowiadana przez zarzad.

Veolia Environnement to miedzynarodowa grupa wywodzaca sie z
Francji, dziatajgca w sektorach wodno-$ciekowym, energetycznym i
gospodarki odpadami.

Xiaomi Corp jest wiascicielem marki Xiaomi, generujgcej przychody
poprzez smartfony (¥60%), produkty loT (~30%) i ustugi internetowe
(~10%). Gtéwnym obcigzeniem dla wynikdw spétki byt dalszy spadek
popytu na smartfony oraz wynikajaca z niego obnizka cen produktow.
Najwiekszy spadek popytu byt zauwazalny w Pétnocnej (-20%) i
Potudniowej (-15%) Ameryce. Pozytywnie mozna odczytywad
ustabilizowanie sie popytu w Chinach i Indiach wzgledem poprzednich
okreséw.
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MULTI STRATEGIA I
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indeks6w/surowcow
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wypfata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegto$é ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (5)

China
Mobile

Renesas

AT&T
Electr,

E,On

100% (bezwarunkowa)
5Y(2025-06-30)
dla autocall co 1Y

02-07-2024 (285 dni, nr4)

narastajace 3,0% pa

12% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% we wszystkich obserwacjach

30,23 52,30 716,19 10,02

18,31 68,05 2 245,00 11,75

-94,41% 23,14% 68,10% 14,73%

-944%  231%  681%  14,7%

4,9% 23,7%  42,4% 8,4%

88,65%

Neste

34,55

34,72

0,50%

0,5%
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obs:

Komentarz:

AT&T - spotka jest globalnym dostawcg ustug telekomunikacyjnych,
medialnych i technologicznych wywodzagcym sie ze Standw
Zjednoczonych. AT&T charakteryzuje sie dtugoterminowa politykg
wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy, jednak ogtaszane ostatnio przez
spotke obnizki prognoz FCF na ten rok oraz sprzedaz Warner Media, ktére
implikujg obnizke kwoty nominalnej dywidendy wptynety na wyprzedaz
akcji emitenta. W najblizszej przysztosci, kluczowym aspektem dla
dziatalnosci pozostaje walka o klienta w otoczeniu technologii 5G, co
wigze sie z wysokim poziomem presji ze strony konkurencji oraz
podwyzszonym poziomem wydatkéw na marketing.

China Mobile — swiadczy ustugi telekomunikacyjne. Spétka oferuje ustugi
telefonii przewodowej, szerokopasmowej, roaming oraz inne powigzane
ustugi dla klientéw na terenie Hong Kongu oraz Chin kontynentalnych.
Spotka ktadzie obecnie nacisk spotki na rozwdj w segmencie
przedsigbiorstw, big data oraz Internetu Rzeczy (loT).

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

E.on — dziata jako miedzynarodowy dostawca energii elektrycznej oraz
gazu miedzy innym w Niemczech, Wielkiej Brytanii oraz Szwecji. Po
wczesniejszym stabym zachowaniu notowan doszto do odbicia, ktére
rozpoczeto sie w pazdzierniku i jest kontynuowane w 2023 r. Spoétka
odnotowata w | pétroczu zysk na poziomie 2,3 mld euro, w poréwnaniu z
1,4 mld euro w analogicznym okresie poprzedniego roku. Ponadto zarzad
podnidst prognoze zysku na 2023 r.

Neste - jest Swiatowym liderem w produkcji biodiesla ze zrédet
odnawialnych oraz odgrywa kluczowa w rafinacji ropy naftowej w
regionie Morza Baftyckiego. Spdtka dziata w trzech segmentach: zrédta
odnawialne, rafineria i sprzedaz detaliczna ropy. W Il kwartale 2023 r.
spotka odnotowata 784 min euro EBITDA wobec 1,09 mid euro rok
weczesniej, co doprowadzito do spadkéw notowan w ostatnim czasie.
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

AbbVie

87,14

153,61

40,4%

40,4%

7,8%

Koszyk spotek Worst Of (5)

AstraZene CvVs Novartis
Health AG
100% (bezwarunkowa)

5Y(2025-10-01)
dla autocall co 1Y

02-10-2023 (11 dni, nr3)

narastajace 2,0% pa

6% +autocall

105% wartosci poczatkowej

105% we wszystkich obserwacjach

8479 57,84 80,40
10988 71,41 93,47
19,0% 15,0% 9,7%
19,0% 15,0% 9,7%
18,1% 28,1% 6,6%
104,60%

Takeda
Pharma,

3621

4752

20,0%

20,0%

-0,2%
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Komentarz:

.

AbbVie Inc. jest badawczg firmg biofarmaceutyczng ze Standw
Zjednoczonych. Portfolio produktowe koncentruje sig na leczeniu stanéw
chorobowych, takich jak przewlekte choroby autoimmunologiczne w
reumatologii, gastroenterologii i dermatologii; onkologii. Wzrosta
sprzedaz lekdw immunologicznych Skyrizi i Rinvoq, a nabycie bytego
Allergan pozwolito czerpaé¢ zyski z sektora medycyny estetycznej i
neuroscience. Gtdwny produkt firmy — lek Humira stopniowo traci
poprzez pojawienie sie konkurencyjnych $rodkéw na rynku, jednak
spadek jest czeSciowo rekompensowany sprzedazg dwdch nowych lekow
immunologicznych.

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

CVS Health jest amerykanskg firma z branzy farmaceutycznej i
zdrowotnej. Spotka zarzadza siecig aptek, dostarcza ubezpieczenia
zdrowotne, plany zdrowotne oraz ustugi z obszaru ochrony zdrowia do
ponad 100 min klientéw w USA. W celu ciecia kosztéw, spotka planuje
zamykac¢ 300 sklepdw rocznie przez kolejne trzy lata. Od poczatku roku
akcje spotki byty pod presja w gtéwnej mierze przez utrate istotnego
kontraktu oraz obnizenie ratingu przez agencje medyczna. Mocnymi
atutami spotki s atrakcyjna wycena, silny bilans i stabilne przeptywy
pieniezne. Dodatkowe atrybuty moga by¢ wniesione po zintegrowaniu
nowo przejetych spotek - Oak Street i Signify Health.

Novartis AG to szwajcarski koncern farmaceutyczny dziatajagcy w dwdch
obszarach: W segmencie lekéw generycznych i biopodobnych, Sandoz
jest jednym ze Swiatowych liderow produkcji z ponad 1000 lekéw w
ofercie. Ostatnie ogtoszenie o aprobacie przez FDA formuty leku Sandoza
przeciwko artretyzmowi oraz pozytywne rezultaty leku Kisqali w Il fazie
badan staty sie katalizatorami do dynamicznego wzrostu notowan pod
koniec marca. Pozytywne wyniki za 2Q23 oraz planowany skup akcji
wptywaja pozytywnie na obraz spotki.

Takeda Pharmaceutical to najwiekszy japonski koncern farmaceutyczny,
przy czym prawie 50% sprzedazy kierowanej jest na rynek amerykanski i
europejski. Cztery najwieksze obszary sprzedazy to leki stosowane w
diabetyce, nadci$nieniu, wrzodach oraz raku prostaty. Istotng czesé
portfolio stanowi szeroki asortyment produktow dostepnych bez recepty
(OTC), szczepionek oraz suplementéw diety. Wynik za 1Q23/24 okazaty
sie powyzej oczekiwan, co byto efektem dobrej sprzedazy swoich
gtéwnych produktéw oraz wprowadzeniu na rynek szczepionki przeciwko
Dendze.
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TECHNOLOGICZNA PIATKA
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Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5)
Koszyk China DEUTSCH Hitachi Lenovo
spotek/indekséw/surowcéw  Mobile E TELE,
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)
Czas trwania 5Y(2025-11-04)
(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje dlaautocall co 1Y
N.ajbllzsza.obserwaqa ) 02-11-2023 (42 dni, nr 3)
(liczba dni, nr obserwaciji)
Kupon okresowy/na koniec narastajace 2,0% pa
Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej 6% +autocall
obserwacji
Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej
Bariera k danej
arlera u.;.)onu W dane] 100% wartosci poczatkowej
obserwacji
Poziom poczatkowy 48,55 13,38 3518 4,93
Cenabiezaca 68,05 20,64 9906 7,90
odl $¢ biezacejd
eglosé ceny biezacejdo o (o 300 627%  34,5%
bariery autocall
Odlegtos¢ cenv.blezacejdo 25.1% 32,0% 62.7% 345%
bariery kuponu
Potencjat t dk
otencjat wzrostu/spadku wg 23.7% 24.6% 43% 17,0%
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na 88.37%

GPW/Emitenta (2023-09-20)
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Komentarz:

China Mobile — Swiadczy ustugi telekomunikacyjne. Spdtka oferuje ustugi
telefonii przewodowej, szerokopasmowej, roaming oraz inne powigzane
ustugi dla klientow na terenie Hong Kongu oraz Chin kontynentalnych.
Spotka ktadzie obecnie nacisk spotki na rozwdj w segmencie
przedsiebiorstw, big data oraz Internetu Rzeczy (loT).

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

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

Lenovo zostata utworzona w 1984 roku jako dystrybutor sprzetu
komputerowego, obecnie jest liderem na $wiatowym rynku komputeréw
PC z okoto 20% udziatem. Spoétka jest tez wiodacym producentem
smartfonéw oraz serweréw. W kolejnych kwartatach w poprawie
wynikéw powinien tez kontrybuowac¢ segment mobilny, czyli miedzy
innymi Motorola przejeta od Google w 2014 roku, ktéra osiagneta juz
prog rentownosci. Z kolei czynniki jak ekspozycja przychodéw Spoétki na
gospodarke chiniska, czy brak przerwanych tafncuchéw dostaw moga
przetozy¢ sie na wzrost udziatdéw rynkowych. Jednak zagrozeniem moze
by¢ ogdlne spowolnienie gospodarcze. Ostatnio notowania spotki sa
wspierane pozytywnym nastawieniem do rynku chiriskiego. Wyniki za
2Q23 okazaty sie negatywne jednak wida¢ poprawe marzy.

Vodafone jest $wiatowym liderem w $wiadczeniu ustug mobilnych z ok.
300 min klientéw na 22 rynkach. Kluczowe rynki to Niemcy, AMAP,
Wielka Brytania, Wtochy, Hiszpania. Spdtka zajmuje pierwsze lub drugie
miejsce na wiekszosci swoich rynkéw z udziatami w rynku wynoszacymi
20-50%. Wraz z ukoriczeniem Project Spring (rozbudowa infrastruktury),
spotka moze oferowaé wzrost liczby przesytanych danych. Ostatnie
badania wykazaty powazne obawy o odptyw klientéw oraz poziom
zadowolenia klientéw. Ponadto, wzmozona konkurencja wymaga od
spotki  wiekszych naktadéw inwestycyjnych (szczegdélnie na rynku
niemieckim). Niezbyt optymistyczne prognozy na najblizsze okresy
przetozyty sie na znizke notowan.
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Amazon

161,00
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-25,0%

-25,0%

28,0%

Koszyk spotek Worst Of (5)

Aviva Kellog

100% (bezwarunkowa)
5Y(2025-12-01)
dla autocall co 1Y

01-12-2023 (71 dni, nr3)

narastajace 2,0% pa

6,0% + autocall

105% wartosci poczatkowej

105% wartosci poczatkowej

328,41 63,68 35,30

399,00 60,75 36,98

13,6% -10,1% -0,2%

13,6% -10,1% -0,2%

18,8% 17,1% 29,6%
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11,23
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15,6%
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obserwacja kuponu

Komentarz:

Amazon.com Inc jest spdtka technologiczng prowadzacg najwiekszg na
Swiecie platforme handlu e-commerce oraz ustug IT $wiadczonych w
chmurze (AWS). Rozwdj sprzedazy w segmencie ustug w chmurze (AWS)
moga przyczynia¢ sie do dalszego wzrostu spotki w kolejnych latach.
Obawy inwestorow o potencjalne zmniejszenie udziatu zakupow
internetowych po wygasnieciu pandemii COVID-19, rosngca presja
kosztowa i optymalizacje kosztowe klientdw rozwigzan chmurowych
(AWS) negatywnie wptywaty na sentyment wzgledem spétki w 2022 r. Z
drugiej strony spotka rozpoczeta program ciecia kosztéw w wybranych
obszarach dziatalnosci, co przyniosto juz wymierne efekty w 1H'23,
dodatkowo na horyzoncie zarzad widzi odbicie popytu w segmencie AWS.
Aviva PLC jest brytyjskg spotkg ubezpieczeniowa, specjalizuje sie w
indywidualnych ubezpieczeniach na zycie, polisach zdrowotnych i
majatkowych oraz produktach inwestycyjnych. Celem nowego zarzadu
Avivy jest optymalizacja wykorzystania kapitatu i rozwdj na najbardziej
obiecujacych rynkach. Spétka podejmuje znaczne wysitki w celu obnizenia
kosztéw i zmniejszenia dzwigni finansowe;j.

Kellog Co jest amerykarskim producentem zywnosci, gtéwnie w obszarze
ptatkdw $niadaniowych, ciastek, mrozonek oraz przekasek. Do portfolio
Kellog nalezg takie marki jak m.in. Kellogg’s, Pringles, Special K, Pop-Tarts
albo Cheez It. Dziatalno$¢ w obszarze FMCG zapewnia spoétce stabilny
wzrost przychoddw i zyskéw w dtugim terminie, cho¢ z uwagi na wzrost
stop procentowych akcje spotek z sektora zachowujg sie relatywnie
gorzej od rynku. Obecnie zarzad planuje wydzieli¢ z grupy do korica 2023
r. spotke zajmujaca sie ptatkami $niadaniowymi (ok. 15% sprzedazy — W.K.
Kellogg), pozostata czes¢ biznesu to bedzie gtéwnie obszar przekasek,
ktéry rozwija sie nieco szybciej (Kellanova).

NN Group NV to holenderska spétka dziatajgca gtéwnie w obszarze
ubezpieczen oraz zarzgdzania aktywami. Grupa Nationale Nederlanden
dziata na rynku europejskim oraz japorskim obstugujac ponad 18
milionéw klientéw i zarzadza aktywami o wartosci ponad 276 mlid EUR.
Spotka posiada wysoki wskaznik kapitatowy Solvency Il (201% po 2Q23),
co przy wysokiej generacji gotowki i solidnym bilansie (wsparty sprzedaza
za 1,7 mld USD spétki NN Investment Partners do Goldman Sachs)
pozwala na regularne wyptacanie atrakcyjnych dywidend. Wyniki za 2Q23
okazaty sie by¢ lepsze od oczekiwarn na poziomie przychodéw jednak
sporo stabsze w dolnej linie.

Orange SA jest najwiekszg we Frencji spotkg telekomunikacyjng i jednym
z najwiekszych dostawcow ustug w tym sektorze w Europie i Afryce.
tacznie grupa dziata w 23 krajach. Grupa odnotowata w 2Q’23 wynik
EBITDAaL wynidst 3,31 mld euro, co bylo zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami. Hiszpaniska odnoga Orange planuje potaczy¢ sie z
czwartym pod wzgledem wielkosci na tym rynku graczem MasMovil.
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SWIAT GIER

Komentarz:
wMm/P . e ) - S ) s . . . .
“ * Nintendo Co Ltd. jest japoriska firma elektroniki uzytkowej i gier wideo z siedzibg w Kioto. Firma opracowata takie konsole jak

GameCube, GameBoy Advance, Nintendo DS (portable), Wii czy Nintendo Switch. Koncern posiada réwniez w portfolio takie

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (2) tytuty jak Super Mario, Donkey Kong, Zelda czy Pokemon. Wyniki za 1Q23/24 okazaty sie powyzej oczekiwan, a zysk operacyjny
pokonat konsensus o ok. 20%. Dalszym wsparciem dla wynikdw bedg przychody z filmu animowanego Super Mario Bros.

Ko?zyk . . . Nintendo Take Two Interactive

spofek/indeks6w/surowcow * TakeTwo Interactive Software Inc to amerykanski producent gier wideo znajdujacy sie $wiatowej czotéwce dostawcéw

Ochrona kapitahu 100% (warunkowe  limitem 60%) W|rtualne.1 rozryw.kl. I?o po.rtf'ollo. spolk‘l nalezg takie serie Jak:‘Grand Theft :Auto, ,M?X Payne, M!dnlght‘ Club, Red Deaq
Redemption, Mafia, Sid Meier's Civilization oraz NBA 2K. Wsparciem dla wynikdw spétki powinny by¢ premiery konsol nowej

Czas trwania 4Y(2025-01-06) generacji, czyli Sony PlayStation 5 oraz Xbox Series X oraz wzrost zaangazowania graczy, ktéry obserwujemy we wszystkich

(Data Wyceny Wykupu) gospodarkach. Dodatkowo, spoétka dziata jako wydawca dla gier oraz oprogramowania opracowanego przez inne podmioty.

Obserwacje dla autocall co 1M po 6M; dla kuponu co 1M Dostrzegamy ryzyko wynikajace z przejecia przez TakeTwo giganta na rynku gier mobilnych, spétki Zynga, za rekordowg kwote
12,7 miliarda dolaréw. Spadki kursu spétki po informacjach o przejeciu Zynga zostaty na poczatku 2022 r. odrobione po

Najblizsza obserwacja 04-10-2023 (13 dni, nr33) informacjach o kolejnych przejeciach w sektorze (np. wezwanie Microsoft na akcje Activision Blizzard). Ponadto TakeTwo

(liczba dni, nr obserwacji) potwierdzit, iz prowadzi prace nad kolejnym, széstym juz tytutem z cyklu Grand Theft Auto. Wyniki za 1Q23/24 okazaty sie

negatywne, co byto efektem odpiséw zwigzanych z wygaszeniem czesci projektow. Zarzad potwierdzit pozytywna perspektywe
Kupon okresowy/na koniec narastajace 0,42% (5,04% pa) na 2025r.

Wyptata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 13,44% + autocall
CEBERER] e Nintendo Take Two Interactive
40,0%
. o - .
Bariera autocall 92% wartosci poczatkowej 30,0%
20,0% r=3
Bariera kqunu w danej 92% wartosci poczatkowej 92% - barieta kupont ]
obserwacji 10,0% 92% # standardowy autocall po 6M 2
0,0% E
Poziom poczatkowy 6 555,00 201,85 070 o
]
c
Cena biezaca 6 153,00 140,72 « -10,0% S
4 =]
Odleglosé ceny biezacej do o 20,09 =
gl Dletsce] 2,0% -32,0% bt 20,0% P
bariery autocall < g
o L = -30,0% 3
Odlegtosé ceny.blezacej do 1,99% 31,97% n §
bariery kuponu 40,0% _g
Potencjat wzrostu/spadku wg
10,84% 12,25% R .
Konsensusu rynkowego ? ° 50,0% | 60% wyceny poczatkowej
Wycena rynkowa na 82.529% 60,0%
,52%
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https://www.gpw.pl/produkt-strukturyzowany?isin=XS2101194343
https://finance.yahoo.com/quote/COP/?p=COP
https://finance.yahoo.com/quote/SLB/?p=SLB

KOSZYK TECHNOLOGI!I

Komentarz:
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Koszyk Technogii é . . . .
o 2 NetEase Inc to jeden z najwiekszych producentéw gier na komputery
E s osobiste i urzadzenia mobilne w Chinach. Spétka dziata réwniez w innych
Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5) H § obszarach IT, poczawszy od ustugi poczty elektronicznej, portal
2 ] informacyjny, aplikacje mobilne, konczac na platformach e-commerce
2
Koszyk NetE Ni § st Ssamsung TakeT ° oraz ustugach strumieniowego przesytania muzyki. Najwiekszym ryzykiem
Sl . . etkase Nintendo salesforce akelwo dla ksztattowania sie notowari akcji pozostajg ryzyka regulacyjne w
spoétek/indekséw/surowcéw Elec, . i
sty-2021  wrz-2021 maj-2022  sty-2023  wrz-2023  maj-2024 Chinach. Wyniki za 2Q23 okazaly sie neutralne — przychody ponizej
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa) oczekiwann ze wzgledu na stabg sprzedaz gier na PC ale wyzszy
7500 . skorygowany zysk netto.
Czas trwania sy(2025-12-30) [T H Nintendo jest japoniskg firma elektroniki uzytkowej i gier wideo z siedziba
(Data Wyceny Wykupu) (-] 6900 5 w Kioto. Firma opracowata takie konsole jak GameCube, GameBoy
° 2
) dl P 5 6300 o 4l e e e e oo ) Advance, Nintendo DS (portable), Wii czy Nintendo Switch. Koncern
Obserwacje aautocall co 2 o R LBAM | N | g posiada réwniez w portfolio takie tytuty jak Super Mario, Donkey Kong,
o n > 2 Zelda czy Pokemon. Wyniki za 1023/24 okazaty sie powyzej oczekiwan, a
Najblizsza obserwacja . 2 0l L L ’
H R B 04-01-2024 (105 dni, nr 3) 5100 S zysk operacyjny pokonat konsensus o ok. 20%. Dalszym wsparciem dla
(liczba dni, nr obserwaciji) 4500 I . . .
T T T T wynikéw beda przychody z filmu animowanego Super Mario Bros.
sty2021  pai2021  lip-2022  kwi-2023  sty-2024 salesforce.com to amerykanski podmiot, ktéry dominuje na globalnym
Kupon okresowy/na koniec narastajace 2,0% pa rynku platform CRM oraz aplikacji z nimi zwigzanych. Po udanej integracji
g ponad 40 przeje¢ od 2009 r. salesforce.com Inc dysponuje obecnie
< 2 najbardziej wszechstronnym i bogatym w funkcje pakietem CRM. Wraz z
Wyptata w pozytywnym [} 2 . .

) dla naiblizszei R T— o E] powrotem pozytywnego sentymentu do spotek technologicznych, walory
scenarlusiu ) ) ° K] = emitenta odrobity cze$¢ przeceny z 2022r. Wyniki za 1Q23/24 okazaty sie
obserwacji 2 3 pozytywne, a spétka zyskuje miano lidera na rynku CRM z ekspozycjg na

3 g Al

Bariera autocall 105% wartosci poczatkowej Samsung jest globalnym .Iiderel:n .sprzedaiy. .Iicznych sprzetow
sty2021 w2021 mai2022  sty2023 w2023  maj-2024 gospodarstwa domowego, jak rowniez bardziej zaawansowanych
produktéw elektronicznych. Spowolnienie gospodarcze przetozyto sie na

w . z . P
Bariera kuponu w danej . » ) E 95000 1= = = < = e e schfodzeme popytu ze strony srnartfonow or’az spadki cen pamieci w
e 1 105% wartosci poczatkowej H &5 000 5 poprzednich kwartatach. Po najstabszym (1Q’23) kwartale od 2009 r.
E """""""""""""""""""""""""" § spotka poinformowata jednak o cieciu produkcji pamieci, co zostato
5 % 75000 [N - Ml - ---------1--------c--f--c-o- % pozytywnie przyjete przez rynek (poprawa bilansu podazy i szansa na
Poziom poczatkowy 148,70 ~ 6555 220,31 83000 20185 ®  esomo [ el _g wyisze ceny). Spétka po 2Q'23 potwierdza dalsze dziatania
Cenabieiaca 15240 6153 21303 68900 14072 3  sso00 i | 5 optymalizacyjne oraz fakt, ze ,dotek” w wynikach zostat osiagniety, a

£ 2 sytuacja rynkowa w obszarze uktadéw pamieci ma ulec poprawie w 2H.
Odlegtos¢ ceny biezacej do 3 45 000 TakeTwo Interactive Software to amerykariski producent gier wideo
gl yDleZaceIco oo 119%  86%  265%  -506% @ ) . e wo Interactive jare yransid prod 8 .
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odi .. biozaceid o Dostrzegamy ryzko w zwigzku z przejeciem przez TakeTwo spotki Zynga,

leglos¢ ceny biezacej do -2,5% -11,9% -8,6% -265%  -50,6% .2 za kwote 12,7 miliarda dolaréw. Poprawa kursu spétki na poczatku 2022

1 -
bariery kuponu S 200 iemmmmmmmm s 3 r. byta skutkiem kolejnych przeje¢ w sektorze (np. wezwanie Microsoft na
o
Potencjat wzrostu/spadku wg o 170 | e . 2 akcje Activision Blizzard). Ponadto TakeTwo potwierdzit, iz prowadzi
Konsensusu rynkowego RO 080 21458 B2Zb% 1224 E s prace nad kolejnym, széstym juz tytutem z cyklu Grand Theft Auto. Wyniki
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (5)
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Komentarz:

Akzo Nobel NV wywodzi sie z sektora chemicznego, a obecnie spotka jest
liderem na globalnym rynku farb i powtok dekoracyjnych. Akzo Nobel NV
operuje pod markami jak Dulux czy Sikkens. W ostatnim okresie
notowaniom cigzyty obawy o spadek rentownosci w wyniku wzrost cen
komponentéw, jednak jak pokazaty wyniki ostatnich kwartatéw okazaty
sie one przesadzone. Perspektywy dla wynikow 2023 w branzy
chemicznej rysujg sie lepiej niz pierwotnie zaktadano z uwagi na
oczekiwany popyt z Chin oraz odpornos¢ cenowg w otoczeniu nizszych
cen materiatéow i komponentéw.

GlaxoSmithKline PLC to jeden z najwiekszych  koncerndow
farmaceutycznych w Europie. Spdtka opracowuje, produkuje i sprzedaje
m.in. szczepionki, leki na recepte, jak i dostepne bez recepty oraz inne
produkty medyczne dostepne powszechnie dla konsumentéw. Portfolio
spotki obejmuje ponad kilkaset pozycji, przy czym najwiecej produktow
powigzanych jest z astmg, chorobami serca i uktadu krazenia, chorobami
skory. Spotka osiggneta dobre wyniki za 2Q23.

Hyundai Motor to najwiekszy potudniowokoreanski producent aut. Z
uwagi na relatywnie duzg ekspozycje na rynek rosyjski (m.in. dwie
fabryki), notowania mocno tracity po wybuchu wojny w Ukrainie. Hyundai
ograniczyt czesciowo produkcje oraz sprzedaz na rynek rosyjski. Powyzsze
oraz stabsze globalne perspektywy rynku automotive (zaburzone
fafncuchy dostaw) przetozyly sie na stabszy performance w ostatnich
miesigcach. Po lepszych od konsensusu wynikach za 2Q23, Zarzad z
podnidst guidance na 2023 r. — wsparciem dla rentownosci ma byc
polityka cenowa oraz mix produktowy. Spdtka skupia sie obecnie nad
intensyfikacja sprzedazy aut o napedzie alternatywnym.

Lenovo jest liderem na swiatowym rynku komputeréw PC z okoto 20%
udziatem. Spdtka jest tez wiodacym producentem smartfonéw oraz
serwerow. W kolejnych kwartatach w poprawie wynikéw powinien tez
kontrybuowa¢ segment mobilny, czyli miedzy innymi Motorola przejeta
od Google w 2014 roku, ktdéra osiggneta juz prég rentownosci. Z kolei
czynniki jak ekspozycja przychodéw Spétki na gospodarke chinska, czy
brak przerwanych tarcuchéw dostaw moga przetozy¢ sie na wzrost
udziatéw rynkowych. Jednak zagrozeniem moze by¢ ogdlne spowolnienie
gospodarcze. Wyniki za 2Q23 okazaty sie negatywne jednak widad
poprawe marzy.

Nestle SA-REG to miedzynarodowa firma, ktdra zajmuje sie produkcja i
sprzedaza szerokiej gamy produktéow spozywczych. Nestle posiada w
portfolio okoto 2000 globalnych i lokalnych marek, w tym Nescafe,
Purina, Maggi, Winiary, BoboFrut, CornFlakes, Nateczowianka, Gerber,
KitKat, Nespresso. Dziatalno$¢ w obszarze FMCG zapewnia spdtce stabilny
wzrost przychoddw i zyskéw w dtugim terminie, cho¢ z uwagi na wzrost
stop procentowych akcje spotek z sektora zachowujg sie relatywnie
gorzej od rynku.
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Komentarz:
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¢ Deutsche Telekom jest jednym z najwiekszych dostawcow ustug telekomunikacyjnych w Europie i wiodgcym globalnym dostawca

zintegrowanych ustug telekomunikacyjnych, réwniez dla odbiorcéw biznesowych. Dziatalnos$¢ skupia sie w trzech gtéwnych osrodkach:

Instrumenty bazowy Koszyk spétek Worst Of (3) w Niemczech, Europie i USA. Spdtka jest wiodgcym operatorem komoérkowym i stacjonarnym w Niemczech z ok. 47 min abonentéw
telefonii komdrkowej i ok. 18 min linii stacjonarnych. Deutsche Telekom posiada 44% udziatéw w T-Mobile USA, ktéra niedawno
Koszyk ‘ Tencent Holdings potaczyta sie ze Sprint, stajac sie trzecim operatorem komdrkowym w Stanach Zjednoczonych.
. ) . . Deutsche Tele, Netflix Inc
spoétek/indekséw/surowcéw Ltd
¢ Netflix Inc. to amerykanski dostawca platformy streamingowej pod tg sama nazwa na urzgdzenia stacjonarnych oraz mobilnych.
Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%) Spoétka pozostaje liderem w branzy, a popularnos¢ zdobyta dzieki wysokiej efektywnosci w zakresie personalizacji tresci dla
— poszczegé.lnych uiytlfownikéw. Ubiegtoroczne mocne sp:?dki ceny z?kcji s3 powiqza.ne z stabym oto€zeniem wokot st.ek.tora spé’ﬂ?k
(Data Wyceny Wykupu) 5Y(2026-02-27) technologicznych, ktéry od poczatku roku podlegat mocnej wyprzedazy oraz spadku liczby subskrybentéw w 1H’22. Wyniki za ostatnie
kwartaty pokazujg jednak zmiane trendu. Na koniec | pdtrocza 2023 r. liczba subskrybentéw Netflixa siegneta 238,4 min. Tylko w Il
Obserwacje dla autocall co 1Y; cze$¢ podlegajaca zwrotowi po 6M kwartale 2023 r. liczba ptacacych abonament powiekszyta sie o 5,9 min. Poprawa sentymentu inwestoréw wobec spétek

X technologicznych powoduje, ze notowania odrabiajg straty.
Najblizsza obserwacja

) _ . 01-03-2024 (162 dni, nr 3)
(liczba dni, nr obse rwaciji)

¢ Tencent Holdings Ltd to wywodzacy sie z Chin holding inwestycyjny, ktéry dostarcza szerokie portfolio produktéw oraz ustug w
zakresie nowych technologii. Przecena akcji w 2021r. wynikata z pogorszenia sentymentu wobec chiriskich spétek technologicznych w
zwigzku z dziatalnoscig chinskich wtadz, ktére dazg do wiekszej kontroli krajowych gigantéw. W ostatnim czasie nastawienie wtadz do
rynku gier zmienia sie na pozytywne i do sprzedazy dopuszczane sg kolejne tytuty. Niemniej jednak zarzad nie widzi wptywu regulacji

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

Kupoulbiesouv/alonics 1,0% (2,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

Wypfataw pozytywnym na poziomie strukturalnym na biznes w dtugim terminie. Przychody w segmencie gamingowym z graczy ponizej lat 16 (dla ktorych
scenariuszu dla najblizsze] 2.4%+ autocall wprowadzono ograniczenia w czasie gry) odpowiadaja jedynie za 2,6% krajowych przychoddéw, co ogranicza wptyw potencjalnych
omarEd] ’ restrykcji dla nieletnich graczy na wyniki spotki. Zarzad réwniez nie widzi znaczacego wptywu regulacji dotyczacych zbierania danych,

czy prywatnosci. Takie ryzyko dostrzega jednak rynek co wraz z opdznieniami w wydawaniu gier cigzy notowaniom. Wyniki za 2Q23
okazaty sie neutralne. Pozytywnie zaskoczyt segment reklam online.

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej
Deutsche Tele, Netflix Inc Tencent Holdings Ltd
Bariera kuponu w danej 60,0%
E ! 100% wartosci poczatkowej
obserwacji
40,0%
Poziom poczatkowy 15,03 550,64 642,55 §
20,0% 5
Cena biezaca 20,64 386,30 303,00 ﬁ :
5 .4‘( 100% - bariefa autocall oraz kuponu g
Odlegtos¢ ceny biezacej do = 0,0% —— T T T T ' '
el WEELEY 27,2% -42,5% 112,1% = 2
bariery autocall = 5
o g
Odlegtosé ceny biezacej do = -20,0% =
el LAY 27,20% -42,54% -112,06% < s
bariery kuponu 2 B
Potencjat wzrostu/spadku wg b 40,0% g
24,56% 23,00% 46,04% 2
Konsensusu rynkowego 4
- ke 60,0%
ycena rynkowa na -
8,08% (odciecie 80% kuponu .
GPW/Emitenta (2023-09-20) 6 (odcie ¢ kuponu) 40% wyceny poczatkolej
-80,0%
mar-2021 paz-2021 maj-2022 gru-2022 lip-2023 lut-2024 wrz-2024 kwi-2025
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SWIATOWE MARKI I

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

McDonal

d

208,25

277,20

21,1%

21,1%

18,4%

Koszyk spotek Worst Of (5)

Pfizer

Unilever

Volkswage

100% (bezwarunkowa)

5Y(2026-02-27)

dla autocall co 1Y

01-03-2024 (162 dni, nr 3)

narastajace 2,0% pa

6% +autocall

105% wartosci poczatkowej

105% wartosci poczatkowej

33,69

33,62

-5,2%

-5,2%

31,1%

43,66

47,68

3,9%

3,9%

9,4%

85,19%

151,28

111,48

-42,5%

-42,5%

46,3%

Walmart

131,37

163,91

15,8%

15,8%

7,9%

McDonald’s Corp

Pfizer Inc

Volkswagen AG Unilever

Walmart Inc

mar-2021

58,0

48,0

38,0

28,0

mar-2021

55,0

50,0

45,0

350

mar-2021

260
230
200
170
140
110

80

mar-2021

180

160

140

120

100

mar-2021

maj-2022 lip-2023 wrz-2024 lis-2025

maj-2022  lip-2023 wrz-2024 lis-2025

maj-2022 lip-2023 wrz-2024 lis-2025

maj-2022 lip-2023 wrz-2024 lis-2025

maj-2022 lip-2023 wrz-2024 lis-2025

obserwacja kuponu obserwacja kuponu obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

Komentarz:

McDonald’s Corp to najwieksza na swiecie spotka restauracyjna i lider na
rynku amerykanskich restauracji szybkiej obstugi. Spotka w 2022 r.
ustabilizowata dynamike sprzedazy po zakoriczeniu pandemii (efekt
wysokiej bazy) i odnotowata lekki spadek rezultatow (efekt rosngcych
kosztéw wynagrodzeri i surowcéw). Efekty te wyczerpuja sie i z tego
powodu spodziewamy sie lekkiego odbicia tempa wzrostu wynikdw w
2023 r., a w diuzszym terminie doceniamy defensywny model biznesowy.
Pfizer Inc to jeden z najwiekszych na $wiecie koncernow
farmaceutycznych. Pojawienie sie bardziej zakaznych wariantéw Covid-19
bedzie sprzyja¢ wiekszemu zapotrzebowaniu na szczepionki, co bedzie
objawiac sie wiekszymi zamowieniami ze strony rzgdéw. W maju spotka
uzyskata zgode na przejecie Biohaven, poprzez co nabedzie juz
zaakceptowany lek na migrene — Nurtec. Pogorszenie notowan mozna
taczy¢ z obnizeniem prognoz sprzedazy szczepionki przeciw Covid-19.
Unilever jest jednym z liderdw w branzy towaréw konsumpcyjnych.
Dziatalnos¢ w obszarze FMCG zapewnia spofce stabilny wzrost
przychoddw i zyskdw w dtugim terminie, cho¢ z uwagi na wzrost stop
procentowych akcje spotek z sektora zachowujg sie relatywnie gorzej od
rynku. Z uwagi na oczekiwania inwestoréw spotka ogtosita plan
restrukturyzacji posiadanych biznesdéw i zmian w organizacji koncernu —
na poczatku 2023 r. zatrudniony zostat nowy prezes spétki. Wyniki za
ostatnie kwartaty byty powyzej oczekiwan z uwagi na mocny wzrost cen
sprzedazy, a po znaczagcym wzroscie kosztéw w 2022 r., zarzad oczekuje
odbicia rentownosci w kolejnych latach.

Volkswagen jest jednym z najwiekszych na $wiecie producentow
samochodéw. W przysztosci wsparciem wynikdw powinien byé
dynamiczny rozwdj portfolio aut o napedach niskoemisyjnych, w tym
elektrycznych. W ostatnich miesigcach obawy wzbudzajg nizsze
wolumeny sprzedazowe z uwagi nizszy popyt. Dodatkowq presje stanowi
konkurencja z Chin, w szczegdlnosci w modelach z napedem
alternatywnym. Pod presjg znajduja sie rowniez marze z uwagi na
rosngce koszty materiatdw, pracownicze oraz koszty finansowania. W
pazdzierniku spotka planuje przedstawi¢ nowg strategie.

Walmart Inc to amerykanska sie¢ supermarketéw, bedaca jednym z
najwigkszych na Swiecie sprzedawcéw detalicznych. W ostatnich latach
spotka mocno rozwija réwniez biznes e-commerce, ktdry z uwagi na
pandemie COVID-19 oraz wprowadzeniu ustugi Walmart+ (subskrypcja
analogiczna do Amazon Prime) notuje wysokie, dwucyfrowe stopy
wzrostu w ostatnich kwartatach. Z drugiej strony zarzad oczekuje
spowolnienia tempa wzrostu zyskow w najblizszych kwartatach z uwagi
na presje kosztowa, spowolnienie konsumpcji po wygasnieciu programéw
fiskalnych w USA oraz inwestycje w nowe obszary biznesu. W 2023 r.
zarzad spodziewa sie wzrostu sprzedazy o ok. 4,0%, co jest
spowolnieniem wzgledem 2022 r. (+6,7% r/r), prognoza po wynikach za
2Q zostata jednak podniesiona wzgledem poczatkowych oczekiwan.
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Carrefou Deutsche

Koszyk spotek Worst Of (5)

r Tele,

100% (bezwarunkowa)
5Y(2026-03-27)
dla autocall co 1Y

02-04-2024 (194 dni, nr 3)

narastajace 2,0% pa

6,0% +autocall

105% wartosci poczatkowej

105% wartosci poczatkowej

15,25 17,25 9,95 49,94

16,83 20,64 11,75 61,47

4,8% 12,2% 11,0% 14,7%

4,8% 12,2% 11,0% 14,7%

21,5% 24,6% 8,4% 4,7%
85,16%

n TotalEnerg Newmont
! ies (EDF)

Corp

61,81

40,95

-58,5%

-58,5%

30,8%

TOTAL (wczesniej EDF) E.ON Deutsche Telekom Newmont corp

Carrefour

90,0 mmmmmmmmmmmmmmo
80,0 [-------f-------f
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600 |---c-metomeeaaa
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obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

kwi-2026
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50,0 [-- 0 ol

400 | -h--

30,0 T
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T
kwi-2026

Komentarz:

Newmont Corp wywodzi sie z USA i zajmuje sie produkcjg i
poszukiwaniem m.in. ztota, miedzi, srebra, cynku i ofowiu. Wiekszos¢
przychodéw generowana jest ze sprzedazy ztota. W 2022 r. produkcja
ztota byta na zblizonym poziome rok do roku i wyniosta 5,96 mln uncji. W
ostatnim czasie notowania spdtki spadajg co ma zwigzek z taniejgcymi
kruszcami. W kwietniu cena uncji ztota siegata ponad 2000 USD, a
obecnie ok. 1920 USD.

Deutsche Telekom jest jednym z najwiekszych dostawcédw ustug
telekomunikacyjnych w Europie i wiodgcym globalnym dostawca
zintegrowanych ustug telekomunikacyjnych, réwniez dla odbiorcow
biznesowych. Deutsche Telekom posiada 44% udziatéw w T-Mobile USA,
ktéra niedawno potaczyta sie ze Sprint, stajac sie trzecim operatorem
komérkowym w Stanach Zjednoczonych.

E.On dziata jako miedzynarodowy dostawca energii elektrycznej oraz
gazu miedzy innym w Niemczech, Wielkiej Brytanii oraz Szwecji. Po
wczesniejszym stabym zachowaniu notowan doszto do odbicia, ktére
rozpoczeto sie w pazdzierniku i jest kontynuowane w 2023 r. Spdtka
odnotowata w | pétroczu zysk na poziomie 2,3 mld euro, w poréwnaniu z
1,4 mld euro w analogicznym okresie poprzedniego roku. Ponadto zarzad
podnidst prognoze zysku na 2023 r.

TotalEnergies (podmiana za EDF w zwigzku z wycofaniem z gietdy) to
multienergetyczna firma z siedzibg we Francji, ktéra dziata w czterech
segmentach biznesowych: Upstream (poszukiwanie i wydobycie ropy
naftowej i gazu ziemnego), Integrated Gas, Renewables and Power
(biznes LNG i energetyka), rafinacja i chemia (konwersja ropy naftowej na
produkty rafinowane, takie jak benzyna, olej napedowy czy etylen) oraz
Marketing & Services (handel produktami, stacje paliw). Koncern
zatrudnia ok. 100 tys. pracownikéw i dziata w ponad 130 krajach. Mimo
spadku wynikéw w Il kwartale o blisko potowe, notowania spétki rosng co
ma zwigzek ze wzrostem cen surowcow energetycznych.

Carrefour to wywodzaca sie z Francji, jedna z najwiekszych w Europie
oraz w Brazylii sieci handlowych. Spétka po wynikach za 3Q’22
przedstawita nowg strategie, ktdra ktadzie nacisk na rozwdj e-commerce,
oszczednosci kosztowe i wyptate dywidendy. Inwestorzy pozytywnie
ocenili takze ogtoszony program skupu akcji wtasnych oraz zapowiedzi
zarzadu odnosnie kontynuacji wzrostu wynikéw w 2023 r. Czynnikami
ryzyka moga by¢ jednak spowolnienie konsumpcji i utrzymanie presji
kosztowych w 2023 r. Jak na razie wyniki spotki s lepsze od oczekiwan,
cho¢ inwestorzy zwracajg uwage na stabszy performance w Brazylii z
uwagi na integracje przejetej sieci Grupo Big i trwajaca dituzej od
oczekiwan jej restrukturyzacje.
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Komentarz:

Koszyk spotek Worst Of (3)

Mercedes-Benz

Meta Platforms
Group AG

Kering

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

03-05-2024 (225 dni, nr 3) .

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

2,4% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

322,58 675,30 74,41
299,67 455,80 84,54
-7,6% -48,2% -10,0%
-7,65% -48,16% -10,03%
24,51% 27,35% 6,07%

11,27% (odciecie 80% kuponu)

Mercedes-Benz Group AG (wcze$niej Daimler AG) posiada w portfolio trzecig co do wielkosci marke samochoddéw luksusowych na swiecie —
Mercedesa. Spotka wiekszg uwage skupia obecnie na rozwoju pojazdéw z segmentu premium o napedzie nisko lub zero emisyjnym (BEV), a ciecie
wydatkéw w segmencie napeddw spalinowych powinno wspiera¢ marze i wolne przeptywy pieniezne. W sektorze automotive najwiekszym
ryzykiem pozostajg wolumeny z uwagi na niekorzystne warunki dla konsumpcji (inflacja, wysokie stopy procentowe). W powyzszym otoczeniu
oraz w zwigzku z polityka cenowa dostawcow, pod presjg znajdujg sie rentownosci mimo stabilizacji kosztow surowcoéw. Wydaje sie jednak, ze
marki premium powinny posiada¢ wiekszg zdolnos¢ przenoszenia kosztow na odbiorcow koricowych, czego potwierdzeniem sg wyniki ostatnich
kwartatdw, gdzie wzrost cennikdw pozostawat mocnym wsparciem dla rezultatow, ktére okazaty sie powyzej prognoz rynkowych. Pod tym katem
dobrze wyglada réwniez 2023 rok - postrzeganie spotki jako marki luksusowej stanowi mocng site cenowa.

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

Kering SA to wywodz3aca sie z Francji spdtka skupiajgca w swoim portfolio luksusowe marki. Dobra luksusowe nalezg do sektordw, ktére powinny
korzysta¢ na oczekiwanym ozywieniu popytu po zakonczeniu pandemii COVID-19, a w szczegdlnosci gtéwna marka spotki (Gucci) jest mocno
eksponowana na popyt ze strony turystyki. W zesztym roku dzieki silnemu popytowi w Europie i USA (nawet pomimo obaw o spowolnienie
konsumpcji w wyniku rosnacej inflacji), spotka nie odczuta negatywnego wptywu trwajacych lockdown w Chinach. Z drugiej strony, jak na razie
gorzej od oczekiwan performuje gtéwna marka grupy, czyli Gucci — poprawa produktu po dofgczeniu nowego szefa designu spodziewana jest od
1Q'24. Spoétka dokonata w ostatnim czasie kilku innych zmian w obszarze zarzadu oraz przejeta spétke Creed (perfumy), co moze pomdc w
poprawie wynikdw w horyzoncie przysztego roku.

Meta Platforms Inc (dawniej: Facebook Inc) jest wtascicielem najwiekszego portalu spotecznosciowego Facebook z 2,5 mld aktywnych
uzytkownikéw miesiecznie. W poprzednim roku mocne spadki cen waloréw spétki byty powigzane z negatywnym otoczeniem wokét spotek
technologicznych oraz negatywnymi zaskoczeniami wynikowymi. W Il kwartale przychody siegnety 32 mld USD, a zysk netto 7,8 mld USD.
Zaréwno przychody jak i zyski byty powyzej prognoz analitykéw. W ostatnich miesigcach obserwujemy poprawe sentymentu wsrdd inwestoréw
wobec spdtek technologicznych, a akcje spotki od poczatku roku sg jednym z lideréw pod wzgledem wzrostu w grupie najwiekszych spétek
technologicznych w USA.

Meta Platforms Kering Mercedes-Benz Group AG
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indeks6w/surowcow
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Meta

Platform

320,02

299,67

-12,1%

-12,1%

24,5%

Honda

Koszyk spotek Worst Of (5)

Qualcom

PepsiCo

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

07-05-2024 (229 dni, nr 3)

narastajgce 2,0% pa

6% +autocall

105% wartosci poczatkowej

105% wartosci poczgtkowej

3318 145,56 136,00

5267 178,38 109,22

33,9% 14,3% -30,7%

33,9% 14,3% -30,7%

0,2% 11,8% 25,5%
83,92%

Roche

299,55

255,90

-22,9%

-22,9%

23,3%

Qualcomm Inc PepsiCo Inc Honda Motor Meta Platforms

Roche Holding AG

370,0

270,0

170,0

70,0

kwi-2021

5300
4800
4300
3800
3300
2800

kwi-2021

200,0
190,0
180,0
170,0
160,0
150,0
140,0

kwi-2021

200,0
180,0
160,0
140,0
120,0
100,0

80,0

kwi-2021

400,0

350,0

300,0

250,0

200,0

kwi-2021

obserwacja kuponu

lip-2022 pa-2023 sty-2025 kwi-2026

obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

lip-2022 sty-2025 kwi-2026

obserwacja kuponu

lip-2022 paz-2023 sty-2025 kwi-2026

akuponu

obserwac,

kwi-2026

lip-2022

paz-2023 sty-2025

Komentarz:

Meta Platforms Inc (dawniej: Facebook Inc) jest wtascicielem najwigkszego
portalu spotecznosciowego Facebook z 2,5 mld aktywnych uzytkownikow
miesigcznie. W poprzednim roku mocne spadki cen waloréw spotki byty
powigzane z negatywnym otoczeniem wokdt spotek technologicznych oraz
negatywnymi zaskoczeniami wynikowymi. W Il kwartale przychody siegnety
32 mld USD, a zysk netto 7,8 mld USD. Zaréwno przychody jak i zyski byty
powyzej prognoz analitykdw. W ostatnich miesigcach obserwujemy poprawe
sentymentu ws$rod inwestoréw wobec spoétek technologicznych, a akcje
spotki od poczatku roku sg jednym z lideréw pod wzgledem wzrostu w grupie
najwiekszych spdtek technologicznych w USA.

Honda Motor Co Ltd wywodzi sie z Japonii i opracowuje, produkuje i
sprzedaje motocykle oraz samochody na catym s$wiecie. Globalny wzrost
gospodarczy powinien dodatkowo spowodowad wigksze zainteresowanie
pojazdami niskoemisyjnymi, w tym hybrydowymi (HEV). Od 2021 roku Honda
rozpoczeta réwniez wspotprace strategiczng z GM co powinno zwiekszyé
mozliwosci Hondy w zakresie pojazdéw autonomicznych. Spétka spodziewa
sig w 2022/23 roku wzrostu wolumenu sprzedazy oraz wyzszych cen aut oraz
motocykli, co powinno zneutralizowa¢ strate w pozostatych segmentach.
PepsiCo Inc to amerykanska spotka spozywcza dziatajgca na catym swiecie.
Spotka posiada szerokie portfolio produktéw, od przekasek, soséw, chipséw,
produktéw zbozowych po syropy, kawe, produkty mleczne oraz napoje.
Wsparciem dla sprzedazy moze by¢ planowane zwiekszanie udziatu w
portfolio zdrowych produktéw, jak réwniez rozszerzenie gamy napojow
energetycznych o marke Rockstar Energy przejetg w marcu 2020 r. W krétkim
terminie ryzykiem sg rosngce koszty surowcéw oraz stabilno$¢ taricuchéw
dostaw, spétka notuje jednak dobre wyniki w ostatnich kwartatach z uwagi na
utrzymujacy sie popyt.

Qualcomm Inc to amerykanska spdtka bedaca  producentem
pétprzewodnikéw i sprzetu telekomunikacyjnego. Dalszy rozwdj urzadzen
mobilnych oraz nowoczesnych technologii jak big data, chmura, Internet
Rzeczy powinny sprzyja¢ popytowi na produkty Spétki w dtugim terminie. W
ostatnich kwartatach inwestorzy obawiajg sie wptywu spowolnienia
gospodarczego na popyt na mikrochipy w najblizszym czasie, szczegdlnie w
obszarze telefondw, co byto widoczne w spadku sprzedazy spétki. Z drugiej
strony pozytywnie oceniamy dziatania w kierunku dywersyfikacji portfela
produktéw w kierunkach takich jak automotive , przemyst albo loT.

Roche Holding AG to wywodzaca sie ze Szwajcarii spdtka z branzy
farmaceutycznej, ktéra dziata na catym Swiecie w ramach dwdch segmentéw:
farmaceutycznego i diagnostycznego. Ponadto, dostarcza instrumenty
diagnostyczne, odczynniki, materiaty eksploatacyjne i zestawy testowe do
zastosowania w roznych dziatach opieki zdrowotnej. Portfolio produktowe
opublikowane we wrzesniu 2023r. nie prezentowato nowego przetomu
jednak sugeruje skupienie sie na osiggnieciu sukcesu i moze by¢
niedoszacowane przez rynek. Wyniki za 2Q23 oceniamy neutralnie, a spotce
moga cigzy¢ réznice kursowe.
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INWESTYCJA Z BONUSEM

Komentarz:
wwm/p Inwestycjaz Bonusem +  Geely Automobile Holdings Ltd jest jednym z gtéwnych producentéw samochodéw w Chirskiej Republice Ludowej. Spétka kontynuuje strategie

zréwnowazenia portfolio produktéw, tym samym z roku na rok rosnie udziat modeli typu SUV. Wsparciem w tym zakresie oraz w opracowaniu

Instrumenty bazowy Koszyk spétek Worst Of (3) gamy aut z wyzszej potki cenowej pozostaje doswiadczenie oraz know how marki Volvo, ktérg Spétka nabyta w 2010 roku. Spétka stawia mocno
na rozwoj posiadanych platform oraz technologii, co pozwolito na wprowadzenie do oferty réwniez pojazdéw niskoemisyjnych, w tym o napedzie
elektrycznym.

Kszyk : ) ) Geely . Anglo American National Grid . Poza presjg na notowania sektora automotive w Chinach w odpowiedzi na zmiane regulacji dotyczacej doptat do aut elektrycznych, negatywnie
spotek/indeks6w/surowcow Automobile na kurs na przetomie 2021/22 wptywaty nizsze dane sprzedazowe w koricowce 2021 r. (wysoka baza, problem z dostepnoscia potprzewodnikdw;
. nizsza sprzedaz wolumenowa tariszych egzemplarzy vs segmentu premium). Uwage zwraca wysoka rentownos$¢ oraz zaawansowana technologia
Ochrona kapitafu 100% (warunkowa z limitem 60%) pojazdéw autonomicznych na tle konkurencji. Od poczatku 2022 roku wsparciem dla notowan byto stopniowo poluzowanie obostrzen
Czas trwania zwigzanych z Covid-19, zapowiedz luzowania regulacyjnego a takze rosnacy popyt na pojazdy z alternatywnymi napedami. Z kolei koniec 2022 r.
(Data Wyceny Wykupu) 5Y(2026-05-22) przyniost mocne odbicie sprzedazy na catym rynku w Chinach, co ttumaczone byto checig wykorzystania limitdw doptat.
*  Wolumenom w 2023 r. moze cigzy¢ tylko stopniowe ozywienie w Chinach, zniesienie czesci limit doptat do aut EV oraz spadek dynamiki wzrostu
Obserwacje dla autocall co 1Y; czg$¢ podlegajaca zwrotowi po 6M cen konkurencyjnych pojazdéw (m.in. obnizka cennikéw w Tesla).
Najblizsza obserwacja . ¢ Anglo American PLC jest globalnym liderem w sektorze wydobywczym, z ekspozycjg na wydobycie diamentéw, platyny, wegla, rud zelaza, metali
28-05-2024 (250 dni, nr 3) . . . . . - P oo .
(liczba dni, nr obserwacii) nieszlachetnych oraz innych surowcéw przemystowych. Anglo American pozostaje najwiekszym na swiecie producentem platyny i diamentéw
(poprzez swoje spotki zalezne Anglo Platinum i De Beers).
narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej; *  Cecha wyrdzniajacg na tle konkurencji pozostaje dywersyfikacja Spotki. Grupa kontynuuje ograniczanie inwestycji oraz aktywdéw w zakresie
Kupon okresowy/na koniec 1,0% (2,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi wydobycia wegla na rzecz surowcéw, dla ktérych zapotrzebowanie narasta wraz z przyspieszajacg transformacjg energetyczna. Obecnie 43%
wydobywanych surowcdw posiada ekspozycje na pozytywne przemiany w zakresie energetyki.
Wyptata w pozytywnym *  Ostatnie miesigca przyniosty spadek notowan z uwagi spadajgce ceny surowcow przemystowych, co byto wynikiem m.in. obaw o gtebokos¢
scenariuszu dla najblizszej 2,40% +autocall spowolnienia gospodarczego.
obserwacji ¢ National Grid PLC to wywodzaca sie z Wielkiej Brytanii miedzynarodowa firma z sektora energetycznego oraz uzytecznosci publicznej. Spotka jest
wiascicielem i operatorem gtoéwnych sieci przesytowych gazu, w tym terminalu skroplonego LNG na wyspie Grain i energii elektrycznej w Wielkiej
Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej Brytanii. W Stanach Zjednoczonych zarzadza sieciami gazowymi i elektrycznymi w Massachusetts, Rhode Island i stanie Nowy Jork. Spotka

prowadzi rowniez dziatalno$¢ w zakresie pomiarow energii oraz przesytania energii odnawialnej na duze odlegtosci za posrednictwem potaczen
migdzysystemowych.

Bariera kuponu w danej

Geely Automo bile Anglo American National Grid

100% wartosci poczatkowej

obserwacji

40,0%
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KLIMAT NA INWESTYCJE

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (5)
K .

o?zyk . . . Ang‘Io Cr-edlt Nintendo  Sanofi
spétek/indekséw/surowcéw American  Agricole

Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)

Czas trwania

5Y(2026-05-22)
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje dlaautocall co 1Y

Najblizsza obserwacja

: ) . 28-05-2024 (250 dni, nr 3)
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec narastajace 2,0% pa

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

6% +autocall

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej
B L 100% wartosci poczatkowej

obserwacji
Poziom poczatkowy 2993 12,11 6675 87,41
Cenabiezgca 2267 11,68 6153 103,02
Odl $¢ biezacej d
eglost ceny biezaceido ) 0 309 gsw  152%
bariery autocall
Odl $¢ biezacej d
eglosc ceny biezacejdo ., (o 379 85w 15.2%
bariery kuponu
Potencjat t d ki
otencjal wzrostu/spadkuwg . oo o 0 108%  103%
Konsensusu rynkowego
Wycena rynkowa na 83,36%

GPW/Emitenta (2023-09-20)

Tencent

562,34
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-85,6%

46,0%
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Komentarz:

Anglo American PLC jest globalnym liderem w sektorze wydobywczym, z
ekspozycja na wydobycie diamentdw, platyny, wegla, rud zelaza, metali
nieszlachetnych. Grupa kontynuuje ograniczanie inwestycji oraz aktywow
w zakresie wydobycia wegla na rzecz surowcéw, dla ktérych wzrasta
zapotrzebowanie wraz z przyspieszajacg transformacjg energetyczng.
Ostatnie miesigca przyniosty spadek notowan z uwagi spadajace ceny
surowcdw przemystowych, co byto wynikiem m.in. obaw o gtebokos¢
spowolnienia gospodarczego.

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

Nintendo Co Ltd jest japoriska firmg elektroniki uzytkowej i gier wideo z
siedzibg w Kioto. Firma opracowata takie konsole jak GameCube,
GameBoy Advance, Nintendo DS (portable), Wii czy Nintendo Switch.
Koncern posiada réwniez w portfolio takie tytuty jak Super Mario, Donkey
Kong, Zelda czy Pokemon. Wyniki za 1Q23/24 okazaty sie powyzej
oczekiwan, a zysk operacyjny pokonat konsensus o ok. 20%. Dalszym
wsparciem dla wynikéw bedg przychody z filmu animowanego Super
Mario Bros.

Sanofi to francuska spotka z sektora farmaceutycznego. Branza
farmaceutyczna  charakteryzuje sie  dtugoterminowym  trendem
wzrostowym popytu na swoje produkty w ujeciu globalnym, ktdry jest
niezalezny od biezacej koniunktury gospodarczej. Jednoczesnie popyt na
produkty i ustugi medyczne moze zostaé wzmocniony wraz ze wzrostem
Swiadomosci zdrowotnej po doswiadczeniach epidemii COVID-19. Pod
koniec marca spdtka opublikowata pozytywne wyniki Dupixentu w
kontekscie leczenia przewlektej obturacyjnej choroby ptuc, co mocno
wsparto notowania.

Tencent Holdings Ltd - to wywodzacy sie z Chin holding inwestycyjny,
ktory dostarcza szerokie portfolio produktéw oraz ustug w zakresie
nowych technologii. Przecena akcji wynika z pogorszenia sentymentu
wobec chifiskich spdtek technologicznych w zwigzku z dziatalnoscig
chiriskich wiadz, ktére daza do wigkszej kontroli krajowych gigantéw. W
ostatnim czasie nastawienie witadz do rynku gier zmienia sie na
pozytywne i do sprzedazy dopuszczane sg kolejne tytuty. Niemniej jednak
zarzad nie widzi wptywu regulacji na poziomie strukturalnym na biznes w
dtugim terminie. Takie ryzyko dostrzega jednak rynek co wraz z
opdznieniami w wydawaniu gier cigzy notowaniom. Wyniki za 2Q23
okazaty sie neutralne. Pozytywnie zaskoczyt segment reklam online.
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POTENCJAL W TURYSTYCE

WM/P Potencjat w Turystyce

Instrumenty bazowy Solactive Tourism 2021 AR 5% Index

Koszyk
spotek/indeks6w/surowcow

Ochrona kapitatu 100% (warunkowe z limitem 60%)
Czas t i
zas trwania 4Y (2025-05-27)
(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje dla autocall co 6M po 1Y; dla kuponu co 6M

Najblizsza obserwacja

27-11-2023 (67 dni,nr5
(liczba dni, nr obserwacji) ( ni, nr5)

Kupon okresowy/na koniec narastajace 2,5% (5,00% pa)

Wypftata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 12,5% +autocall
obserwacji
Bariera autocall 89% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej
P . 89% wartosci poczatkowej

obserwacji
Poziom poczatkowy 253,58
Cenabiezaca 218,32
odl §¢é biezacejd
egtos¢ ceny. iezacejdo 3,4%
bariery autocall
odl §¢ biezacejd
egtos¢ cenv_ iezacejdo 3,4%
bariery kuponu
Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego
Wi k
ycena rynkowa na 96,61%

GPW/Emitenta (2023-09-20)

Komentarz:

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

W sktad Indeksu wchodzg akcje 18 spdtek wybranych sposréd podmiotéw z segmentéw powigzanych z branza turystyczna.

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

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

W podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spétki ze Stanéw Zjednoczonych (39,9%), Hiszpanii (10,9%), Niemiec
(10,5%) oraz Francji (10,9%). W podziale branzowym najwigkszy udziat stanowa linie lotnicze (33,6%), dalej branza hotelowa, e-
commerce oraz zarzadcy lotnisk odpowiednio z udziatem 16,7%.

Przed epidemig COVID-19 branza turystyczna stata sie jednym z najwazniejszych sektoréow swiatowej gospodarki, odpowiadajgc za 10%
globalnego PKB i tworzac ponad 320 milionéw miejsc pracy na catym Swiecie. Pandemia COVID-19 spowodowata gwattowne
zatrzymanie branzy turystycznej w 2020 roku. Wedtug Swiatowej Organizacji Turystyki liczba przyjazdéw miedzynarodowych w 2020 r.
spadta o0 74% r/r do poziomu notowanego na poczatku lat 90.

Zakonczenie restrykcji COVIDowych na swiecie spowodowato silne odbicie wynikdw spdtek z branzy w 2021 i 2022 r. oraz ich powrdt
do poziomodw sprzed pandemii. Branza poradzita sobie takze z zesztorocznym, negatywnym wptywem wyzszych ceny paliw i energii, a
popyt w branzy, z uwagi na dobra sytuacje konsumentdéw, utrzymuje sie nadal na wysokim poziomie. Wraz z ustgpieniem presji
kosztowych w br. spétki w sezonie letnim powinny generowac jeszcze lepsze wyniki w poréwnaniu do 2022 r. jak i do 2019 r., cho¢ z
drugiej strony inwestorzy obawiaja sie wptywu wysokiej inflacji i pogorszenia koniunktury gospodarczej na popyt na ustugi turystyczne
w kolejnych kwartatach.

Solactive Tourism 2021 AR 5% Index
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INWESTYCJA Z BONUSEM I

WM/P Inwestycja z Bonusem Il

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Pinterest (za

BMW
Twitter)

Adidas

100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y(2026-06-29)
dla autocall co 1Y; czes¢é podlegajaca zwrotowi po 6M

02-07-2024 (285 dni, nr 3)

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

2,40% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

90,09 31,79 316,60
99,81 27,02 166,94
9,7% -17,7% -89,6%
9,74% -17,66% -89,65%
11,19% 31,66% 12,93%

8,87% (odciecie 80% kuponu)

Komentarz:

BMW AG to wywodzacy sie z Niemiec jeden z najwiekszych producentéw aut osobowych. Spétka sprzedaje pojazdy m.in. pod marka BMW, MINI
oraz Rolls-Royce oraz BMW Motorrad. Spétka jest pozycjonowana na drugim miejscu po Mercedesie pod wzgledem wolumendéw sprzedazy aut z
segmentu premium. Spdtka umacnia réwniez swojg pozycje w segmencie pojazddw elektrycznych m.in. w ramach serii i, w ktérej do
najpopularniejszych modeli nalezy BMW i3 oraz BMW i8. Jednym z celéw spdtki do 2030 roku pozostaje uzyskanie 50% udziatu w sprzedazy aut o
napedzie elektrycznym (BEV). W sektorze automotive najwiekszym ryzykiem pozostaja wolumeny z uwagi na niekorzystne warunki dla
konsumpcji (inflacja, wysokie stopy procentowe). W powyzszym otoczeniu oraz w zwigzku z polityka cenowa dostawcéw, pod presja znajduja sie
rentownosci mimo stabilizacji kosztéw surowcéw. Wydaje sie jednak, ze marki premium powinny posiada¢ wiekszg zdolnos¢ przenoszenia
kosztéw na odbiorcow koricowych, czego potwierdzeniem sg wyniki ostatnich kwartatéw, gdzie wzrost cennikéw pozostawat mocnym
wsparciem dla rezultatéw, ktére okazaty sie powyzej prognoz rynkowych. Pod tym katem dobrze wyglada réwniez 2023 rok - postrzeganie spotki
jako marki luksusowej stanowi mocng site cenowa.

Twitter Inc: w wyniku delistingu spotki, do ktdrego doszto 27 pazdziernika 2022 roku, zgodnie z zapisami w prospekcie produktu, spétka Twitter
zostata zamieniona na spdtke o podobnym profilu biznesowym — Pinterest z uwzglednieniem odpowiednich korekt dla poziomu bariery autocall
oraz kuponu.

Pinterest Inc obstuguje jednga z najwiekszych sieci spotecznosciowych na swiecie. Platforma spétki pozwala uzytkownikom znalez¢ m.in. inspiracje
do wyposazania i wykonczenia wnetrz, przepisy kulinarne czy pomysty do majsterkowania. Spdtka mocno inwestuje we wsparcie tworcow na
platformie (m.in. tresci wideo, AR/VR) oraz wtaczenia elementu e-commerce do aplikacji. Spadek notowari od potowy 2021 r. jest pochodng
korekty catej grupy mniejszych spétek technologicznych, ktére mocno zyskiwaty w 2020 r. z uwagi na pandemie COVID-19, a takze korektg akcji
mediéw spotecznosciowych po gorszych od oczekiwan wynikach Meta Platforms albo Snap w 2022 r.. Inwestorzy obawiajg sie réwniez
spowolnienia rynku reklamy w wyniku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej. Z drugiej strony stabilizacja notowan w ostatnich miesigcach to
zastuga poprawy postrzegania sektora technologicznego wsrdd inwestoréw, a takze dziatan spoétki w kierunku optymalizacji sprzedazy reklam
oraz monetyzacji ustug dla oferujacych produkty na platformie.

adidas AG jest drugim co do wielko$ci na $wiecie producentem artykutéw sportowych m.in. obuwia, odziezy i sprzetu. Adidas AG jest réwniez
wtascicielem marki Reebok. Biznes w 2022 r. byt pod presja problemoéw z zaopatrzeniem w towar (lockdowny w Chinach, problemy z taricuchami
logistycznymi), a wymagajaca sytuacja rynkowa przetozyta sie na kilkukrotne ciecie prognoz wynikéw w 2022 r. Adidas poniesie tez dodatkowe
koszty zakoriczenia wspdtpracy z Kanye Westem, ktérego marka Yeezy odpowiadata za ok. 8% przychoddw firmy. W zwigzku z tym nowy zarzad
spotki zapowiada, ze w 2023 r. z uwagi na konieczng restrukturyzacje, zysk operacyjny moze by¢ w okolicy ,zera”, a nowe inicjatywy beda miaty
wptyw na poprawe rezultatéw dopiero od 2024 r.

BMW

30,0% Pinterest (wczesniej Twitter) Adidas
20,0%

10,0%

100% - bariera autocall oraz kuponu

0,0%
10,0%

20,0%

Inwestycja z Bonusem Il

30,0%

40,0%

obserwacja kuponu oraz autocall

-50,0%
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KLIMAT NA INWESTYCJE I

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Activisio
n Blizz,

94,27

92,56

-1,8%

-1,8%

2,3%

Koszyk spotek Worst Of (5)

Electronic

BMW eBay v

100% (bezwarunkowa)
5Y(2026-06-26)
dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y

02-07-2024 (285 dni, nr 3)

narastajace 2,0% pa

0,00%

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

90,09 70,80 143,41

99,81 43,69 120,45

9,7% -62,1% -19,1%

9,7% -62,1% -19,1%

11,2% 14,7% 19,6%
84,07%

ING
Groep

10,83

13,09

17,3%

17,3%

26,5%

Activision Blizzard Inc

BMW AG

eBay Inc

Electronics Arts

ING Groep

100,0
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mar-2022
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lip-2023  mar-2024 lis-2024

Komentarz:

Activision Blizzard Inc to wywodzacy sie ze Standw Zjednoczonych
producent gier wideo znajdujacy sie Swiatowej czotéwce dostawcow
wirtualnej rozrywki. Obecnie kluczowa kwestia jest powodzenie
(uzyskanie zgdd akcjonariuszy i regulatoréw) przejecia spétki przez
Microsoft oraz wezwania na 100% akcji po 95 USD za walor. Transakcja
stoi jednak pod znakiem zapytania ze wzgledu na watpliwosci
amerykanskiej Federalnej Komisji Handlu. Wahania kursu w ostatnich
miesigcach byly spowodowane zgodg KE. Transakcja oczekuje jeszcze na
akceptacje brytyjskiej Competition and Markets Authority.

BMW AG to wywodzacy sie z Niemiec jeden z najwiekszych producentéw
aut osobowych. Spoétka umacnia réwniez swojg pozycje w segmencie
pojazdéw elektrycznych. Jednym z celéw Spoétki do 2030 roku pozostaje
uzyskanie 50% udziatu w sprzedazy aut o napedzie elektrycznym (BEV).
Wydaje sie, ze marki premium powinny posiada¢ wiekszg zdolnos¢
przenoszenia  kosztdéw na  odbiorcéw  koricowych w  obecnie
niekorzystnym otoczeniu.

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

Electronics Arts to jeden z najwiekszych na $wiecie zewnetrznych
wydawcow gier wideo. Spdtka w najblizszych latach powinna czerpac
korzysci z rosngcego rynku gier video, dla ktérego wsparciem pozostaje
nowa generacja konsol, ozywienie w segmencie PC oraz rosnacy rynek
gier mobilnych. W 2023r. spotfce dalej moga cigzy¢ przerwane tancuchy
dostaw, jednak posiada ona silny pipeline gier oraz sprzedaz
dotychczasowych produkcji (FIFA, Apex Legends, Need for Speed, Sims,
rozwaj gier mobilnych). Wyniki za 1Q23/24 okazaty sie ponizej oczekiwar,
co sugeruje niezdolno$¢ spdtki do skutecznego konkurowania na rynku.

ING Group to holenderski bank dziatajgcy w segmencie detalicznym oraz
komercyjnym. Bank prowadzi dziatalnos¢ w ponad 40 krajach na catym
Swiecie, gtéwnie w Holandii, Belgii i Niemczech. W Il kwartale 2023 r. zysk
przed opodatkowaniem siegnat 1,74 mld euro wobec prognoz na
poziomie 1,45 mld euro. Notowania spotki rosty w ostatnich miesigcach
wraz z podwyzkami stop procentowych w strefie euro. Cykl podwyzek w
strefie euro moze sie jednak wkroétce zakonczyé.
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MOTO SWIAT

Komentarz:
e Moto Swiat * Mimo wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego od wczesniejszych oczekiwan, nadal stopniowo powinna nastepowa¢ odbudowa

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

Instrumenty bazowy Koszyk spétek Worst Of (2) faricuchem dostaw oraz proces przenoszenia fabryk komponentéw blizej producentéw. Chociaz wolumeny w 2023 r. mogg rosna¢, bedzie to
wzrost z niskiej bazy (poziomy lat 80-tych), natomiast niekorzystne otoczenie dla konsumenta (wysoka inflacja, wysokie stopy procentowe) moga
Koszyk cigzy¢ na cenach. Jednoczesnie zapowiedziane ograniczenie produkcji aut z silnikami spalinowymi po 2035 r. wymusza na sektorze ogromne

Mercedes-Benz Group AG Volkswagen inwestycje w zakresie pojazdéw BEV. Dodatkowo wydaje sie, ze producenci aut BEV beda musieli wieksza uwage przytozy¢ do bazy kosztowej,

EpcElodeltu/s oweew gdyz podwyzki cennikdw moga by¢ ograniczone po tym jak Tesla podjeta decyzje o istotnym obnizeniu cen oraz nasila sie konkurencja z Azji.

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%) *  Mercedes-Benz Group AG (wczesniej Daimler AG) posiada w portfolio trzecig co do wielkosci marke samochodéw luksusowych na $wiecie —

Mercedesa. Spdtka wiekszg uwage skupia obecnie na rozwoju pojazddw z segmentu premium o napedzie nisko lub zero emisyjnym (BEV), a ciecie
Czas trwania 4Y(2025-07-02) wydatkéw w segmencie napeddw spalinowych powinno wspiera¢ marze i wolne przeptywy pieniezne. W sektorze automotive najwiekszym
(Data Wyceny Wykupu) ryzykiem pozostajg wolumeny z uwagi na niekorzystne warunki dla konsumpcji (inflacja, wysokie stopy procentowe). W powyzszym otoczeniu

oraz w zwigzku z politykg cenowg dostawcow, pod presjg znajdujg sie rentownosci mimo stabilizacji kosztow surowcdw. Wydaje sie jednak, ze
marki premium powinny posiadaé¢ wiekszg zdolnos¢ przenoszenia kosztéw na odbiorcéw koricowych, czego potwierdzeniem sa wyniki ostatnich
kwartatéw, gdzie wzrost cennikdw pozostawat mocnym wsparciem dla rezultatéw, ktére okazaty sie powyzej prognoz rynkowych. Pod tym katem
dobrze wyglada réwniez 2023 rok - postrzeganie spotki jako marki luksusowej stanowi mocng site cenowa.
* W grudniu 2021 doszto do wydzielenia (spin-off) z grupy segmentu Daimler Trucks (najwiekszy na Swiecie producent ciezaréwek) a nastepnie
wprowadzenie na gietde we Frankfurcie (DTG GY). W rezultacie doszto do dostosowania kursu Mercedes-Benz Group AG, gdyz kazdy
Kupon okresowy/na koniec narastajace 0,42% (5,04% pa) akcjonariusz spétki otrzymat za 2 posiadane akcje doktadnie 1 akcje Daimler Trucks. Finalnie certyfikat Moto Swiat opiera sie na koszyku 1x
Mercedes-Benz Group AG + 0,5x Daimler Trucks Holdings AG (nie miato miejsca dostosowania barier oraz pozioméw poczatkowych).

Obserwacje dla autocall co 1M po 12M; dla kuponu co 1M

Najblizsza obserwacja

) ) . 02-10-2023 (11 dni, nr27)
(liczba dni, nr obserwaciji)

Wyptata w pozytywnym «  Volkswagen AG jest jednym z najwiekszych na $wiecie producentéw samochoddw, z roczna sprzedaza przekraczajgca 10 min pojazdéw. Po

scenariuszu dla najblizszej 8,40% +autocall nabyciu Seata pod koniec lat 80., nastepnie Skody, a ostatnio luksusowych marek Lamborghini, Bentley, Bugatti i Porsche, portfolio spétki

obserwacji obejmuje praktycznie wszystkie segmenty rynku, od aut z nizszej pétki cenowej po luksusowe samochody. Grupa produkuje réwniez pojazdy
uzytkowe z markami Scania oraz MAN na czele.

Bt B ek peeEi e * W ostatnich miesigcach obawy wzbudzaja nizsze wolumeny sprzedazowe z uwagi nizszy popyt. Dodatkowg presje stanowi konkurencja z Chin, w

szczegolnosci w modelach z napedem alternatywnym. Pod presjg znajdujg sie rowniez marze z uwagi na rosnace koszty materiatéw, pracownicze
oraz koszty finansowania. W pazdzierniku spétka planuje przedstawi¢ nowg strategie.

Bariera kuponu w danej
P ! 80% wartosci poczatkowej

obserwacji Mercedes-Benz Group AG Volkswagen
30,0%
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DOBRY KAPITAL

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (5)

Mitsubish
i Electric

Stora

AXA
Enso

Amazon

100% (bezwarunkowa)
5Y(2026-07-31)
dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y

02-08-2024 (316 dni, nr 3)

narastajace 2,0% pa

6% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

166,57 22,81 1515 16,56

135 29,10 1871 11,83

-23,1%  21,6% 19,0% -40,0%

-23,1% 21,6% 19,0% -40,0%

28,0% 14,9% 15,3% 2,3%

82,20%

Volkswage

n

177,03

111,48

-58,8%

-58,8%

46,3%
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Komentarz:

Amazon.com Inc jest spdtkg technologiczng prowadzacg najwieksza na
Swiecie platforme handlu e-commerce oraz ustug IT $wiadczonych w
chmurze (AWS). Rozwdj sprzedazy w segmencie ustug w chmurze (AWS)
moga przyczynia¢ sie do dalszego wzrostu spotki w kolejnych latach.
Obawy inwestorbw o potencjalne zmniejszenie udziatu zakupow
internetowych po wygasnieciu pandemii COVID-19, rosngca presja
kosztowa i optymalizacje kosztowe klientéw rozwigzan chmurowych
(AWS) negatywnie wptywaty na sentyment wzgledem spdtki w 2022 r. Z
drugiej strony spotka rozpoczeta program ciecia kosztéw w wybranych
obszarach dziatalnosci, co przyniosto juz wymierne efekty w 1H'23,
dodatkowo na horyzoncie zarzad widzi odbicie popytu w segmencie AWS.
AXA SA nalezy do globalnej grupy ubezpieczeniowej wywodzacej sie z
Francji. Obecnie AXA SA rozwija segment ubezpieczern dla duzych i
srednich firm oraz nietypowych ryzyk specjalistycznych poprzez przejecie
w 2018 roku amerykariskiej spotki XL. Spotka podniosta prognozy na 2023
r. méwiac, ze celuje we wzrost zysku na akcje powyzej 7%, w poréwnaniu z
wczesniejszymi prognozami méwigcymi o wzroscie o 3-7%. Dodatkowo
ogtosita program skupu akcji o wartosci do 1,1 mld euro i plany wyptaty
dywidendy 1,70 euro na akcje, czyli o 10% wiecej niz w poprzednim roku.
Mitsubishi Electric Corp jest wiodacym producentem produktow
elektrycznych i elektronicznych wywodzacym sie z Japonii. Dziatalnosé
obejmuje min. segmenty: 1) systemy energetyczne i elektroniczne, 2)
systemy automatyki przemystowej, 3) systemy informacyjne i
komunikacyjne, 4) urzadzenia elektroniczne, w tym pdtprzewodniki i
panele LCD oraz 5) sprzet AGD. W ostatnich miesigcach obawy wzbudzaty
niedobory komponentéw oraz wzrost cen surowcéw, jednak w 2023
powyzsze czynniki nie powinny w takim stopniu cigzyé wynikom co
potwierdzajg rezultaty 1H23.

Stora Enso Oyj to finska spodtka dziatajgca w branzy opakowan, papieru,
biomateriatéw oraz innych produktdw z drewna. W ostatnich miesigcach
popyt na celuloze oraz papier stopniat, co przetozyt sie na nizsze ceny.
Wsparciem w  kolejnych miesiagcach moze okaza¢ sie powrét
zapotrzebowania ze strony e-commerce. Mimo powyiszego otoczenie
rynkowe wymusza na spdétce ciecie kosztéw oraz transformacje mixu
produktowego co bezie zadaniem nowego prezesa. Powyzsze moze byc
jednak utrudnione z uwagi na wysokie zadtuzenie i moze skutkowaé
brakiem dywidendy co negatywnie ocenit rynek.

Volkswagen jest jednym z najwiekszych na $wiecie producentéw
samochodéw. W przysztosci wsparciem wynikéw powinien by¢
dynamiczny rozwoj portfolio aut o napedach niskoemisyjnych, w tym
elektrycznych — obecnie koncern pozostaje liderem elektryfikacji w branzy.
W ostatnich miesigcach obawy wzbudzajg nizsze wolumeny sprzedazowe z
uwagi nizszy popyt. Dodatkowa presje stanowi konkurencja z Chin, w
szczegolnosci w modelach z napedem alternatywnym. Pod presjg znajduja
sie¢ rowniez marze z uwagi na rosnace koszty materiatéw, pracownicze
oraz koszty finansowania. W pazdzierniku spétka planuje przedstawic¢
nowa strategie.

Pl BNP PARIBAS

X

BIURO MAKLERSKIE

Bank
zmieniajacego sie
$wiata

37


https://finance.yahoo.com/quote/COP/?p=COP
https://finance.yahoo.com/quote/SLB/?p=SLB

PLAN NA ZYSK

o e

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (3)
Koszyk
Volkswagen Ubisoft Netflix
spoétek/indekséw/surowcéw g
Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%)
EEBGTEIE 5Y(2026-07-31)
(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje dla autocall co 1Y; czes¢é podlegajaca zwrotowi po 6M

Najblizsza obserwacja

) A . 02-08-2024 (316 dni, nr 3)
(liczba dni, nr obse rwaciji)

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

Kupoulbiesouv/alonics 1,0% (2,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

Wyptata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej 2,4% +autocall
obserwacji
Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej
D ! 100% wartosci poczatkowej

obserwacji
Poziom poczatkowy 177,03 53,52 515,15
Cena biezaca 111,48 28,51 386,30
Odlegtos¢ ceny biezacej do
e LA -58,8% -87,7% -33,4%
bariery autocall
I 3 .
Odlegtosé ceny.blezacej do 58,80% 87,72% 33,35%
bariery kuponu
Potencjat t dk
otencjat wzrostu/spadku wg 46,32% 8,85% 23.00%

Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na

) 7,20% (odciecie 80% kuponu)
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Komentarz:

Volkswagen AG jest jednym z najwigkszych na Swiecie producentéw samochoddw, z roczng sprzedazg przekraczajgcg 10 min pojazdéw. W
przysztosci wsparciem wynikdw moze by¢ dynamiczny rozwdj portfolio aut o napedach niskoemisyjnych, w tym elektrycznych — obecnie koncern
pozostaje liderem elektryfikacji w branzy. Mimo wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego od wczesniejszych oczekiwan, nadal stopniowo
powinna nastepowac odbudowa globalnego popytu w sektorze automotive po okresie pandemii. Wzrost ten bedzie jednak nieco nizszy z
uwagi na utrzymujace sie problemy z tancuchem dostaw oraz proces przenoszenia fabryk komponentéw blizej producentéw. Chociaz
wolumeny w 2023 r. moga rosna¢, bedzie to wzrost z niskiej bazy (poziomy lat 80-tych), natomiast niekorzystne otoczenie dla konsumenta
(wysoka inflacja, wysokie stopy procentowe) moga cigzy¢ na cenach. Jednoczesnie zapowiedziane ograniczenie produkcji aut z silnikami
spalinowymi po 2035 r. wymusza na sektorze ogromne inwestycje w zakresie pojazdéw BEV.

W ostatnich miesigcach obawy wzbudzajg nizsze wolumeny sprzedazowe z uwagi nizszy popyt. Dodatkowa presje stanowi konkurencja z Chin, w
szczegdlnosci w modelach z napedem alternatywnym. Pod presjg znajduja sie réwniez marze z uwagi na rosngce koszty materiatéw, pracownicze
oraz koszty finansowania. W pazdzierniku spétka planuje przedstawi¢ nowg strategie.

Dodatkowo wydaje sie, ze producenci aut BEV bedg musieli wieksza uwage przytozy¢ do bazy kosztowej, gdyz podwyzki cennikéw mogg by¢
ograniczone po tym jak Tesla podjeta decyzje o istotnym obnizeniu cen oraz nasila sie konkurencja z Azji.

Ubisoft Entertainment SA to francuski niezalezny producent oraz wydawca gier video mieszczacy sie w TOP3 na $wiecie oraz z pozycjg lidera w
Europie, gdyz konkurenci wywodza sie gtéwnie z USA oraz Azji. Spdtka generuje wiekszo$¢ przychoddw ze sprzedazy wtasnych produktow za
posrednictwem kanatdéw sprzedazy detalicznej i online, natomiast wsrdd urzadzen dominuja gry przeznaczone konsole, na ktérych generowane
jest ponad 80% przychodéw segmentu. Kluczowe serie tytutowe w portfolio to miedzy innymi Assassin's Creed, Far Cry, Watch Dogs, Just Dance,
Tom Clancy, Rayman and the Rabidds. We wrzesniu u.r. akcje zanotowaty mocng przecene na wies¢ o przejeciu znacznie wiekszego udziatu przez
Tencent, niz poczatkowo zaktadano. Walorowi cigzyly stabsze wyniki ostatnich kwartatéw, ponadto Spétka na poczatku 2023 r. zdecydowata o
wygaszeniu kolejnych trzech projektéw. Wyniki za 1Q23 okazaty sie mieszane, a zarzad poinformowat o intencji skupienia sie na podstawowych
projektach oraz ujawnit nowg gre — Star Ward

Netflix Inc. to amerykanski dostawca platformy streamingowej pod tg sama nazwg na urzadzenia stacjonarnych oraz mobilnych. Spdtka
pozostaje liderem w branzy, a popularno$¢ zdobyta dzieki wysokiej efektywnosci w zakresie personalizacji tresci dla poszczegdlnych
uzytkownikéw. Ubiegtoroczne mocne spadki ceny akcji s3 powigzane z stabym otoczeniem wokét sektora spotek technologicznych, ktéry od
poczatku roku podlegat mocnej wyprzedazy oraz spadku liczby subskrybentéw w 1H’22. Wyniki za ostatnie kwartaty pokazujg jednak zmiane
trendu. Na koniec | pétrocza 2023 r. liczba subskrybentéw Netflixa siegneta 238,4 min. Tylko w Il kwartale 2023 r. liczba ptacgcych abonament
powiekszyta sie 0 5,9 min. Poprawa sentymentu inwestoréw wobec spétek technologicznych powoduje, ze notowania odrabiajg straty.

Volkswagen Netflix s Ubiso ft
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DOBRY KAPITAL ||

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Apple

152,51

175,49

13,1%

13,1%

15,4%

Koszyk spotek Worst Of (5)

Deutsche Merck & Mitsubish
Telekom co i Electric
100% (bezwarunkowa)

dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y

5Y(2026-08-31)

03-09-2024 (348 dni, nr 3)

narastajace 2,0% pa

6% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

18,06

20,64

12,5%

12,5%

24,6%

76,18 1512,50
107,31 1871,0
29,0% 19,2%
29,0% 19,2%
15,1% 15,3%
87,78%

Samsung

76 800

68 900

-11,5%

-11,5%

32,6%

Merck & Co Deutsche Telekom Apple Inc

Misubishi Electric

Samsung Electronics
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Komentarz:

Apple Inc z siedzibg w Stanach Zjednoczonych projektuje, produkuje i
sprzedaje smartfony (seria iPhone), komputery osobiste (seria Mac),
tablety (seria iPad), urzadzenia przenosne oraz akcesoria (m.in. AirPods,
Apple TV, Apple Watch, Beats, HomePod, iPod Touch. W Il kwartale roku
obrotowego 2022/23 (dla spdtki to Il kw. 2023) przychody wyniosty 81,8
mld USD co stanowi spadek o 1% r/r, a zysk na akcje wynidst 1,24 USD
wobec prognozowanych przez analitykéw 1,20 USD. wynidst 24,2 mld USD,
rébwniez o 3% gorzej niz rok wczesniej. Po premierze najnowszego
iPhone’a 15 notowania spoétki znalazty sie jednak pod presja sprzedajgcych.

Deutsche Telekom AG - jest jednym z najwiekszych dostawcéw ustug
telekomunikacyjnych w Europie i wiodgcym globalnym dostawca
zintegrowanych ustug telekomunikacyjnych, réwniez dla odbiorcow
biznesowych. Deutsche Telekom posiada 44% udziatéw w T-Mobile USA,
ktéra niedawno potaczyta sie ze Sprint, stajac sie trzecim operatorem
komdrkowym w Stanach Zjednoczonych.

Merck & Co Inc spdtka z branzy farmaceutycznej, ktéra dziata na catym
Swiecie w ramach dwdch segmentéw: farmaceutycznego i produktow
farmaceutycznych dla zwierzat. Branza farmaceutyczna charakteryzuje sie
dtugoterminowym trendem wzrostowym popytu na swoje produkty w
ujeciu globalnym, ktéry jest niezalezny od biezacej koniunktury
gospodarczej. Jednoczesnie popyt na produkty i ustugi medyczne moze
zosta¢ wzmocniony wraz wzrostem $wiadomosci zdrowotnej po
doswiadczeniach epidemii COVID-19. Wsparciem dla przychodéw spétki w
2023 r. bedzie nowy lek przeciwko COVID-19 (molnupiravir). Lepsze wyniki
za 2Q23 byty wspierane przez lek Keytruda.

Mitsubishi Electric Corp jest wiodgcym producentem produktow
elektrycznych i elektronicznych wywodzacym sig z Japonii. Dziatalnos¢
obejmuje min. segmenty: 1) systemy energetyczne i elektroniczne, 2)
systemy automatyki przemystowej, 3) systemy informacyjne i
komunikacyjne, 4) urzadzenia elektroniczne, w tym pdtprzewodniki i
panele LCD oraz 5) sprzet AGD. W ostatnich miesigcach obawy wzbudzaty
niedobory komponentéw oraz wzrost cen surowcéw, jednak w 2023
powyzsze czynniki nie powinny w takim stopniu cigzy¢ wynikom.

Samsung jest globalnym liderem sprzedazy licznych sprzetow
gospodarstwa domowego, jak rdéwniez bardziej zaawansowanych
produktéw elektronicznych. Spowolnienie gospodarcze przetozyto sie na
schfodzenie popytu ze strony smartfonéw oraz spadki cen pamieci w
poprzednich kwartatach. Po najstabszym (1Q’23) kwartale od 2009 r.
spotka poinformowata jednak o cieciu produkcji pamieci, co zostato
pozytywnie przyjete przez rynek (poprawa bilansu podazy i szansa na
wyzsze ceny). Spdtka po 2Q'23 potwierdza dalsze dziatania
optymalizacyjne oraz fakt, ze ,dotek” w wynikach zostat osiagniety, a
sytuacja rynkowa w obszarze uktadéw pamieci ma ulec poprawie w 2H.
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Volkswagen Pinterest Apple

100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y(2026-08-31)
dla autocall co 1Y; czes¢é podlegajaca zwrotowi po 6M

03-09-2024 (348 dni, nr 3)

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

2,40% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

172,98 56,99 152,51
111,48 27,02 175,49
-55,2% -110,9% 13,1%
-55,17% -110,92% 13,09%
46,32% 31,66% 15,39%

6,98% (odciecie 80% kuponu)

Komentarz:

Volkswagen AG jest jednym z najwiekszych na swiecie producentéw samochoddw. W przysztosci wsparciem wynikdw powinien byé dynamiczny
rozwoj portfolio aut o napedach niskoemisyjnych, w tym elektrycznych — obecnie koncern pozostaje liderem elektryfikacji w branzy. jest jednym
z najwiekszych na swiecie producentéw samochoddw. W przysztosci wsparciem wynikow powinien by¢ dynamiczny rozwdj portfolio aut o
napedach niskoemisyjnych, w tym elektrycznych — obecnie koncern pozostaje liderem elektryfikacji w branzy. W ostatnich miesigcach obawy
wzbudzajg nizsze wolumeny sprzedazowe z uwagi na ograniczenia produkcji, oraz obawy o ograniczenia w dostepnosci oraz wysokie ceny energii.
Utrzymujace sie wysokie portfele zlecert powinny wspierac rosnace ceny a tym samym rentownos¢, jednak presje stanowi konkurencja z Chin, w
szczegdlnosci w modelach z napedem alternatywnym. Pod presjg znajdujg sie réwniez marze z uwagi na rosngce koszty materiatoéw oraz
pracownicze. Dodatkowo wydaje sie, ze producenci aut BEV bedg musieli wieksza uwage przytozy¢ do bazy kosztowej, gdyz podwyzki cennikow
moga by¢ ograniczone po tym jak Tesla podjeta decyzje o istotnym obnizeniu cen oraz nasila sie konkurencja z Azji.

Pinterest Inc obstuguje jedng z najwiekszych sieci spotecznosciowych na swiecie. Platforma spétki pozwala uzytkownikom znalez¢ m.in. inspiracje
do wyposazania i wykonczenia wnetrz, przepisy kulinarne czy pomysty do majsterkowania. Spdtka mocno inwestuje we wsparcie tworcow na
platformie (m.in. tresci wideo, AR/VR) oraz witaczenia elementu e-commerce do aplikacji. Spadek notowar od potowy 2021 r. jest pochodng
korekty catej grupy mniejszych spétek technologicznych, ktére mocno zyskiwaty w 2020 r. z uwagi na pandemie COVID-19, a takze korektg akcji
medidéw spotecznosciowych po gorszych od oczekiwar wynikach Meta Platforms albo Snap w 2022 r.. Inwestorzy obawiajg sie réwniez
spowolnienia rynku reklamy w wyniku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej. Z drugiej strony stabilizacja notowan w ostatnich miesigcach to
zastuga poprawy postrzegania sektora technologicznego wsrdd inwestoréw, a takze dziatan spétki w kierunku optymalizacji sprzedazy reklam
oraz monetyzacji ustug dla oferujacych produkty na platformie.

Apple Inc z siedzibg w Stanach Zjednoczonych projektuje, produkuje i sprzedaje smartfony (seria iPhone), komputery osobiste (seria Mac),
tablety (seria iPad), urzadzenia przenosne oraz akcesoria (m.in. AirPods, Apple TV, Apple Watch, Beats, HomePod, iPod Touch. W IIl kwartale
roku obrotowego 2022/23 (dla spétki to Il kw. 2023) przychody wyniosty 81,8 mld USD co stanowi spadek o 1% r/r, a zysk na akcje wynidst 1,24
USD wobec prognozowanych przez analitykéw 1,20 USD. wynidst 24,2 mld USD, réwniez o 3% gorzej niz rok wczesniej. Po premierze
najnowszego iPhone’a 15 notowania spotki znalazty sie jednak pod presjg sprzedajacych.
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

BASF

64,60

44,81

-44,2%

-44,2%

13,3%

Koszyk spotek Worst Of (5)

Qualcom

BMW Honda

100% (bezwarunkowa)
5Y(2026-09-29)
dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y

02-10-2023 (11 dni, nr2)

narastajace 2,0% pa

4% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

83,83 3392 128,71

99,81 5267 109,22

16,0% 35,6% -17,8%

16,0% 35,6% -17,8%

11,2% 0,2% 25,5%
82,76%

Shell

1648

2573

36,0%

36,0%

12,4%

Honda Motor Co Ltd BMW AG BASF SE

Qualcomm Inc

Royal Dutch Shell PLC
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Komentarz:

BASF SE wywodzi sie z Niemiec i dziata w sektorze surowcowym (chemia).
Spotka posiada kilka zdywersyfikowanych segmentéw. W ramach
Segmentu Technologii dla powierzchni BASF SE obstuguje m.in. branze
motoryzacyjng. Segment Chemia dostarcza produkty petrochemiczne i
pétprodukty. Segment Materiatowy oferuje specjalistyczne materiaty i
tworzywa sztuczne. Segment Rozwigzan dla przemystu opracowuje i
sprzedaje sktadniki i dodatki do zastosowan przemystowych. Segment
rozwigzan dla rolnictwa oferuje $rodki ochrony roslin i nasion. Korzystna
sytuacja na rynku energii (ceny, dostepnos¢ gazu) oddalata ryzyko dla
strony kosztowej w najblizszych miesigcach.

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

Honda Motor Co Ltd wywodzi sie z Japonii i opracowuje, produkuje i
sprzedaje motocykle oraz samochody na catym $wiecie. Globalny wzrost
gospodarczy powinien dodatkowo spowodowaé wieksze zainteresowanie
pojazdami niskoemisyjnymi, w tym hybrydowymi (HEV). Od 2021 roku
Honda rozpoczeta réwniez wspétprace strategiczng z GM co powinno
zwiekszy¢é mozliwosci Hondy w zakresie pojazdéw autonomicznych.
Spétka spodziewa sie w 2022/23 roku wzrostu wolumenu sprzedazy oraz
wyzszych cen aut oraz motocykli, co powinno zneutralizowad strate w
pozostatych segmentach.

Qualcomm Inc to amerykanska spdtka bedaca producentem
pétprzewodnikéw i sprzetu telekomunikacyjnego. Dalszy rozwdj urzadzen
mobilnych oraz nowoczesnych technologii jak big data, chmura, Internet
Rzeczy powinny sprzyja¢ popytowi na produkty Spétki w dtugim terminie.
W ostatnich kwartatach inwestorzy obawiaja sie wptywu spowolnienia
gospodarczego na popyt na mikrochipy w najblizszym czasie, szczegdlnie w
obszarze telefondw, co byto widoczne w spadku sprzedazy spétki. Z drugiej
strony pozytywnie oceniamy dziatania w kierunku dywersyfikacji portfela
produktéw w kierunkach takich jak automotive , przemyst albo loT.

Royal Dutch Shell PLC wywodzi sie z Holandii i obecnie pozostaje jedng z
najwiekszych grup energetycznych w Europie pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej. Dziatalnos¢ Spoétki jest oparta na zintegrowanym fancuchu
wydobycia oraz przerobu ropy naftowej i gazu ziemnego. Spdtka
stopniowo realizuje strategie w ramach transformacji energetycznej,
poprzez rozwijanie technologii wodorowych w oparciu o morskie farmy
wiatrowe. Notowania znajdujg sie w trendzie wzrostowym na co wptyw
maja wzrosty surowcow energetycznych.
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Perspektywa ZVSku

Instrumenty bazowy Koszyk spotek Worst Of (3)

Koszyk Advanced Micro Barclays Electronic Arts
spoétek/indekséw/surowcéw Devices ¥

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%)

Czas trwania 5Y(2026-09-30)

(Data Wyceny Wykupu)

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

N.ajbllzsza.obserwaqa ) 02-10-2023 (11 dni, nr 2)

(liczba dni, nr obserwaciji)

m K - narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej;
EEEnlokissonlv/nalkoriEs 1,2% (2,4% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

Wyptata w pozytywnym

scenariuszu dla najblizszej

obserwacji

2,40% + autocall

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej
D ! 100% wartosci poczatkowej

obserwacji
Poziom poczatkowy 102,45 187,88 143,59
Cena biezaca 100,34 155,28 120,45
odl $¢ biezacejd

egtosé ceny. iezacejdo 21% 21,0% 19.2%

bariery autocall
Odlegtosé ceny.blezacej do 2,10% 20,09% 19,21%

bariery kuponu

Potencjat t dk

otencjat wzrostu/spadku wg 40,03% 43,75% 19,63%

Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na

) 18,50% (odciecie 70% kuponu)
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Komentarz:

Electronic Arts Inc jest drugim co do wielkosci niezaleznym producentem gier wideo na swiecie. Spotka w najblizszych latach powinna czerpac
korzysci z rosngcego rynku gier video, dla ktérego wsparciem pozostaje nowa generacja konsol, ozywienie w segmencie PC (komputery osobiste)
oraz rosnacy rynek gier mobilnych. Kluczowe serie tytutéw w portfolio Spotki to m.in. Madden, FIFA, Battlefield, Apex Legends, Mass Effect,
Dragon's Age i Need for Speed. Spadek kursu od lutego ub. r. odzwierciedla obecny sentyment do sektora technologicznego i przektada sie na
wzrost zainteresowania przejeciami w sektorze (np. wezwanie Microsoft na akcje Activision Blizzard, przejecie Zynga przez TakeTwo), co
zrownowazyto nieco gorsze od oczekiwan wyniki (gorsza sprzedaz Battlefield 2042). Spdtka posiada silny pipeline gier oraz sprzedaz
dotychczasowych produkcji utrzymujacy sie na zadowalajgcym poziomie (FIFA, The Sims, gry mobilne), jednak Wyniki za 1Q23/24 okazaty sie
ponizej oczekiwan, co sugeruje niezdolnos¢ spotki do skutecznego konkurowania na rynku.

Barclays PLC jest globalnym dostawcga ustug finansowych w zakresie bankowosci detalicznej i korporacyjnej, kart kredytowych, inwestycji oraz
zarzgdzania majgtkiem. Wysoka ekspozycja Barclays PLC w obszarze konsumenckim w Wielkiej Brytanii i USA, powinna wspiera¢ wyniki w obliczu
odbudowy akcji kredytowej tej grupy klientéw po okresie pandemii COVID-19 oraz w zwigzku z rozpoczeciem cyklu podwyzek stop procentowych
w tych krajach. Grupa posiada minimalng ekspozycje na rynki Rosji i Ukrainy w poréwnaniu do innych bankéw europejskich. W krétkim terminie
ryzykiem moga by¢ obawy o spowolnienie biznesu w bankowosci korporacyjnej z uwagi na spowalniajgca koniunkture w Europie i wysoka baze z
ubiegtego roku — poki co wyniki za 1-3Q’22 w tym obszarze byly jednak silne.

Advanced Micro Devices Inc jest wiodacym dostawca mikroprocesoréw i potprzewodnikdow graficznych, ktére sg uzywane w m.in. w
komputerach. Branza pétprzewodnikéw borykata sie w 2021 i 2022 r. z ograniczeniami podazy, co w duzej mierze odzwierciedla silniejsze niz
oczekiwano ozywienie popytu po okresie pandemii COVID-19. Ubiegtoroczna przecena notowan wynikata z odwrotu inwestoréw od spétek
technologicznych (korelacja wyzszych stép procentowych z nizszymi wycenami) oraz obaw dotyczacych popytu na pétprzewodniki w wyniku
pogorszenia sie koniunktury gospodarczej. W pierwszym pétroczu spétka miata wyniki nieco lepsze od oczekiwan, choé gorsze r/r. Oczekiwana
jest jednak ich mocna poprawa od 4Q’23 z uwagi na wprowadzanie nowych produktéw dla centréw danych, gdzie wsparciem beda tez nowe z
rozwigzania w obszarze Al.
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KAPITALNA PIATKA I

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Airbus

109,66

125,96

12,9%

12,9%

16,5%

Koszyk spotek Worst Of (5)

. Walt
Allianz Alstom X
Disney
100% (bezwarunkowa)

5Y(2026-10-30)

dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y

01-11-2023 (41 dni, nr2)

narastajace 2,0% pa

4% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

202,20 30,94 170,19
229,75 23,71 82,56
12,0% -30,5% -106,1%
12,0% -30,5% -106,1%
8,7% 26,5% 32,1%
81,78%

Pinterest

(za
Twitter)

25,32

27,02

6,3%

6,3%

31,7%

Alstom SA Allianz SE Airbus SE

The Walt Disney Company

Pinterest
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200,0
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120,0
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80,0

60,0

lis-2021

37,0
32,0
27,0
22,0
17,0
12,0

lis-2021

T
lip-2022

mar-2023

T
lis-2023

lip-2022

mar-2023

lis-2023

lip-2022

mar-2023

lis-2023

lip-2022

mar-2023

lis-2023

lip-2022

mar-2023

lis-2023

obserwacja kuponu . i .
Jakup obserwacja kuponu obserwacja kuponu obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

Komentarz:

Airbus SE projektuje, produkuje i dystrybuuje produkty i rozwigzania dla
przemystu lotniczego. Motorem napedowym przysztych wynikéw poza
petnym otwarciem granic, moze by¢ pozytywny odbiér nowego modelu
samolotu cywilnego A320neo. Wsparciem dla catej branzy pozostajg
zalegtosci produkcyjne przy jednoczesnym wygasnieciu obaw o ptynnosé
sektora oraz zmniejszenie niepewnosci co do globalnych restrykcji
zwigzanych z pandemia covid-19 + wzrost wydatkéw na obronnos¢. W
$rednim terminie branzy moga cigzy¢ rosnace ceny paliw.

Allianz SE jest jednym z lideréw na globalnym rynku ubezpieczeniowym
oraz zarzadzania aktywami. Spotka posiada znaczacy udziat w rynku, a
takze zmniejsza ilo$¢ akcji w obrocie, co powinno prowadzi¢ do wzrostu
wskaznika EPS. W Il kwartale 2023 r. spétka odnotowata 2,34 mld euro
zysku, w poréwnaniu z 2 mld euro rok wczesniej. Po publikacji raportu
zarzad pozytywnie odnosit sie do perspektyw wynikowych na 2023 r. co
jest wsparciem dla notowan spétki.

Alstom SA wywodzi sie z Francji i oferuje kompleksowe rozwigzania dla
branzy transportu kolejowego. Korzystnie na sytuacje Alstom SA powinien
wptywaé ogtoszony przez Unig Europejskg program ,Europejski Zielony
tad”, w ramach ktérego przewidziano m.in. wydatki na poprawe
wydajnosci i bezpieczenstwa mobilnosci w panstwach wspdlnoty. W
ostatnich miesigcach notowaniom cigzg obawy o kondycje finansowg po
przejeciu Bombardeir Transportation, w wyniku ktérego nastgpit wzrost
zadtuzenia —chociaz przeptywy operacyjne poprawity sie nieco w ostatnich
kwartatach, rynek nadal obawia sie koniecznosci poprawy bilansu, tym
bardziej w otoczeniu presji ptacowej przy jednoczesnym ptaskim backlogu.
The Walt Disney Company to amerykanski konglomerat medialny.
Kluczowym aspektem mogacym wptywaé na wyniki Spotki w najblizszym
czasie bedzie sytuacja finansowej konsumentéw (obawy o negatywny
wptyw inflacji na konsumpcje i rosnace koszty prowadzonych przez spétke
parkow rozrywki), a takze ograniczenie strat wynikajgcych z dynamicznego
rozwoju serwisow streamingowych nalezacych do Spdétki pod postacia
marek: Disney+, Hulu oraz ESPN+ - inwestorzy czekajg na efekty nowych
pakietéw streamingowych z reklamami. W krétkim terminie pod znakiem
zapytania stoi tez strategia spo6tki po ponownej zmianie prezesa (powrdét
na stanowisko CEO Boba Igera, ktéry odszedt na poczatku 2020 r.)
Pinterest Inc obstuguje jedng z najwiekszych sieci spotecznosciowych na
Swiecie. Spdotka mocno inwestuje we wsparcie twdércdw na platformie
(m.in. tresci wideo, AR/VR) oraz wiaczenia elementu e-commerce do
aplikacji. Spadek notowar od potowy 2021 r. jest pochodng korekty catej
grupy mniejszych spotek technologicznych, ktére mocno zyskiwaty w 2020
r. z uwagi na pandemie COVID-19. Inwestorzy obawiajg sie réwniez
spowolnienia rynku reklamy w wyniku pogorszenia sie koniunktury
gospodarczej. Z drugiej strony stabilizacja notowarn w ostatnich miesigcach
to zastuga poprawy postrzegania sektora technologicznego wsréd
inwestorow, a takze dziatan spétki w kierunku optymalizacji sprzedazy
reklam oraz monetyzacji ustug dla oferujacych produkty na platformie.

~=! BNP PARIBAS

X .

BIURO MAKLERSKIE

Bank
zmieniajacego sie
$wiata

43


https://finance.yahoo.com/quote/COP/?p=COP
https://finance.yahoo.com/quote/SLB/?p=SLB

PERSPEKTYWA ZYSKU Il

Komentarz:
Bl BECpektviaZ ekl *  Porsche Automobil Holding SE jest spotkg holdingowa inwestujagca w sektorze automotive. Gtéwnym aktywem spotki jest pakiet 53,3% akcji

zwyktych Volkswagen AG (wynik wieloetapowej fuzji pomiedzy Porsche AG a Volkswagen AG), dzieki czemu jest jej najwiekszym, pojedynczym

Instrumenty bazowy Koszyk spétek Worst Of (3) akcjonariuszem. Najwazniejszym czynnikiem dla ksztattowania sie sytuacji finansowej w spdtce pozostaje zachowanie sie kluczowego aktywa w
postaci akcji Volkswagen AG.

Koszyk * W Volkswagen w ostatnich miesigcach obawy wzbudzajg nizsze wolumeny sprzedazowe z uwagi nizszy popyt. Dodatkowg presje stanowi

Lenovo Boein Porsche j i 5Inosci . j jduja sie réwniez z i

spélek/indekséw/surowcow g konkurer}qa z Chin, w szczegodlnosci w modelach z napeqenﬁ aIFernatywnym Pc::d presja zna}[dum sie rownlgz marze z uwagi na rosnace koszty
materiatéw, pracownicze oraz koszty finansowania. W pazdzierniku spétka planuje przedstawié¢ nowa strategie.

Ochrona kapitatu 100% (warunkowa z limitem 60%) . DodaFkowo wydaje §|e, ze prodt{cenu aut.BE\{ beda mu5|e!|. W|‘eksza uwage Qrzyfpzyc do bazY koszt"owej, gdyz podwyzki cennikéw moga by¢
ograniczone po tym jak Tesla podjeta decyzje o istotnym obnizeniu cen oraz nasila sie konkurencja z Azji.

Czas trwania 5Y(2026-10-30) «  Boeing Co wraz ze swoimi spétkami zaleznymi projektuje, produkuje oraz serwisuje komercyjne samoloty odrzutowe i satelity, a w ramach

(Data Wyceny Wykupu) dziatalnosci dla przemystu militarnego dostarcza samoloty wojskowe, programy obrony przeciwrakietowej, systemy wywiadowcze oraz systemy

Obserwacje dla autocall co 1Y; czes¢ podlegajaca zwrotowi po 6M zwigzane z cyberbezpieczeristwem. W dtuzszej perspektywie mozna oczekiwac, ze Boeing wznowi prace nad swoimi zalegtymi zaméwieniami na
okoto 4000 samolotéw 737 MAX.

Najblizsza obserwacja *  Wyniki 1H23 pokazujg wzrost wolumendéw przy jednoczesnej wzroscie $redniej ceny (lepszy mix produktowy). Co wazniejsze ponownie rosnie

(liczba dni, nr obserwacji) Wil=ALA-AA0P ({38 el 17 2) portfel zamdéwien (+7% w 2Q23 k/k), a odejscie od polityki 0-covid w Chinach przektada sie na wzrost popytu z regionu Azji w odpowiedzi na
wzrost popytu na transport lotniczy.
narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czeéci inwestycyjnej; *  Wsparciem w $rednim i dtuzszym terminie (z uwagi na dtugos¢ i specyfike kontraktéw) powinny by¢ zapowiedziane zwiekszone wydatki na
1,2% (2,4% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi obronnos¢ i sfere cyberbezpieczeristwa, gtdwnie w Europie gdzie od kilkunastu lat udziat w PKB wydatkéw tego typu oscylowat $rednio wokot
1,5% vs ok. 4,0% dla USA.

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym .

Spotka Lenovo Group Ltd zostata utworzona w 1984 roku jako dystrybutor sprzetu komputerowego, gtéwnie IBM oraz HP na rynku chinskim.
scenariuszu dla najblizszej 2,40% + autocall

Rozpoznawalnos$¢ marka uzyskata w 2005 roku po przejeciu czesci dziatalnosci dotyczacej komputeréw PC od IBM i od tego czasu spotka stata sie
obserwacji liderem na $wiatowym rynku komputeréw PC z okoto 20% udziatem, plasujac sie w $cistej czotdéwce marek komputeréw osobistych. Spétka jest
tez wiodacym producentem smartfondw oraz serweréw. W kolejnych kwartatach w poprawie wynikéw powinien tez kontrybuowa¢ segment
mobilny, czyli miedzy innymi Motorola przejeta od Google w 2014 roku, ktdra osiggneta juz prég rentownosci. Z kolei czynniki jak ekspozycja
przychoddéw Spotki na gospodarke chinska, czy brak przerwanych taricuchéw dostaw moga przetozy¢ sie na wzrost udziatdéw rynkowych. Jednak
zagrozeniem moze by¢ ogdlne spowolnienie gospodarcze. Wyniki za 2Q23 okazaty sie negatywne jednak wida¢ poprawe marzy.

Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej

Bariera kuponu w danej

e 1 100% wartosci poczatkowej Boeing Lenovo Porsche
10,0%
Poziom poczatkowy 8,47 214,58 90,28 = 100% - bariera kuponu oraz AC ?g
=] 0,0% o
- =~ 5
Cena biezaca 7,90 202,37 48,74 2 ©
N 8
Odlegto$é ceny biezacej do o -100% c
e LA 7,2% -6,0% -85,2% ] 2
bariery autocall 2z =
-E 20,0% g-
Odlegtos¢ ceny biezacej do -20,0%
gl DI 7,22% -6,03% -85,23% 2 -
bariery kuponu b g
a 3
Potencjat wzrostu/spadku w; -30,0% <
L /sp & 17,03% 27,26% 48,84% 9
Konsensusu rynkowego G
-40,0% !
.Wycena FARETEGE 13,42% (odciecie 70% kuponu)
GPW/Emitenta (2023-09-20) 60% wyceny poczatkowej
-50,0%
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (2)

Alibaba Fedex

100% (warunkowa z limitem 60%)
4Y (2025-10-31)
dla autocall co 1M po 1Y; dla kuponu co 1M .

03-10-2023 (12 dni, nr23)

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

9,66% +autocall .

95%do 17M;90% do 23M; 85% do 29M; 80% do
35M;75%do 41M, 70% do 37M

95%do 17M;90% do 23M; 85% do 29M; 80% do
35M;75%do 41M, 70% do 37M

159,50 235,64
82,65 250,52
-73,7% 15,3%
-73,68% 15,35%
66,35% 10,06%

80,89%

Komentarz:

WM/P

Alibaba Group Holding Ltd to wywodzacy sie z Chinskiej Republiki Ludowej holding, ktéry dziata w kilku segmentach m.in. e-commerce, cloud
computing oraz mediach i cyfrowej rozrywce. Trend spadkowy akcji wynika z pogorszenia sentymentu wobec chirskich spétek technologicznych w
zwigzku z dziatalnoscig chinskich wtadz, ktére daza do wiekszej kontroli krajowych spétek m.in. z obszaru technologii — w marcu 2021 r. pojawity sie
informacje o bezterminowym zawieszeniu IPO spoétki zaleznej AntGroup (informacje o wstrzymaniu IPO byty pierwszymi z obszaru zwiekszonej
regulacji spotki).

Ponadto wyniki Alibaby za ostatnie kwartaty byly rozczarowujagce — pomimo lepszego zysku na akcje, wzrost przychodéw okazat sie by¢
najwolniejszy od 2014 r. Z drugiej strony chinski regulator dazy do wzmocnienia audytu spétek notowanych na amerykariskich gietdach, co moze
ograniczy¢ obawy inwestoréw o wykluczeniu tych akcji (ADR) z notowan w USA. Zrédtem potencjalnego odbicia notowari moga by¢ oczekiwania
inwestorow co do poprawy sytuacji gospodarczej Chin w drugim potroczu (potencjalny kolejny stymulus fiskalny) oraz luzowania regulacji
dotyczacych spétek technologicznych w Chinach (wtasnie w celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego).

FedEx Corp wywodzi sie ze Standw Zjednoczonych i $wiadczy ustugi transportowe oraz e-commerce na catym Swiecie. Pandemia COVID-19
przetozyta sie na nowe trendy w konsumpcji, ale przede wszystkim przyspieszyta dynamike rozwoju m.in. handlu online, co powinno wspieraé
popyt na ustugi logistyczne. Inwestorzy obawiajg sie, ze spowolnienie koniunktury i konsumpcji negatywnie przetozy sie na wolumeny i ceny ustug
spotki w 2023 r. Powyzsze znalazto swoje odzwierciedlenie w odwotaniu przez zarzad tegorocznej prognozy wynikéw, jedynie trzy miesigce po
ogtoszeniu nowej strategii (w 3Q’22), na skutek pogorszenia popytu na ustugi gtdwnie na rynku europejskim i azjatyckim. Z drugiej strony w 2Q’23
zarzad zaprezentowat ambitny program oszczednosci kosztowych, ktére mogtyby wptynaé¢ nawet na podwojenie zysku operacyjnego w okresie 5
lat. Spétka w roku finansowym 2024 r. (2H’23-1H’24) oczekuje poprawy zysku netto na akcje o 17% r/r z uwagi na stabilizacje wolumendw i lepszg
strone kosztowg, co byto jednak ponizej rynkowych oczekiwan

Certyfikat Swiatowy Duet zawiera efekt STAR, jako dodatkowo zabezpieczanie inwestora.
Efekt Star gwarantuje ochrone kapitatu w Dniu Wykupu, jesli jedna ze spétek bedzie na lub powyzej 95% poziomu poczatkowego w przypadku
spadku akcji drugiej ze spotek przekraczajgcym 40%.
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DOBRA INWESTYCJA (TARA OCEAN)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (5)

. . Societe
DHL Kering  Microsoft salesforce
Generale
100% (bezwarunkowa)
5Y(2026-11-30)
dla autocall co 1Y; dla kuponu co 1Y
01-12-2023 (71 dni, nr2)
narastajace 2,0% pa
4,0% + autocall
100% wartosci poczatkowej
100% wartosci poczatkowej
53,55 705,10 330,08 251,50 28,45
39,34 455,80 320,77 213,03 23,50
-36,1%  -54,7% -2,9% -18,1% -21,1%
-36,1% -54,7% -2,9% -18,1% -21,1%
26,7% 27,4% 22,5% 21,4% 30,5%
81,22%

Deutsche Post

Kering

Microsoft

Salesforce.com

Societe Generale
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Komentarz:

Deutsche Post jest globalnym dostawca ustug logistycznych z korzeniami jako
narodowy przewoznik pocztowy w Niemczech. Spotka oferuje m.in. ustugi
kurierskie (pod markg DHL), spedycje, ustugi zarzadzania taricuchem dostaw
oraz ustugi dla e-commerce w skali globalnej. Pozytywny wptyw pandemii
COVID-19 na wyniki i biznes spotki okazuje sie by¢ trwaty z uwagi na impuls
do jeszcze mocniejszego rozwoju rynku e-commerce, co z kolei przektada sie
na realizowane przez DHL wolumeny, jak i ceny ustug. Obecne spadki
wynikaja jednak z obaw inwestorow odnosnie wptywu spowolnienia
gospodarczego na popyt na ustugi transportowe (m.in. z uwagi na gorsze
perspektywy wynikowe przedstawione przez FedEx albo UPS), wyniki spotki
w ostatnich kwartatach byty jednak solidne.

Kering: to wywodzaca sie z Francji spotka skupiajagca w swoim portfolio
luksusowe marki. W zesztym roku dzieki silnemu popytowi w Europie i USA
(nawet pomimo obaw o spowolnienie konsumpcji w wyniku rosngcej
inflacji), spotka nie odczuta negatywnego wptywu trwajacych lockdown w
Chinach. Z drugiej strony, jak na razie gorzej od oczekiwan performuje
gtéwna marka grupy, czyli Gucci — poprawa produktu po dotaczeniu nowego
szefa designu spodziewana jest od 1Q’24. Spo6tka dokonata w ostatnim czasie
kilku innych zmian w obszarze zarzadu oraz przejeta spotke Creed (perfumy),
co moze pomoc w poprawie wynikdw w horyzoncie przysztego roku.

Microsoft to wywodzgca sie ze Standw Zjednoczonych najwieksza na swiecie
firma dostarczajgca rozwigzania z zakresu IT oraz rozrywki. Microsoft stat sie
w ostatnim czasie jednym z Swiatowych lideréw rozwigzan w obszarze cloud-
computing z szerokg paleta ustug PaaS/laaS (infrastruktura/platforma jako
ustuga) oraz platformg Azure. W |l kwartale tego roku spotka wypracowata
przychody jak i zyski wyzsze od prognoz, jednak inwestorzy liczyli na lepszy
wynik w segmencie chmurowym, co negatywnie wptyneto na kurs.

Salesforce.com to amerykariski podmiot, ktéry dominuje na globalnym rynku
platform CRM oraz aplikacji z nimi zwigzanych. Po udanej integracji ponad 40
przeje¢ od 2009 r. salesforce.com Inc dysponuje obecnie najbardziej
wszechstronnym i bogatym w funkcje pakietem CRM. Wraz z powrotem
pozytywnego sentymentu do spodtek technologicznych, walory emitenta
odrobity cze$¢ przeceny z 2022r. Wyniki za 1Q23/24 okazaty sig pozytywne, a
spotka zyskuje miano lidera na rynku CRM z ekspozycjg na Al.

Societe Generale jest francuskim bankiem uniwersalnym, ktérego korzenie
wywodzg sie z francuskiej bankowosci detalicznej. Mocne spadki kursu w
marcu dyskontowaty ekspozycje banku na aktywa rosyjskie, ponadto Bank
na poczatku kwietnia poinformowat o sprzedazy Rosbanku i wyjsciu z
tamtejszego rynku, a zarzad zapewnit, ze strata na sprzedazy (odpis 3,3 mld
EUR dokonany w wynikach za 2Q’22) nie wptynie na polityke dywidendowg
banku. Oczekiwany przez konsensus rynkowy wzrost wynikéw w kolejnych
latach uzalezniony jest nie od sytuacji makroekonomicznej, tylko od postepu
w programie restrukturyzacji aktywow i trwajacych akwizycji.
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SZANSA NA ZYSK (TARA OCEAN)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca
Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Microsoft

Koszyk spotek Worst Of (3)

Stora Enso

Ford Motor

100% (warunkowa z limitem 60%)

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

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

330,08

320,77

-2,9%

-2,90%

22,53%

15,59% (odciecie 70% kuponu)

5Y(2026-11-30)

01-12-2023 (71 dni, nr2)

2,40% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

15,76

11,83

-33,3%

-33,28%

2,28%

19,58

12,36

-58,4%

-58,41%

24,27%

Komentarz:

Microsoft to wywodzaca sie ze Standéw Zjednoczonych najwieksza na $wiecie firma dostarczajaca rozwigzania z zakresu IT oraz rozrywki.
Microsoft stat sie w ostatnim czasie jednym z $Swiatowych lideréw rozwigzan w obszarze cloud-computing z szerokg paletg ustug PaaS/laaS
(infrastruktura/platforma jako ustuga) oraz platforma Azure. W Il kwartale tego roku spétka wypracowata przychody jak i zyski wyzsze
od prognoz, jednak inwestorzy liczyli na lepszy wynik w segmencie chmurowym, co negatywnie wptyneto na kurs.

Stora Enso to finska spotka dziatajgca w branzy opakowan, papieru, biomateriatéw oraz innych produktéw z drewna. Obstuguje producentéw
opakowan, producentéw papieru i tektury, wydawcow, sprzedawcéw detalicznych, drukarnie, przetwércéw, stolarzy i firmy budowlane. Spétka
oferuje m.in. odnawialne materiaty z wtdkien pierwotnych i pochodzacych z recyklingu, przeznaczone do pakowania zywnosci i napojow,
farmaceutykdéw czy opakowan transportowych. Stora Enso Oyj oferuje réwniez rozwigzania oparte na drewnie, w tym cyfrowe narzedzia do
projektowania obiektéw budowlanych, tarcice czy pellety do zréwnowazonego ogrzewania.

W ostatnich miesigcach popyt na celuloze oraz papier stopniat, co przetozyt sie na nizsze ceny. Wsparciem w kolejnych miesigcach moze okazaé
sie powrot zapotrzebowania ze strony e-commerce. Mimo powyzszego otoczenie rynkowe wymusza na spoétce ciecie kosztow oraz transformacje
mixu produktowego co bezie zadaniem nowego prezesa. Powyzsze moze by¢ jednak utrudnione z uwagi na wysokie zadtuzenie i moze skutkowaéd
brakiem dywidendy co negatywnie ocenit rynek.

Ford Motor projektuje, produkuje, sprzedaje i serwisuje na catym $wiecie game samochoddw ciezarowych i osobowych, w tym szerokg game
pojazdéw typu SUV. Spdtka pod wodza nowego prezesa przechodzi globalng restrukturyzacje, ktéra powinna przynies¢ w diugim terminie
redukcje kosztéw operacyjnych przy jednoczesnym wzroscie wydajnosci.

Wsparciem dla wolumendéw sprzedazy pozostaje rozwdj portfolio modeli z napedem alternatywnym (Mustang Mach-E EV, Bronco, F-150 pickup
EV, Maverick pickup, E-Transit), z kolei ograniczenia w faficuchu dostaw przetozyty sie na rekordowe portfele zamoéwien, co wpisuje sie w
tendencje panujgce w branzy producentéw aut.

Przecena z ostatnich miesiecy wynika ze stabego odbioru wynikéw (problemy z taricuchami dostaw, nizszy popyt). Finalnie jednak sprzedaz w
2022 w USA okazata sie relatywnie lepsza niz branza (-2,2% vs -8,1% r/r). Wsparciem dla przysztych wynikéw ma by¢ mix produktowy (SUV +
pickup), nowe $wieze portfolio oraz zwiekszone wykorzystanie mocy (wyzsza efektywno$¢, nizsze koszty), co w otoczeniu wyzszych cen aut moze
przynosi wzrost przychodéw w 2023 r.

Ostatnie tygodnie to obawa rynku w kontekscie amerykanskich producentéw aut odnosnie skutkdéw planowanych strajkéw prowadzonych przez
zrzeszenie pracownikdow (UAW).
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SWIATOWY DUET Il (TARA OCEAN)

Komentarz:
wWMm/P Swiatowy Duet Il L. . . R, ) P N
/ RSO *  Autodesk dostarcza oprogramowanie i ustugi do projektowania, inzynierii i rozrywki 3D na catym $wiecie. Firma oferuje miedzy

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (2)

Autodesk DHL

100% (warunkowa z limitem 60%)
4Y (2025-12-01)
dla autocall co 1M po 1Y; dla kuponu co 1M

02-10-2023 (11 dni, nr22)

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

8,40% + autocall

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

92%do 17M; 87% do 23M;82% do 29M; 77% do
35M;72%do 41M,67% do 47M, 62% po 48M

249,68 53,55
207,73 39,34
-4,6% -18,4%
-4,57% -18,44%
16,52% 26,68%
89,93%

innymi oprogramowanie z serii AutoCad: AutoCAD Civil 3D — rozwigzanie dla branzy geodezyjnej oraz inzynieryjnej oraz
AutoCAD — oprogramowanie do profesjonalnego projektowania, kreslenia i wizualizacji. W portfolio Spétki znajduja sie
réwniez rozwigzania do komputerowego sterowania numerycznego, kontroli i modelowania produkcji (CAM), projektowania i
symulacji 3D (Inventor), zarzadzania danymi (Vault) oraz stosowane w branzy architektonicznej i inzynieryjnej (Industry
Collections). Autodesk Inc rozwija réwniez ustugi w chmurze, w tym platformy BIM360 oraz Construction Cloud do zarzadzania
budowa, ktére obecnie osiggnety odpowiednig skale i powinny pozosta¢ wsparciem dla przysztych wynikéw. Przecena akcji
wynikata z sentymentu inwestoréow wzgledem branzy technologicznej w nastepstwie obaw o szybsze niz wczesniej oczekiwano
podwyzki stép procentowych przez amerykanski Fed. Konsolidacja notowan obserwowana w ostatnich miesigcach moze by¢
oznakg oczekiwania na pozytywny impuls dla branzy technologicznej.

Deutsche Post jest globalnym dostawca ustug logistycznych z korzeniami jako narodowy przewoznik pocztowy w Niemczech.
Spotka oferuje m.in. ustugi kurierskie (pod marka DHL), spedycje, ustugi zarzadzania taricuchem dostaw oraz ustugi dla e-
commerce w skali globalnej. Pozytywny wptyw pandemii COVID-19 na wyniki i biznes spétki okazuje sie by¢ trwaty z uwagi na
impuls do jeszcze mocniejszego rozwoju rynku e-commerce, co z kolei przektada sie na realizowane przez DHL wolumeny, jak i
ceny ustug. Obecne spadki wynikaja jednak z obaw inwestoréw odnosnie wptywu spowolnienia gospodarczego na popyt na
ustugi transportowe (m.in. z uwagi na gorsze perspektywy wynikowe przedstawione przez FedEx albo UPS), wyniki spotki w
ostatnich kwartatach byty jednak solidne.
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DOBRA INWESTYCJA Il (TARA OCEAN)

WM/P Dobra Inwestycja Il

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

adidas
AG

Koszyk spotek Worst Of (5)

ASML DHL Fedex

100% (bezwarunkowa)

5Y(2026-12-30)

Ford
Motor

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

258,80

166,94

-55,0%

-55,0%

12,9%

04-01-2024 (105 dni, nr 3)

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

3,75% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

681,30 56,79 264,91

551,10 39,34 250,52

-23,6% -44,4% -5,7%

-23,6% -44,4% -5,7%

32,6% 26,7% 10,1%
80,65%

24,31

12,36

-96,7%

-96,7%

24,3%

ASML Holding Adidas AG

Deutsche Post

FedEx Corp

Ford Motor Co
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Komentarz:

adidas AG jest drugim co do wielkosci na swiecie producentem artykutow
sportowych m.in. obuwia, odziezy i sprzetu. Wymagajaca sytuacja
rynkowa przetozyta sie na kilkukrotne ciecie prognoz wynikéw w 2022 r.
Adidas poniesie tez dodatkowe koszty zakonczenia wspotpracy z Kanye
Westem, ktérego marka Yeezy odpowiadata za ok. 8% przychoddéw firmy.
W zwigzku z tym nowy zarzad spétki zapowiada, ze w 2023 r. z uwagi na
konieczng restrukturyzacje, zysk operacyjny moze by¢ w okolicy ,0”, a
nowe pomysty bedg miaty wptyw na poprawe wynikéw dopiero od 2024 r.
ASML Holding NV specjalizuje sie w produkcji systemdw i sprzetu dla
producentéw pétprzewodnikow. Przecena notowan w 2022 roku wynika z
globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestoréw wzgledem branzy
technologicznej w nastepstwie obaw o szybsze niz wczesniej oczekiwano
podwyzki stép procentowych przez Fed oraz obaw o spowolnienie
inwestycji w produkcje pdtprzewodnikéw z uwagi na malejgcy popyt na nie
z powodu gorszego otoczenia gospodarczego. Spotka raportuje jednak caty
czas dobre wyniki w ostatnich kwartatach, a portfel zamdwien na nowe
maszyny jest na tyle wysoki, ze powinien pozwoli¢ na poprawe wynikow
nawet w przejsciowym okresie nizszego popytu w branzy.

Deutsche Post jest globalnym dostawcy ustug logistycznych z korzeniami
jako narodowy przewoznik pocztowy w Niemczech. Pozytywny wptyw
pandemii COVID-19 na wyniki i biznes spotki okazuje sie by¢ trwaty z uwagi
na impuls do jeszcze mocniejszego rozwoju rynku e-commerce, co z kolei
przektada sie na realizowane przez DHL wolumeny, jak i ceny ustug.
Obecne spadki wynikaja jednak z obaw inwestorow odnosnie wptywu
spowolnienia gospodarczego na popyt na ustugi transportowe (m.in. z
uwagi na gorsze perspektywy wynikowe przedstawione przez FedEx albo
UPS), wyniki spétki w ostatnich kwartatach byty jednak solidne.

FedEx Corp s$wiadczy ustugi transportowe oraz e-commerce na catym
Swiecie. Inwestorzy obawiajg sie, ze spowolnienie koniunktury i
konsumpcji negatywnie przetozy sie na wolumeny i ceny ustug spotki w
2023 r. Z drugiej strony w 2Q’23 zarzad zaprezentowat ambitny program
oszczednosci kosztowych, ktére mogtyby wptyngé nawet na podwojenie
zysku operacyjnego w okresie 5 lat. Spdtka w roku finansowym 2024 r.
(2H’23-1H’24) oczekuje poprawy zysku netto na akcje o 17% r/r z uwagi na
stabilizacje wolumendw i lepsza strone kosztowa, co byto jednak ponizej
rynkowych oczekiwan

Ford Motor Co to producent samochodéw ciezarowych i osobowych.
Przecena z ostatnich miesiecy wynika ze stabego odbioru wynikow
(problemy z taricuchami dostaw, nizszy popyt). Wsparciem dla przysztych
wynikdw ma by¢ mix produktowy (SUV + pickup), nowe $wieze portfolio
oraz zwiekszone wykorzystanie mocy (wyzsza efektywno$¢, nizsze koszty).
Przedsmakiem powyzszego sg wysokie wolumeny w 1Q23. Jednak w
potaczeni z wyzszymi kosztami sprzedazy, sugeruje to osiagniecie dolnego
przedziatu wynikéw dla rocznej prognozy. Ostatnie tygodnie to obawa
rynku w kontekscie amerykarskich producentéw aut odnosnie skutkéw
planowanych strajkdw prowadzonych przez zrzeszenie pracownikéw
(UAW).
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Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Pinterest (za

Block Inc
Twitter)

Nokia Oyj

100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y(2026-12-30)
dla autocall co 1Y; czes¢é podlegajaca zwrotowi po 6M

04-01-2024 (105 dni, nr 2)

narastajace 4,0% (4,0% pa) dla czesci inwestycyjnej;
1,4% (2,8% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

2,40% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

156,33 18,77 5,54
47,57 27,02 3,66
-228,6% 30,5% -51,4%
-228,63% 30,54% -51,36%
73,70% 31,66% 29,83%

8,16% (odciecie 70% kuponu)

Komentarz:

Block Inc (d. Square Inc) dziata w dwdch segmentach — podstawowy to aplikacja mobilna (Cash App) a w ramach drugiego spotka oferuje ustugi
finansowe (m.in. zarzadzanie ustugami ptatniczymi, oprogramowanie, sprzet oraz inne produkty i ustugi finansowe dla podmiotéw biznesowych).
Wsparciem dla przysztych wynikdw powinien by¢ naturalny wzrost udziatu w rynku (aktualnie 40 min aktywnych klientéw), ktéry moze
przyspieszy¢é po uruchomianiu ustugi ,kup teraz, zapta¢ pdiniej” oraz zintensyfikowaniu dziatarn akwizycyjnych w kierunku wiekszych
sprzedawcow. Przecena notowan wynika z ekspozycji na Bitcoina, globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestorow wzgledem branzy
technologicznej w nastepstwie obaw o szybsze niz wczesniej oczekiwano podwyzki stop procentowych przez amerykanski Fed. Od poczatku 2022
roku, notowaniom spétki cigzy negatywny sentyment inwestoréw do sektora technologicznego. Pomimo dobrych wynikéw za 1Q23/24 oraz
prognoz zarzadu na przyszte okresy, kurs zatamat sie po stabszym niz oczekiwano wzroscie wolumenu.

Twitter Inc: w wyniku delistingu spotki, do ktdrego doszto 27 pazdziernika 2022 roku, zgodnie z zapisami w prospekcie produktu, spétka Twitter
zostata zamieniona na spdtke o podobnym profilu biznesowym — Pinterest z uwzglednieniem odpowiednich korekt dla poziomu bariery autocall
oraz kuponu.

Pinterest Inc obstuguje jedng z najwiekszych sieci spotecznosciowych na swiecie. Platforma spétki pozwala uzytkownikom znalez¢é m.in. inspiracje
do wyposazania i wykonczenia wnetrz, przepisy kulinarne czy pomysty do majsterkowania. Spdtka mocno inwestuje we wsparcie tworcow na
platformie (m.in. tresci wideo, AR/VR) oraz witaczenia elementu e-commerce do aplikacji. Spadek notowar od potowy 2021 r. jest pochodng
korekty catej grupy mniejszych spétek technologicznych, ktére mocno zyskiwaty w 2020 r. z uwagi na pandemie COVID-19, a takze korekta akcji
medidéw spoteczno$ciowych po gorszych od oczekiwari wynikach Meta Platforms albo Snap w 2022 r.. Inwestorzy obawiajg sie réwniez
spowolnienia rynku reklamy w wyniku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej. Z drugiej strony stabilizacja notowarn w ostatnich miesigcach to
zastuga poprawy postrzegania sektora technologicznego wsrdd inwestoréw, a takze dziatan spétki w kierunku optymalizacji sprzedazy reklam
oraz monetyzacji ustug dla oferujacych produkty na platformie.

Nokia Oyj to finska firma dostarczajaca rozwigzania dla sieci komérkowych i stacjonarnych na catym $wiecie. Spétka dziata w czterech
segmentach: Sieci mobilne, Infrastruktura sieciowa, ustugi w chmurze i sieci oraz Nokia Technologies (obecne patenty z marka Nokia na czele
oraz dziatania w zakresie R&D). Obecnie Spoétka skupia sie na rozwigzaniach dla sieci mobilnych oraz radiowych w zakresie chmury dla dostawcéw
ustug komunikacyjnych. Oferuje réwniez ustugi planowania i optymalizacji sieci, wdrazanie sieci i integracje systemow, a takze ustugi zarzgdzania
siecig firm. Ustugi i produkty Spotki wpisujg sie w globalny trend wzrostu zapotrzebowania w sektorze IT, w tym w zakresie rozwigzan
chmurowych, sieci 5G oraz Internetu Rzeczy (loT). Wyniki za 2Q23 okazaty sie stabsze od konsensusu pogtebiajac przecene.
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AKTYWNA STRATEGIA (TARA OCEAN)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje
Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Koszyk spotek Worst Of (2)

adidas AG Kering SA

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

04-10-2023 (13 dni, nr21)

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

8,82% +autocall

97%do 17M;92% do 23M; 87% do 29M; 82% do

Komentarz:

Adidas AG jest drugim co do wielkosci na swiecie producentem artykutéw sportowych m.in. obuwia, odziezy i sprzetu. Adidas
AG jest réwniez wtascicielem marki Reebok. Biznes w 2022 r. byt pod presjg problemdw z zaopatrzeniem w towar (lockdowny
w Chinach, problemy z taricuchami logistycznymi), a wymagajaca sytuacja rynkowa przetozyta sie na kilkukrotne ciecie prognoz
wynikdw w 2022 r. Adidas poniesie tez dodatkowe koszty zakonczenia wspédtpracy z Kanye Westem, ktérego marka Yeezy
odpowiadata za ok. 8% przychoddw firmy. W zwigzku z tym nowy zarzad spétki zapowiada, ze w 2023 r. z uwagi na konieczna
restrukturyzacje, zysk operacyjny moze by¢ w okolicy ,.zera”, a nowe inicjatywy beda miaty wptyw na poprawe rezultatow
dopiero od 2024r.

Kering SA to wywodzaca sie z Francji spdtka skupiajgca w swoim portfolio luksusowe marki. Dobra luksusowe nalezg do
sektoréw, ktére powinny korzysta¢ na oczekiwanym ozywieniu popytu po zakoriczeniu pandemii COVID-19, a w szczegdlnosci
gtéwna marka spotki (Gucci) jest mocno eksponowana na popyt ze strony turystyki. W zesztym roku dzieki silnemu popytowi w
Europie i USA (nawet pomimo obaw o spowolnienie konsumpcji w wyniku rosnacej inflacji), spdtka nie odczuta negatywnego
wptywu trwajgcych lockdown w Chinach. Z drugiej strony, jak na razie gorzej od oczekiwan performuje gtéwna marka grupy,
czyli Gucci — poprawa produktu po dotaczeniu nowego szefa designu spodziewana jest od 1Q’24. Spétka dokonata w ostatnim
czasie kilku innych zmian w obszarze zarzadu oraz przejeta spétke Creed (perfumy), co moze poméc w poprawie wynikow w
horyzoncie przysztego roku.

Bariera autocall 30,0%
35M;77%do 41M,72% do 47M Kering SA adidas AG
20,0%
Bariera kuponu w danej 97%do 17M;92% do 23M; 87% do 29M; 82% do 10.0% =
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DOBRA INWESTYCJA 11l (TARA OCEAN)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Merck & Co Walt Disney

100% (bezwarunkowa)

5Y(2027-01-29)

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

01-02-2024 (133 dni, nr 3)

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

4,50% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

81,92 144,49
107,31 82,56
23,7% -75,0%
23,7% -75,0%
15,1% 32,1%
83,17%

Unilever PLC

45,00

47,68

5,6%

5,6%

9,4%

The Walt Disney Merck & Co

Unilever PLC

e e
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40,0

350

lut-2022

wrz-2022

kwi-2023

lis-2023 cze-2024

obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

sty-2025

obserwacja kuponu

Komentarz:

Merck & Co Inc to wywodzaca sie ze Stanéw Zjednoczonych spédtka z
branzy farmaceutycznej, ktéra prowadzi dziatalno$¢ na catym swiecie
w ramach dwéch segmentéw: farmaceutycznego i produktow
farmaceutycznych dla  zwierzat. W  ramach  segmentu
farmaceutycznego spoétka dostarcza produkty w obszarze onkologii,
immunologii, wirusologii, choréb uktadu krazenia, cukrzycy i zdrowia
kobiet, a takze szczepionki. Branza farmaceutyczna charakteryzuje sie
dtugoterminowym trendem wzrostowym popytu na swoje produkty
w ujeciu globalnym, ktéry jest niezalezny od biezgcej koniunktury
gospodarczej. Jednocze$nie popyt na produkty i ustugi medyczne
moze zosta¢ wzmocniony wraz ze wzrostem swiadomosci zdrowotne;j
po doswiadczeniach epidemii COVID-19. Wsparciem dla przychodéw
spotki w 2023 r. bedzie nowy lek przeciwko COVID-19 (molnupiravir).
Lepsze wyniki za 2Q23 byty wspierane przez lek Keytruda.

The Walt Disney Company to amerykanski konglomerat medialny.
Kluczowym aspektem mogacym wptywaé na wyniki Spotki w
najblizszym czasie bedzie sytuacja finansowej konsumentéw (obawy
o negatywny wptyw inflacji na konsumpcje i rosnace koszty
prowadzonych przez spétke parkéw rozrywki), a takze ograniczenie
strat  wynikajacych  z  dynamicznego  rozwoju  serwisow
streamingowych nalezacych do Spétki pod postaciag marek: Disney+,
Hulu oraz ESPN+ - inwestorzy czekajg na efekty nowych pakietéw
streamingowych z reklamami. W krétkim terminie pod znakiem
zapytania stoi tez strategia spotki po ponownej zmianie prezesa
(powrdt na stanowisko CEO Boba Igera, ktory odszedt na poczatku
2020r.)

Unilever jest jednym z lideréw w branzy towaréw konsumpcyjnych.
Dziatalno$¢ w obszarze FMCG zapewnia spoétce stabilny wzrost
przychoddw i zyskow w dtugim terminie, cho¢ z uwagi na wzrost stop
procentowych akcje spotek z sektora zachowujg sie relatywnie gorzej
od rynku. Z uwagi na oczekiwania inwestoréw spotka ogtosita plan
restrukturyzacji posiadanych bizneséw i zmian w organizacji
koncernu — na poczatku 2023 r. zatrudniony zostat nowy prezes
spotki. Wyniki za ostatnie kwartaty byty powyzej oczekiwan z uwagi
na mocny wzrost cen sprzedazy, a po znaczacym wzroscie kosztow w
2022 r., zarzad oczekuje odbicia rentownosci w kolejnych latach.
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Komentarz:
¢ Block Inc (d. Square Inc) dziata w dwdch segmentach — podstawowy to aplikacja mobilna (Cash App) a w ramach drugiego spétka oferuje ustugi

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw

Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje
Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Koszyk spotek Worst Of (3)

Block Inc Twilio Inc Nokia Oyj

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

01-02-2024 (133 dni, nr2)

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

2,4% +autocall

100% wartosci poczatkowej

finansowe (m.in. zarzadzanie ustugami ptatniczymi, oprogramowanie, sprzet oraz inne produkty i ustugi finansowe dla podmiotéw biznesowych).
Wsparciem dla przysztych wynikdw powinien by¢ naturalny wzrost udziatu w rynku (aktualnie 40 min aktywnych klientéw), ktéry moze
przyspieszy¢é po uruchomianiu ustugi ,kup teraz, zapta¢ pdiniej” oraz zintensyfikowaniu dziatarn akwizycyjnych w kierunku wiekszych
sprzedawcow.

Przecena notowan wynika z ekspozycji na Bitcoina, globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestorow wzgledem branzy technologicznej w
nastepstwie obaw o szybsze niz wczesniej oczekiwano podwyzki stép procentowych przez amerykanski Fed. Od poczatku 2022 roku, notowaniom
spoétki cigzy negatywny sentyment inwestoréw do sektora technologicznego. Pomimo dobrych wynikéw za 1Q23/24 oraz prognoz zarzadu na
przyszte okresy, kurs zatamat sie po stabszym niz oczekiwano wzroscie wolumenu.

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

Wyniki za 2Q23 przyniosty poprawe i przetozyty sie na wzrost kursu akcji. Spdtce jednak cigzy staba sytuacja makroekonomiczna rzutujaca na
wydatki konsumentéw.

Nokia Oyj to firiska firma dostarczajaca rozwigzania dla sieci komdrkowych i stacjonarnych na catym $wiecie. Spétka dziata w czterech
segmentach: Sieci mobilne, Infrastruktura sieciowa, Ustugi w chmurze i sieci oraz Nokia Technologies (obecne patenty z markg Nokia na czele
oraz dziatania w zakresie R&D). Obecnie Spétka skupia sie na rozwigzaniach dla sieci mobilnych oraz radiowych w zakresie chmury dla dostawcéw
ustug komunikacyjnych. Oferuje réwniez ustugi planowania i optymalizacji sieci, wdrazanie sieci i integracje systemow, a takze ustugi zarzgdzania
siecig firm. Ustugi i produkty Spotki wpisujg sie w globalny trend wzrostu zapotrzebowania w sektorze IT, w tym w zakresie rozwigzan
chmurowych, sieci 5G oraz Internetu Rzeczy (loT). Wyniki za 2Q23 okazaty sie stabsze od konsensusu pogtebiajac przecene.
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PRZYSZLOSC Z OCHRONA

WM/P Przyszto$é z Ochrol

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Appleinc PayPal Ericsson

100% (bezwarunkowa)
3Y(2025-02-28)
dla autocall co 6M po 1Y; dla kuponu co 6M po 1Y

01-03-2024 (162 dni, nr 3)

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

5,25% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

163,20 106,51 85,19

175,49 60,86 56,58

7,0% -75,0% -50,6%

7,0% -75,0% -50,6%

15,4% 41,7% 12,2%
90,02%

Apple Inc

PayPal Holdings Inc

Telefonaktiebolaget LM Ericsson

mar-2022

120
110
100
90
80
70
60
50

mar-2022

100,0
9,0
80,0
700
60,0
50,0
40,0

mar-2022

lis-2022 lip-2023 mar-2024 lis-2024

lis-2022 lip-2023 mar-2024 lis-2024

lis-2022 lip-2023 mar-2024 lis-2024

acja kuponu

W

obse

Komentarz:

Apple Inc z siedzibg w Stanach Zjednoczonych projektuje, produkuje i
sprzedaje smartfony (seria iPhone), komputery osobiste (seria Mac),
tablety (seria iPad), urzadzenia przenos$ne oraz akcesoria (m.in. AirPods,
Apple TV, Apple Watch, Beats, HomePod, iPod Touch. W IIl kwartale roku
obrotowego 2022/23 (dla spdfki to Il kw. 2023) przychody wyniosty 81,8
mld USD co stanowi spadek o 1% r/r, a zysk na akcje wynidst 1,24 USD
wobec prognozowanych przez analitykdw 1,20 USD. wyniést 24,2 mld USD,
rébwniez o 3% gorzej niz rok wczesniej. Po premierze najnowszego
iPhone’a 15 notowania spotki znalazty sie jednak pod presjg sprzedajgcych.

PayPal Holdings Inc to wywodzaca sie ze Stanéw Zjednoczonych Spétka
zarzadzajaca platformg, ktéra umozliwia ptatnosci cyfrowe i mobilne na
catym Swiecie. PayPal zostat wydzielony z serwisu aukcyjnego eBay w lipcu
2015 roku, stajac sie niezalezng sp6tka notowang na gietdzie. Gtdwnym
zrodtem przychoddéw jest pobieranie optat za zrealizowanie transakcji
ptatniczych. Spétka zmienita ostatnio strategie w kierunku wiekszej
monetyzacji juz posiadanych uzytkownikéw wzgledem agresywnych
dziatart majacych na celu zwigkszanie bazy klientéw. W Il kwartale 2023 r.
spotka wypracowata 7,29 mld USD przychoddw, co oznacza wzrost o0 7% w
ujeciu rocznym. Wyzsze koszty powodujg jednak, ze marze spétki beda pod
presja. W tym roku spétka spodziewa sie wzrostu marzy o 1%, wobec
wczesniej prognozowanych 1,25%. Ponadto presja makroekonomiczna
zaczyna szkodzi¢ amerykanskim konsumentom, zwtaszcza tym o nizszych
dochodach co moze wptywac na postrzeganie, ze przetozy sie to na wyniki
spotki.

Telefonaktiebolaget LM Ericsson jest swiatowym dostawcg technologii
komunikacyjnych i mobilnych oraz sprzetu telekomunikacyjnego. Okoto
43% globalnego ruchu mobilnego przeptywa przez osprzet sieciowy Spotki,
ktdra zajmuje drugie miejsce pod wzgledem wielkosci udziatu w globalnym
rynku urzadzen telekomunikacyjnych. Oprécz powyzszego, Spotka oferuje
rowniez ustugi zarzadzania i optymalizacji sieci oraz dostawy niezbednego
oprogramowania. Kluczowym aspektem dla wzrostu wynikdw Spétki w
najblizszym czasie moze pozosta¢ dynamika rozwoju sieci 5G, w ktédrym to
obszarze Spotka dostarcza m. in. odpowiedni sprzet i oprogramowanie.
Wyniki za 2Q23 przyniosty odreagowanie kursu akcji.
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Komentarz:
Bl Callema Ak * Advanced Micro Devices Inc jest wiodgcym dostawcg mikroprocesoréow i pétprzewodnikéw graficznych, ktére sa uzywane w m.in. w

komputerach. Branza pétprzewodnikéw borykata sie w 2021 i 2022 r. z ograniczeniami podazy, co w duzej mierze odzwierciedla silniejsze niz

Instrumenty bazowy Koszyk spétek Worst Of (3) oczekiwano ozywienie popytu po okresie pandemii COVID-19. Ubiegtoroczna przecena notowan wynikata z odwrotu inwestoréw od spétek
technologicznych (korelacja wyzszych stép procentowych z nizszymi wycenami) oraz obaw dotyczacych popytu na pétprzewodniki w wyniku
Koszyk pogorszenia sie koniunktury gospodarczej. W pierwszym pétroczu spétka miata wyniki nieco lepsze od oczekiwan, choé gorsze r/r. Oczekiwana

spoétek/indekséw/surowcéw

AMD

ASML Nvidia

jest jednak ich mocna poprawa od 4Q’23 z uwagi na wprowadzanie nowych produktéw dla centréw danych, gdzie wsparciem beda tez nowe z
rozwigzania w obszarze Al.

e aapats 100% (warunkowa z limitem 60%) ASML Holding NV wywodzi sie z Holandii i specjalizuje sie w projektowaniu, produkcji i sprzedazy systeméw i sprzetu dla producentéw
Czas trwania pétprzewodnikéw. Zrédtem przysztych wynikéw Spétki moze pozostaé strukturalny wzrost rynku pétprzewodnikéw z rosnacym spektrum ich
(Data Wyceny Wykupu) Gll(202402.26) wykorzystania. Przecena notowar w 2022 roku wynika z globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestoréw wzgledem branzy technologicznej w

nastepstwie obaw o szybsze niz wczesniej oczekiwano podwyzki stép procentowych przez Fed oraz obaw o spowolnienie inwestycji w produkcje
Obserwacje dla autocall co 1Y; czes¢ podlegajaca zwrotowi po 6M potprzewodnikdw z uwagi na malejacy popyt na nie z powodu gorszego otoczenia gospodarczego. Spdtka raportuje jednak caty czas dobre wyniki

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

01-03-2024 (162 dni, nr 2)

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

3,0% +autocall

100% wartosci poczatkowej

w ostatnich kwartatach, a portfel zaméwiern na nowe maszyny jest na tyle wysoki, ze powinien pozwoli¢ na poprawe wynikdw nawet w
przejsciowym okresie nizszego popytu w branzy.

NVIDIA Corp to wywodzaca sie ze Standéw Zjednoczonych firma technologiczna, ktéra jest miedzy innymi producentem kart graficznych oraz
procesoréw do komputeréw osobistych oraz urzadzen mobilnych jak tablety i telefony. Spdtka dziata w dwdch segmentach (karty graficzne i
centra danych). Spdtka w zesztym roku notowata gorsze od oczekiwar wyniki ze wzgledu na negatywny wptyw lockdown w Chinach na produkcje
chipéw, obserwowany spadek popytu w segmencie kart graficznych, co powigzane jest z dekoniunkturg na rynku kryptowalut i komputeréw
osobistych (PC) oraz restrykcje wprowadzonymi przez rzad USA (zakaz eksportu najnowszych chipdw do Chin i Rosji) w trwajacej wojnie
handlowej pomiedzy wymienionymi parnistwami. W biezgcym roku Nvidia jest gtébwnym beneficjentem entuzjazmu inwestoréow wzgledem
rozwoju rozwigzan sztucznej inteligencji, z uwagi na popularnos¢ ChatGPT, co przetozyto sie na bardzo silne odbicie wynikéw w ostatnich dwdch
kwartatach, ktére okazaty sie by¢ bardzo mocno powyzej oczekiwan, a ponadto zarzad spodziewa sie utrzymania takiej sytuacji w najblizszym
czasie.

Bariera kuponu w danej 120,0% AMD ASML Nvidia
E ! 100% wartosci poczatkowej
obserwacji
100,0% =
3
. =]
Poziom poczatkowy 113,83 577,20 234,77 80,0% §
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= s
Odlegtosé ceny biezacej do = % 5
g " -13,4% -47% 44,4% g A00% s
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.. L. ) 20,0% o
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PRZYSZtOSC Z OCHRONA Il (REFOREST ACTION)

PO

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Roche

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

371,15

255,90

-45,0%

-45,0%

23,3%

Koszyk spotek Worst Of (3)

Siemens

100% (bezwarunkowa)

3Y(2025-03-31)

02-10-2023 (11 dni, nr2)

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

4,0% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

126,70

134,86

6,1%

6,1%

30,9%

89,57%

Visa

226,36

241,86

6,4%

6,4%

15,3%

Roche Holding AG

Siemens AG

Visa Inc

200 T T T T
kwi-2022 wrz-2022 lut-2023 lip-2023 gru-2023

160 [V RV FRVRVN | MRV VI | .

140 | ——

120 f--i-mmmmmo--

100 -

80 T T T T

kwi-2022 wrz-2022 lut-2023 lip-2023 gru-2023

240

220

200

180

160

kwi-2022 wrz-2022

lut-2023

lip-2023 gru-2023

wacja kupo

bser

obserwacja kuponu

Komentarz:

Roche Holding AG to wywodzaca sie ze Szwajcarii spdtka z branzy
farmaceutycznej, ktéra dziata na catym S$wiecie w ramach dwdch
segmentdw: farmaceutycznego i diagnostycznego. Branza farmaceutyczna
charakteryzuje sie dtugoterminowym trendem wzrostowym popytu na
swoje produkty w ujeciu globalnym, ktéry jest niezalezny od biezacej
koniunktury gospodarczej. Jednoczesnie popyt na produkty i ustugi
medyczne moze zosta¢ wzmocniony wraz ze wzrostem s$wiadomosci
zdrowotnej po doswiadczeniach epidemii COVID-19. Portfolio produktowe
opublikowane we wrzesniu 2023r. nie prezentowato nowego przetomu
jednak sugeruje skupienie sie na osiagnieciu sukcesu i moze by¢
niedoszacowane przez rynek. Wyniki za 2Q23 oceniamy neutralnie, a
spotce mogg cigzy¢ réznice kursowe.

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

Wsparciem dla notowan w ostatnich miesigcach byta poprawa wynikéow
we wszystkich segmentach, réwniez dla cyfrowych ustug ktére w 2022
znajdowaty sie pod presja. Powyisze przyniosto podniesienie guidance
zarzadu na rok 2023. Jednak o ile ostatnie wyniki byly bliskie prognoz,
spadek nowych zamoéwien, w szczegélnosci w segmencie cyfrowych
rozwigzan wzbudza niepewnos$¢ co do wynikéw najblizszych kwartatéw,
tym bardziej w otoczeniu stabszych  odczytéw  wskaznikéw
wyprzedzajacych w sektorze przemystowym

Visa Inc to amerykanska spdtka zajmujaca sie technologiami ptatnosci,
ktdra zapewnia m.in. ptatnosci cyfrowe w ponad 200 krajach. Visa w
ramach gtéwnego segmentu dziatalnosci oferuje ustugi w ramach
procesow autoryzacji, przetwarzania i rozliczania transakcji pfatniczych.
Dodatkowo oferuje instytucjom finansowym i klientom szereg produktdw,
platform i ustug dodanych, w tym programy kredytowe, debetowe oraz
przedptacone (pre-paid). W horyzoncie kolejnych kwartatéw wsparciem
dla rezultatow Spétki powinno by¢ odbicie wolumendw transakcji w
szczegolnosci w bardziej rentownym obszarze pfatnosci
miedzynarodowych w zwigzku z dobrg koniunkturg w turystyce oraz
wyjsciu Chin z lockdownu. Spdtka jest tez stosunkowo odporna na inflacje
(prowizje pobierane od wartosci, nie liczby, transakcji). W diuzszym
horyzoncie Spdtce sprzyja trend wzrostu popularnosci ptatnosci
elektronicznych w miejsce gotowkowych, popularyzowany szczegdlnie
przez wzrost e-commerce i transakcji mobilnych na swiecie.
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SeeneaE

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Waste
Management

DSM Firmenich Norsk Hydro

100% (warunkowa z limitem 60%)
5Y(2027-03-31)
dla autocall co 1Y; czes¢é podlegajaca zwrotowi po 6M

02-04-2024 (194 dni, nr2)

narastajace 6,0% (6,0% pa) dla czesci inwestycyjnej,
1,5% (3,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

1,80% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

161,55 86,83 159,81

80,72 61,94 160,05
-100,1% -40,2% 0,1%
-100,14% -40,18% 0,15%
51,80% 16,72% 11,00%

12,74% (odciecie 70% kuponu)

Komentarz:

DSM Firmenich (wczesniej Koninklijke DSM NV) wywodzi sie z Holandii i dziata w sektorze spozywczym. Spétka operuje w dwdch segmentach.
Segment Zywienia oferuje produkty zywieniowe i zdrowotne dla zwierzat. Segment Tworzyw Sztucznych dostarcza specjalistyczne tworzywa
termoplastyczne stosowane m.in. w motoryzacji, elektronice, budownictwie oraz medycynie. W pozostatej dziatalnosci DSM dostarcza materiaty
biomedyczne oraz technologie wytwarzania urzgdzen medycznych i materiatdw w obszarach jak np. kardiologia, stomatologia, okulistyka czy
chirurgia plastyczna. Punktem przetomowym w dalszym rozwoju Spétki byto wyczekiwane wydzielenie i sprzedaz segmentu materiatowego.
Finalizacja powyzszego powinna utatwi¢ inwestorom poréwnywanie Spotki z konkurencja. Jednoczes$nie rosnacy popyt na produkty Segmentu
Zywienia, ktéry napedzany jest m.in. trendy zywieniowe, zmiany regulacyjne oraz rosngce wymagania dotyczace zréwnowazonego rozwoju w
catym taricuchu dostaw zywnosci i pasz, powinien by¢é mocnym wsparciem dla przysztych rezultatéw DSM .

Wyniki 2Q23 okazaty sie zgodne z oczekiwaniami, tym samym zarzad podtrzymat prognozy EBITDA na caty 2023 rok (1,8-1,9 mld EUR), mimo iz
perspektywy na rynku witamin pozostaja stabe. Po zakoriczeniu transakcji potgczenia z Firmenich, rynek wyczekuje nowych prognoz oraz
realizacji zapowiadanych strategii — wzrost zadtuzenia z powyzszego tytutu oraz stabsze przeptywy operacyjne wybudzaja niepewnos$¢ co do
tempa i skali rzeczywistych synergii.

Norsk Hydro ASA to norweska spotka prowadzaca dziatalnos¢ w réznych obszarach taricucha wartosci przemystu aluminiowego. Spétka na tle
konkurencji wyrédznia sie pod wzgledem dziatann wspierajacych gospodarke obiegu zamknietego, co wpisuje w trend inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego (ESG). Poza rosngcym udziatem recyklingu ztomdéw oraz wysokim udziatem wykorzystania energii pochodzacej z OZE, Norsk
Hydro ASA od 2020 roku rozwija dziatalno$¢ odzyskiwania aluminium oraz innych metali z aut o napedach alternatywnych, w szczegélnosci
elektrycznych. Spotka domkneta przejecie Alumetal (GPW) — po transakcji spdtka zwiekszy udziat na rynku aluminium wtdérnego co wpisuje sie w
trend zréwnowazonych inwestycji. Na rynku aluminium nadal panuje deficyt, a otwarcie gospodarki Paristwa Srodka moze wspiera¢ popyt i ceny,
chociaz na rynku w ostatnich miesigcach dominowaty obawy o kondycje globalnej gospodarki. Wydaje sie jednak ze Spétka jako lider wsrdd
producentéw aluminium w Europie pozostaje na komfortowej sytuacji w $rednim i dtugim terminie wraz z uwagi na niskie zapasy surowca i jego
rosnacy udziat w transformacji energetyczne;j.

Waste Management Inc swiadczy ustugi srodowiskowe w zakresie zarzgdzania odpadami (zbidrka, sktadowanie i przetwarzanie w biopaliwa,
recykling) dla klientéw indywidualnych oraz z sektora handlowego, przemystowego oraz komunalnego. Spdtka rozwija réwniez wtasng
technologie przetwarzania biogazu sktadowiskowego na energie. Spotka korzysta na ograniczeniach w eksporcie odpadéw do Azji — Waste
Management Inc jako lider rynku amerykariskim pozostaje gtéwnym wyborem dla najwiekszych podmiotéw. Wsparciem dla sektora pozostaje
rosngca $wiadomos¢ konsumentdw, polityka regulacyjna rzadéw oraz planowane wydatki infrastrukturalne w ramach wdrozenia gospodarki o
obiegu zamknietym. Spétka postrzegana jest jako defensywna, a dodatkowym wsparciem pozostajg wysokie przeptywy gotéwkowe (FCF). Z
drugiej strony obawy o spadek aktywnosci gospodarczej w USA oraz presja ze strony kosztow transportu mogg w krétkim terminie cigzy¢

wynikom.
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BEZPIECZNY POTENCJAL (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

S&P EuroUSAJapan 100 Net Zero 2050 Paris-Aligned

Select 5% Decrement Index

100% (bezwarunkowa)
3Y(2025-03-31)
Na koniec

31-03-2025 (557 dni, nr 1)

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

15% + kupon gwarantowany 1,0%

101% wartosci poczatkowej

1005,31

994,59

96,70%

Komentarz:

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

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

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej spotki jest ograniczona z gory (do 1%). Powyzsze pozwala unikng¢ zbyt duzej
ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — tgczny udziat 10 podmiotdw o najwiekszej wadze stanowi ok. 12,4%
udziat w Indeksie. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie na koniec marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia. Obecnie w
podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spdtki ze Standw Zjednoczonych (48,6%), Francji (13,6%),
Niemiec (12,5%) oraz Japonii (9,5%). W podziale branzowym najwiekszy udziat stanowi sektor konsumpcji (26,5%), dalej IT
(22,6%) oraz finansow (13,9%).

20,0%

S&P EuroUSAlJapan 100 Net Zero 2050 Paris-Aligned

15,0% Select 5% Decrement Index

10,0%

5,0%
101% - bariera kuponu

0,0% . . 'v“r",u.._

50%

obserwacja kuponu |

-10,0%

BEZPIECZNY POTENCJAL

-15,0%

-20,0%

kwi-2022  wrz-2022  |ut-2023  1ip-2023  gru-2023 maj-2024 paz-2024 mar-2025 sie-2025

Pl BNP PARIBAS
&% BIURO MAKLERSKIE

Bank
58 zmieniajacego sie
$wiata



STABILNA STRATEGIA (INICJATYWA UKRAINSKA)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

ING

Koszyk spotek Worst Of (3)

Microsoft UPs

100% (bezwarunkowa)

3Y(2025-04-30)

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

8,80

13,09

32,8%

32,8%

26,5%

02-11-2023 (42 dni, nr2)

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

7,5% +autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

284,47 178,58
320,77 157,64
11,3% -13,3%
11,3% -13,3%
22,5% 19,4%

97,07%

Microsoft Corp ING Groep NV

United Parcel Services (UPS)
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Komentarz:

ING Groep NV to holenderski bank dziatajgcy w segmencie
detalicznym oraz komercyjnym. Bank prowadzi dziatalno$¢ w ponad
40 krajach na catym swiecie, gtéwnie w Holandii, Belgii i Niemczech.
W ciggu ostatnich miesigcy notowania sp6tki rosna, co mozna wigzac
z podwyzkami stép procentowych w strefie euro, ktére pozytywne
wptywaja na wynik odsetkowy bankéw. W | kwartale spoétka
wypracowata blisko 1,6 mld euro zysku, co oznacza wzrost 0 270% w
poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Dodatkowo
ogtoszono plan skupu akcji o wartosci 1,5 mld euro.

Microsoft Corp to wywodzaca sie ze Standw Zjednoczonych
najwieksza na Swiecie firma dostarczajaca rozwigzania z zakresu IT
oraz rozrywki. Microsoft stat sie w ostatnim czasie jednym z
Swiatowych lideréw rozwigzan w obszarze cloud-computing z szeroka
paleta ustug PaaS/laaS (infrastruktura/platforma jako ustuga) oraz
platformag Azure. W Il kwartale tego roku spoétka wypracowata
przychody jak i zyski wyzsze od prognoz, jednak inwestorzy liczyli
na lepszy wynik w segmencie chmurowym, co negatywnie
wptyneto na kurs.

United Parcel Service (UPS) to globalny dostawca przesytek, ktory
Swiadczy takze pomocnicze ustugi transportowe. Spétka dziata w
trzech segmentach: logistyka w USA (krajowa), logistyka
miedzynarodowa oraz zarzadzanie taricuchem dostaw. Obecny
rozwéj rynku e-commerce, a takze perspektywy jego ekspansji
powinny pozytywnie wptywa¢ na dalszg dziatalnos¢ Spoétki. UPS
(podobnie jak FedEx) borykat sie w poprzednich kwartatach z mocno
rosnacymi kosztami, stopniowo sytuacja rynkowa jednak normalizuje
sie, a spotka dzieki podnoszeniu cen (+12% r/r w 2022 r.) zdotata
odwrdci¢ trend spadajacej marzy w ostatnim kwartale. Z drugiej
strony inwestorzy mogg obawia¢ sie o wptyw spowolnienia
gospodarczego na popyt na ustugi spotki po odwotaniu przez FedEx w
3Q’22 swoich prognoz finansowych z tego powodu. Niepewnos¢
odnosnie koniunktury i rosnace koszty wynagrodzern majg swoje
odzwierciedlenie w obnizce prognoz finansowych przez zarzad na
2023 r. po wynikach za 2Q’23
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INTEGRACJA MOZLIWOSCI (INICJATYWA UKRAINSKA)

WM/P Integracja Mozliwosci .

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Komentarz:

Koszyk spotek Worst Of (3)

Sika Covestro Vinci

100% (warunkowa z limitem 60%)

5Y(2027-04-30) .

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

02-05-2024 (224 dni, nr 2)

narastajace 6,5% (6,5% pa) dla czesci inwestycyjnej,
2,0% (4,0% pa) dla czesci podlegajacej zwrotowi

3,90% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

294,00 41,41 91,07
240,90 51,92 106,54
-22,0% 20,2% 14,5%
-22,04% 20,24% 14,52%
22,22% 3,48% 19,52%

22,97% (odciecie 70% kuponu)

Sika AG to szwajcarska firma dziatajgca w branzy chemicznej. Dziatalno$¢ Spétki podzielona jest na dwa segmenty biznesowe —
budownictwo oraz przemyst. Dziat budownictwa oferuje szerokie portfolio produktéw i pétproduktéw wykorzystanych w sektorze
budowlanym. W segmencie przemystowym Spétka opracowuje m.in. rozwigzania w zakresie klejenia, uszczelniania, ttumienia, szklenia
i wzmacniania. Oferta segmentu skierowana jest m.in. do sektora motoryzacyjnego oraz energetycznego w tym OZE.

Wyniki 2Q23 okazaty sie neutralne. Jednak prognozy na caty rok zostaty obnizone z uwagi na czynniki walutowe oraz ponoszone koszty
integracji z MBCC. Z uwagi na powyzsze oraz do$¢ wymagajaca wycene, performance spétki odbiegat od trendéw konkurencji.
Wsparciem dla przysztych wynikéw Spotki powinna by¢ podwyzszona aktywnos$¢ w globalnym sektorze budowlanym (programy
infrastrukturalne wdrazane w otoczeniu pandemii Covid-19), trwajaca transformacja energetyczna wraz z programami modernizacji
budynkéw (termomodernizacja).

Covestro AG wywodzi sie z niemieckiego koncernu Bayer i jest jedng z najwiekszych firm chemicznych w Europie. Spétka produkuje
m.in. potprodukty poliuretanowe oraz poliweglany, ktére stosowane sa miedzy innymi w sektorze automotive, opakowaniowym oraz
budowlanym. Wyniki Spétki w najblizszych kwartatach powinien wspieraé rosnacy popyt z odbudowujgcego sie sektora automotive
oraz korzystne otoczenie w budownictwie, co potwierdza wysoki portfel zamoéwien. Zaburzenia taricuchéw dostaw do Europy
(pandemia Covid-19, wojna w Ukrainie) sprzyjato w ostatnich miesiacach podwyzkom cennikéw przez europejskich producentéw, co
powinno neutralizowa¢ oczekiwany wzrost kosztéw m.in. energii. Ostatni wzrost to efekt zainteresowania przejeciem przez saudyjski
ADNOC.

Vinci SA wywodzi sie z Francji i jest jedng z najwiekszych firm na swiecie dziatajacg w sektorze budowlanym. Spétka posiada koncesje i
zarzadza obiektami jak autostrady i lotniska, oferuje ustugi dla sektora przemystu i energetyki, zajmuje sie budowg i utrzymaniem
infrastruktury drogowe;j i kolejowej a takze dziata w segmencie deweloperskim.

Wdrazane programy stymulacyjne przez najwieksze gospodarki po okresie pandemii, rowniez w zakresie infrastruktury, powinny
by¢ wsparciem dla wynikéw branzy budowalnej w najblizszych latach. Spétka powinna korzystac rowniez na trwajacej transformacji
energetycznej. W ramach europejskiego Zielonego tadu do 2030 roku planowane s3 wydatki w ramach zréwnowazonych inwestycji
przekraczajace 1,1 biliona USD. Podobne programy infrastrukturalne planowane sa w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie czy Wielkiej
Brytanii. Wzrosty w ostatnich miesigcach, w szczegdlnosci spétek z sektora materiatowego oraz chemicznego wynikaty w duzej
mierze ze spadajacych cen paliw oraz energii oraz mniej pesymistycznego scenariusza spowolnienia gospodarczego.
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BEZPIECZNY POTENCJAL Il (INICJATYWA UKRAINSKA)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje
Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

S&P EuroUSAJapan 100 Net Zero 2050 Paris-Aligned

Select 5% Decrement Index

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-05-07)
Na koniec

07-05-2024 (229 dni, nr 1)

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

10% + kupon gwarantowany 1,0%

Komentarz:

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

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

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej spotki jest ograniczona z gory (do 1%). Powyzsze pozwala unikng¢ zbyt duzej
ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — tgczny udziat 10 podmiotdw o najwiekszej wadze stanowi ok. 12,4%
udziat w Indeksie. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie na koniec marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia. Obecnie w
podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spdtki ze Standw Zjednoczonych (48,6%), Francji (13,6%),
Niemiec (12,5%) oraz Japonii (9,5%). W podziale branzowym najwiekszy udziat stanowi sektor konsumpcji (26,5%), dalej IT
(22,6%) oraz finansow (13,9%).
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STABILNA STRATEGIA Il (INICJATYWA UKRAINSKA)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Merck&Co Pfizer Sanofi

100% (bezwarunkowa)
3Y(2027-05-22)
dla autocall co 6M po 1Y; dla kuponu co 6M po 1Y

24-11-2023 (64 dni, nr2)

narastajace 3,50% (7,00% pa)

10,5% + autocall

100% wartosci poczatkowej

100% wartosci poczatkowej

94,64 53,41 103,62

107,31 33,62 103,02

11,8% -58,9% -0,6%

11,8% -58,9% -0,6%

15,1% 31,1% 10,3%
89,32%

Merck & Co

Pfizer

Sanofi
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Komentarz:

Merck & Co Inc to wywodzaca sie ze Stanéw Zjednoczonych spédtka z
branzy farmaceutycznej, ktéra prowadzi dziatalno$¢ na catym swiecie
w ramach dwoéch segmentéw: farmaceutycznego i produktéw
farmaceutycznych dla zwierzat. Jednoczesnie popyt na produkty i
ustugi medyczne moze zostaé wzmocniony wraz ze wzrostem
Swiadomosci zdrowotnej po doswiadczeniach epidemii COVID-19.W
grudniu 2021 roku Agencja ds. Zywnosci i Lekéw (FDA) w Stanach
Zjednoczonych wydata zezwolenie na uzycie w nagtych wypadkach
leku Molnupiravir majacego leczy¢ tagodne i umiarkowane
zachorowania na Covid-19 u dorostych, dla ktérych inne rodzaje
leczenia s3 nieodpowiednie. Lepsze wyniki za 2Q23 byty wspierane
przez lek Keytruda.

Pfizer Inc nalezy do jednego z najwigkszych na Swiecie koncernéw
farmaceutycznych. Rozwija i produkuje leki z obszaréw m.in.
onkologii, kardiologii, endokrynologii i neurologii. Spdtka przy
wspdtpracy z BioNTech SE stworzyta szczepionke przeciw
koranawirusowi wywotujagcego COVID-19, ktéra jako jedna z
pierwszych zostata zatwierdzona przez amerykariskg Agencje ds.
Zywnosci oraz Lekdw (FDA) oraz Komisje Europejskg. Po catkowitym
zaakceptowaniu szczepionki przeciwko COVID-19 opartej o mRNA we
wrzeéniu 2021 roku, amerykaniska Agencja ds. Zywnosci i Lekéw
(FDA) zezwolita w listopadzie 2021 roku na podawanie szczepionki
dzieciom w wieku 5-11 lat w nagtych wypadkach. W maju 2022 r.
spotka uzyskata zgode na przejecie Biohaven, poprze¢ co nabedzie
juz zaakceptowany lek na migrene — Nurtec.

Sanofi jest francuska spotka dziatajacg w branzy ochrony zdrowia,
zajmujacg sie badaniem, rozwojem, produkcja oraz marketingiem
rozwigzan zdrowotnych. Spétka dziata w trzech segmentach:
farmacja, produkty lecznicze (CHC) oraz szczepionki. W spektrum
segmentu farmaceutycznego znajdujg sie: odpornosé, stwardnienie
rozsiane, neurologia, onkologia, choroby rzadkie, rzadkie zaburzenia
krwi, choroby uktadu krazenia, cukrzyca oraz uznane leki na recepte.
Segment szczepionkowy oraz CHC obejmujg dziatania operacyjne,
badania, rozwdj oraz produkcje preparatéw medycznych. Najbardziej
znanymi produktami tworzonymi lub wspéttworzonymi przez Sanofi
sg m.in. Dupixent, Aubagio, Lumizyme, Jevtana, Fabrazyme.

Branza farmaceutyczna charakteryzuje sie dtugoterminowym
trendem wzrostowym popytu na swoje produkty w ujeciu globalnym,
ktory jest niezalezny od biezacej koniunktury gospodarczej.
Jednoczesnie popyt na produkty i ustugi medyczne moze zostaé
wzmocniony wraz ze wzrostem S$wiadomosci zdrowotnej po
doswiadczeniach epidemii COVID-19.
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BEZPIECZNY POTENCJAL Ill (INICJATYWA UKRAINSKA)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Euronext Eurozone Diversity & Governance 40 EW

Decrement 5%

100% (bezwarunkowa)

2Y(2024-05-24)

Na koniec

24-05-2024 (246 dni, nr 1)

kupon 10,0% (w tym 2,0% gwarantowane)

10% + kupon gwarantowany 2,0%

101% wartosci poczatkowej

1222,87

1336,32

103,92%

Komentarz:

Indeks Euronext Eurozone Diversity & Governance 40 EW Decrement 5% Index jest obliczany i publikowany w euro (EUR).
Indeks jest indeksem typu ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, s3
reinwestowane, a od codziennych stép zwrotu odejmowana jest syntetyczna optata na poziomie 5,0% w skali roku.

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej sp6tki podczas rebalancingu jest ograniczona z géry (do 2,5%). Powyzsze pozwala
unikna¢ zbyt duzej ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — na dziert 31.12.2022 r. tgczny udziat 10 podmiotéw
o najwiekszej wadze stanowi ok. 26,1% w catym Indeksie. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie w trzeci piagtek
marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia. Obecnie w podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spétki z
Francji (37,5%), Niemiec (24,7%), Holandii (17,2%) oraz Hiszpanii (7,9%). W podziale branzowym najwiekszy udziat stanowi
sektor finanséw (23,3%), dalej szeroko pojeta konsumpcja (22,3%), przemyst (17,2%) oraz IT (11,9%).

W sktad Indeksu wchodzg akcje 40 spotek notowanych na gietdach w Europie. Z grona 80 najwiekszych spétek pod wzgledem
kapitalizacji, wybieranych jest 40 podmiotéw, ktére w ramach prowadzonego biznesu wiekszg uwage przywigzuja do aspektu
réznorodnosci (diversity) oraz do tadu korporacyjnego (governance). Jednoczesnie wsréd komponentéow wykluczone sg spoétki,
ktére m.in. nie podejmujg krokdw wpisujgcych sie w Cele Zréwnowazonego Rozwoju ONZ , s3 zaangazowane w prace nad
kontrowersyjnymi rodzajami broni, czy nie posiadajg badz nie ujawniajg statystyk dotyczacych udziatu kobiet w organach
zarzadczych.

Powyzisze wpisuje sie w rosngcy na znaczeniu trend zréwnowazonego spotecznie prowadzenia dziatalnosci i inwestycji. Idea
zrébwnowazonego rozwoju biznesu i inwestycji zaktada, ze dany podmiot nie powinien troszczy¢ sie tylko i wytgcznie o swéj
interes ekonomiczny, bowiem prowadzone dziatania powinny przynosi¢ szeroko pojete korzysci wszystkim interesariuszom,
spotecznosciom lokalnym i srodowisku. Aby ustandaryzowac oceny oraz ratingi podmiotéw w zakresie zréwnowazonego
rozwoju, przyjeto trzy aspekty w ktorych przeprowadzona jest ocena: srodowisko (environmental — E), spoteczna
odpowiedzialno$¢ — S oraz tad korporacyjny- G. Wymienione kryteria powszechnie znane sg pod akronimem ESG.

20,0% e EUronext Euroz one Diversity & Governance 40 EW

Decrement 5%
15,0%

10,0%

5,0%

0,0% i A . 'u
50% W
-10,0%

-15,0%

101% - bariera kuponu
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ZYSK DLA CIEBIE (INICJATYWA UKRAINSKA)

Komentarz:

Euronext Eurozone Energy Transition Leaders 50 EW

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje
Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Decrement 5%

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-07-01)
Na koniec

01-07-2024 (284 dni, nr 1)

kupon 18,0% (w tym 3,0% gwarantowane)

15% + kupon gwarantowany 3,0%

Indeks Euronext Eurozone Diversity & Governance 40 EW Decrement 5% Index jest obliczany i publikowany w euro (EUR). Indeks jest
indeksem typu ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, sg reinwestowane, a od codziennych
stop zwrotu odejmowana jest syntetyczna optata na poziomie 5,0% w skali roku.

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej sp6tki podczas rebalancingu jest ograniczona z géry (do 2,5%). Powyzsze pozwala unikngé
zbyt duzej ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — na dziert 31.12.2022 r. taczny udziat 10 podmiotéw o najwiekszej
wadze stanowi ok. 26,1% w catym Indeksie. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie w trzeci pigtek marca, czerwca, wrzesnia
oraz grudnia. Obecnie w podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spdtki z Francji (37,5%), Niemiec (24,7%),
Holandii (17,2%) oraz Hiszpanii (7,9%). W podziale branzowym najwiekszy udziat stanowi sektor finanséw (23,3%), dalej szeroko pojeta
konsumpcja (22,3%), przemyst (17,2%) oraz IT (11,9%).

W sktad Indeksu wchodzg akcje 40 spdtek notowanych na gietdach w Europie. Z grona 80 najwigkszych spétek pod wzgledem
kapitalizacji, wybieranych jest 40 podmiotéw, ktére w ramach prowadzonego biznesu wiekszg uwage przywigzuja do aspektu
réznorodnosci (diversity) oraz do tadu korporacyjnego (governance). Jednoczesnie wsréd komponentdéw wykluczone sg spétki, ktore
m.in. nie podejmuja krokéw wpisujgcych sie w Cele Zrownowazonego Rozwoju ONZ, s zaangazowane w prace nad kontrowersyjnymi
rodzajami broni, czy nie posiadajg badzZ nie ujawniajg statystyk dotyczacych udziatu kobiet w organach zarzadczych.

Powyzsze wpisuje sie w rosnacy na znaczeniu trend zréwnowazonego spotecznie prowadzenia dziatalnosci i inwestycji. Idea
zrébwnowazonego rozwoju biznesu i inwestycji zaktada, ze dany podmiot nie powinien troszczy¢ sie tylko i wytgcznie o swdj interes
ekonomiczny, bowiem prowadzone dziatania powinny przynosi¢ szeroko pojete korzysci wszystkim interesariuszom, spotecznosciom
lokalnym i srodowisku. Aby ustandaryzowac oceny oraz ratingi podmiotéw w zakresie zréwnowazonego rozwoju, przyjeto trzy aspekty
w ktorych przeprowadzona jest ocena: srodowisko (environmental — E), spoteczna odpowiedzialno$¢ — S oraz tad korporacyjny- G.
Wymienione kryteria powszechnie znane sg pod akronimem ESG.
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EFEKTYWNA STRATEGIA Il (REFOREST ACTION)

FEESEEER

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (2)

Adyen NV Airbnb

100% (warunkowa z limitem 60%)
4Y (2026-08-03)
dla autocall co 3M po 1Y; dla kuponu co 3M

01-11-2023 (41 dni, nr2)

narastajace 5,5% (22,0% pa)

27,50% +autocall

100% do 17M;95% do 23M;90% do 29M; 85% do
35M;80%do 41M, 75% do 47M

100% do 17M;95% do 23M; 90% do 29M; 85% do
35M;80%do 41M, 75% do 47M; 70% po 48M

1758,60 111,20

633,50 138,01

-177,6% 19,4%

-177,60% 19,43%

77,30% 5,55%
75,48%

Komentarz:

Adyen NV wywodzi sie z Holandii i jest dostawcg rozwigzan ptatnosci mobilnych, internetowych oraz w punktach stacjonarnych. Spétka prowadzi
platforme internetowag umozliwiajgca sprzedawcom przyjmowanie ptatnosci krajowych i miedzynarodowych ze wszystkich kanatéw sprzedazy,
takich jak sklepy internetowe, ptatnosci mobilne z aplikacji i stron internetowych oraz sklepdw stacjonarnych. Po opublikowaniu wynikéw za
pierwsza potowe 2023r. akcje Adyen spadty o ponad 50%. Powodem przeceny byta stabsza od oczekiwanej dynamika sprzedazy, ktéra za 1H23
wyniosta 23% przy oczekiwaniach konsensusu na poziomie 34% oraz poziomie dynamiki za 2H22 w wysokosci 41%. Niepokojgce okazaty sie takze
komentarze zarzadu o spowolnieniu majacym miejsce tylko na rynku w Stanach Zjednoczonych oraz brak jasnej deklaracji co do oczekiwanego
terminu powrotu dynamiki sprzedazy do sredniookresowego celu zawierajgcego sie w zakresie 20%-35%. Zagrozeniem dla skali dziatalnosci ADY
na rynku europejskim ptyng m.in. z informacji ze spotki PayPal, czyli jednego z czotowych konkurentéow Adyen, dotyczacych coraz wiekszej
ekspansji swojej spotki corki — Braintree w Europie. Ponadto, PayPal informowat o pogtebieniu wspotpracy z Meta, ktdry jest jednym z klientéw
ADY. Ryzyka co do wzrostu przychoddéw w 2H23 takze przez niezbyt optymistyczne doniesienia od innych klientéw spétki takich jak Booking.com,
Spotify, czy eBay. W zwigzku z powyzszym prognozy wzrostu sprzedazy na 2023/24/25 zostaty obnizone odpowiednio o 3%/5%/9%.

Airbnb Inc wywodzi sie ze Standéw Zjednoczonych i dostarcza globalng platforme, ktéra taczy wtascicieli oraz potencjalnych gosci. Na
wspomniane] platformie mozna zarezerwowaé¢ m.in. mieszkania, domy, todzie, apartamenty czy luksusowe wille. Na poczatku br. roku na
platformie oferte zamiescito ponad 4 miliony gospodarzy, z czego 86% znajdowato sie poza Stanami Zjednoczonymi. Mimo, iz pandemia Covid-19
mocno negatywnie odbita sie na sektorze turystycznym, biznes Airbnb Inc ulegt szybkiej odbudowie z uwagi na rosnacy popyt na mniejsze
przestrzenie, bez wigkszych ttumoéw oraz na rosnacy trend pracy zdalnej, ktérg mozna wykonywac z kazdego miejsca na swiecie. Spotka w trakcie
pandemii mocno $cieta koszty, i w przeciwienstwie do innych spotek technologicznych albo ustugowych, nie zwiekszata ich w kolejnych okresach.
Wykorzystujac opisane, sprzyjajace czynniki, spotka zaprezentowata w ostatnich kwartatach bardzo dobre wyniki finansowe, a zarzad podkresla,
ze caty czas dostrzega bardzo silny popyt na ustugi turystyczne.

Airbnb Adyen NV
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ZYSK DLA CIEBIE Il (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje
Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Euronext Eurozone Energy Transition Leaders 50 EW
Decrement 5%

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-08-01)
Na koniec

01-08-2024 (315 dni, nr 1)

kupon 21,0% (w tym 5,0% gwarantowane)

16% + kupon gwarantowany 5,0%

Komentarz:

Euronext Eurozone Energy Transition Leaders 50 EW Decrement 5% Index jest obliczany i publikowany w euro (EUR). Indeks
jest indeksem typu ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, sg reinwestowane, a od
codziennych stép zwrotu odejmowana jest syntetyczna optata na poziomie 5,0% w skali roku.

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej spotki podczas rebalancingu jest ograniczona z géry (do 2,0%). Powyzsze pozwala
unikna¢ zbyt duzej ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — na dziers 31.03.2023 r. tgczny udziat 10 podmiotéw
o najwiekszej wadze stanowi ok. 22,2% w catym Indeksie. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie w trzeci piagtek
marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia. Na dziern 31.03.2023 r. w podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie
posiadajg spétki z Francji (40,4%), Niemiec (19,9%), Holandii (13,7%) oraz Hiszpanii (10,4%). W podziale branzowym najwiekszy
udziat stanowi szeroko pojety sektor konsumpcji (26,9%), dalej finanse (24,3%) oraz przemyst (14,2%).

W sktad Indeksu wchodzg akcje 50 spdtek notowanych na gietdach w Europie. Z grona 75 najwiekszych spétek pod wzgledem
kapitalizacji, wybieranych jest 50 podmiotéw, ktére otrzymaty najwiecej punktéw w rankingu Energy Transition
przygotowanym przez firme Vigeo Eiris (dostawca rozwigzan analitycznych z zakresu ESG w Europie). Ocena efektywnosci
transformacji energetycznej opiera sie na trzyetapowym podejsciu. W pierwszym kroku nastepuje analiza sektora, gdyz
poszczegdlne branze stojg przed réznymi wyzwaniami i zagrozeniami w procesie transformacji energetycznej. W drugim kroku
dana spoétka oceniana jest wedtug kryteriow zidentyfikowanych w poprzedzajagcym kroku, przy czym ocena bazuje na trzech
filarach: Przywddztwo, Wdrozenie, Wyniki. W finalnym trzecim kroku kazdej spétce nadawany jest ranking punktowy od 0 do
100 (im wiecej tym lepiej). Wynik punktowy odzwierciedla jako$¢ zarzgdzania i strategii firmy w zakresie czynnikéw ryzyka i
mozliwosci zwigzanych z przejsciem na gospodarke niskoemisyjna.
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ZARABIAJ NAWZROSTACH | SPADKACH

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje
Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

BNP Paribas Technology Balanced Index

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-09-03)
Na koniec

03-09-2024 (348 dni,nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian indeksu +5,0%
gwarantowane)

kupon gwara, 5,0% + performance bezwzgledny

Komentarz:

Indeks BNP Paribas Technology Balanced Index jest obliczany i publikowany w dolarze amerykariskim (USD). Indeks jest
indeksem typu ‘excess return’, co oznacza ze od osiggnietych stdép zwrotu odejmowane sg koszty m.in. finansowania oraz
transakcyjne. Indeks posiada opcje kontroli zmiennosci, aby docelowo $rednia roczna zmiennos$¢ nie przekraczata 5,0%.

Indeks posiada ekspozycje na jeden z najbardziej popularnych indekséw technologicznych, czyli amerykariski Nasdagq100, ktéry
grupuje 100 najwiekszych spétek notowanych w Stanach Zjednoczonych z sektoréw pozafinansowych, jak na przyktad IT,
telekomunikacja, przemyst czy ochrona zdrowia. Indeks zawiera ekspozycje na NasdaqlO0 poprzez zakup kontraktéw
terminowych. Dodatkowo w celu dywersyfikacji oraz ograniczenia zmiennos¢ Indeks zawiera rowniez ekspozycje poprzez
kontrakty terminowe na amerykarskie obligacje skarbowe o okresie zapadalnosci 2 lat oraz 10 lat. W celu utrzymania rocznej
zmiennosci na poziomie 5,0%, Indeks wykorzystuje metodologie kontroli ryzyka, ktéra codziennie dostosowuje alokacje miedzy
rynek akcji, rynek dtugu, a pozycjg gotéwkowa.

Jezeli zmiennos$¢ przekracza poziom 5,0%, Indeks automatycznie zwieksza udziat w portfelu kontraktéw na amerykanskie
obligacje skarbowe.

Jezeli mimo powyzszego zabiegu zmienno$¢ nadal przekracza poziom 5,0%, Indeks automatycznie zwieksza udziat pozycji
gotéwkowe;j.

Jezeli ceny amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich znajduja sie w trendzie wzrostowym (s3 wyzsze wzgledem
poprzedniego miesigca), to cata czes¢ dtuzna wyeksponowana jest na wspomniany instrument. W przeciwnym razie, czes¢
dtuzna budowana jest poprzez ekspozycje na amerykarskie obligacje skarbowe o terminie zapadalnosci 2 lata.
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GWARANTOWANY KUPON (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje
Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Euronext Eurozone Diversity & Governance 40 EW
Decrement 5%

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-09-02)
Na koniec

02-09-2024 (347 dni,nr 1)

kupon 22,0% (w tym 6,0% gwarantowane)

16% + kupon gwarantowany 6,0%

Komentarz:

Indeks Euronext Eurozone Diversity & Governance 40 EW Decrement 5% Index jest obliczany i publikowany w euro (EUR). Indeks jest
indeksem typu ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, sg reinwestowane, a od codziennych
stop zwrotu odejmowana jest syntetyczna optata na poziomie 5,0% w skali roku.

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej sp6tki podczas rebalancingu jest ograniczona z géry (do 2,5%). Powyzsze pozwala unikngé
zbyt duzej ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — na dziert 31.12.2022 r. taczny udziat 10 podmiotéw o najwiekszej
wadze stanowi ok. 26,1% w catym Indeksie. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie w trzeci pigtek marca, czerwca, wrzesnia
oraz grudnia. Obecnie w podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spdtki z Francji (37,5%), Niemiec (24,7%),
Holandii (17,2%) oraz Hiszpanii (7,9%). W podziale branzowym najwiekszy udziat stanowi sektor finasnéw (23,3%), dalej szeroko pojeta
konsumpcja (22,3%), przemyst (17,2%) oraz IT (11,9%).

W sktad Indeksu wchodzg akcje 40 spdtek notowanych na gietdach w Europie. Z grona 80 najwigkszych spétek pod wzgledem
kapitalizacji, wybieranych jest 40 podmiotéw, ktére w ramach prowadzonego biznesu wiekszg uwage przywigzuja do aspektu
réznorodnosci (diversity) oraz do tadu korporacyjnego (governance). Jednoczesnie wsréd komponentdéw wykluczone sg spétki, ktore
m.in. nie podejmuja krokéw wpisujgcych sie w Cele Zrownowazonego Rozwoju ONZ, s zaangazowane w prace nad kontrowersyjnymi
rodzajami broni, czy nie posiadajg badzZ nie ujawniajg statystyk dotyczacych udziatu kobiet w organach zarzadczych.

Powyisze wpisuje sie w rosnacy na znaczeniu trend zréwnowazonego spofecznie prowadzenia dziatalnosci i inwestycji. Idea
zrébwnowazonego rozwoju biznesu i inwestycji zaktada, ze dany podmiot nie powinien troszczy¢ sie tylko i wytgcznie o swdj interes
ekonomiczny, bowiem prowadzone dziatania powinny przynosi¢ szeroko pojete korzysci wszystkim interesariuszom, spotecznosciom
lokalnym i srodowisku. Aby ustandaryzowac oceny oraz ratingi podmiotéw w zakresie zrGwnowazonego rozwoju, przyjeto trzy aspekty
w ktérych przeprowadzona jest ocena: srodowisko (environmental — E), spoteczna odpowiedzialnos¢ — S oraz tad korporacyjny- G.
Wymienione kryteria powszechnie znane sg pod akronimem ESG.

Bariera autocall --
30,0% Euronext Eurozone Diversity & Governance 40 EW
Decrement 5%
Bariera kuponu w danej %
E ! 101% wartosci poczatkowej 25,0% _
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. = o
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ROCZNA INWESTYCJA Il (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

STMicroelectroni
cs

Nokia Tokyo Electron

100% (bezwarunkowa)
1Y (2023-10-04)
Na koniec

04-10-2023 (13 dni, nr1)

kupon 12,0%

12,00%

100% wartosci poczatkowej

4,50 12 445 33

3,66 20500,00 40,19

-23,0% 39,3% 18,6%

29,8% 10,7% 43,7%

98,57%

Nokia Oyj

Tokyo Electron Ltd
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Komentarz:

obserwacja kuponu

acja kuponu

rwi

obse

obserwacja kuponu

Nokia Oyj to fiiska spotka dostarczajgca rozwigzania dla sieci
komdrkowych i stacjonarnych na catym Swiecie. Spétka dziata w
czterech segmentach: sieci mobilne, infrastruktura sieciowa, ustugi
w chmurze i sieci oraz Nokia Technologies (prawa wfasnosci
intelektualnej z markg Nokia na czele oraz dziatania w zakresie
R&D). Obecnie spdtka skupia sie na rozwigzaniach dla sieci
mobilnych oraz radiowych w zakresie chmury dla dostawcdéw ustug
komunikacyjnych. Ustugi i produkty spétki wpisujg sie w globalny
trend wzrostu zapotrzebowania w sektorze IT, w tym w zakresie
rozwigzan chmurowych, sieci 5G oraz Internetu Rzeczy (1oT). Wyniki
za 2Q23 okazaty sie stabsze od konsensusu pogtebiajac przecene.

Tokyo Electron Ltd to japoriska spdtka technologiczna, ktéra jest
jednym z najwiekszych $wiatowych dostawcéw urzadzen oraz
pétproduktéw do produkcji pétprzewodnikéw, takze jest wiodgcym
dostawca sprzetu do produkcji ptaskich ekrandw i wyswietlaczy
(FPD). Tokyo Electron Ltd odpowiada za caty proces, poczagwszy od
projektowania, po  produkcje, sprzedaz oraz  wsparcie
posprzedazowe, co pozwala na elastyczne podejscie do
zapotrzebowania odbiorcéw. Strukturalne zmiany na rynku (m.in.
samochody elektryczne, Internet Rzeczy, wirtualna rzeczywistosc,
sensory 3D) przektadajg sie na wzrost popytu na produkty spotki,
natomiast utrzymujace sie zaburzenia w tancuchach dostaw
wywotfane pandemia pozostaja wsparciem dla wzrostu cen
produktow spétki. Ryzykiem s3 obecnie obawy o wptyw
spowolnienia inwestycji w produkcje pétprzewodnikéw z uwagi na
malejacy popyt na nie z powodu gorszego otoczenia gospodarczego.

STMicroelectronics NV jest jedna z najwiekszych na $wiecie firm
projektujacych i produkujacych uktady elektroniczne
(potprzewdoniki). Chipy firmy sg wykorzystywane m.in. w
produktach przemystowych, motoryzacyjnych, konsumenckich i
komunikacyjnych.  Jednoczesnie spdtka posiada  posrednio
ekspozycje na innowacyjne segmenty potprzewodnikéw dla branz
automotive (samochody elektryczne, systemy autonomiczne),
przemystu (Internet Rzeczy loT, automatyzacja produkcji). Ponadto
doskonata szanse rynkowg moze stanowi¢ rozwdj i implementacja
technologii 3D takich jak rozpoznawanie twarzy, dane
biometryczne, czy wykrywanie gestéw, na ktérych beda sie opierac¢
kolejne generacje urzadzen mobilnych oraz telefonéw. Z uwagi na
rozwdj portfolio produktéw spétka ma naszym zdaniem duzy
potencjat do poprawy rentownosci, co nie jest dyskontowane przez
rynek.
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ZYSK DLA CIEBIE Il (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Euronext Eurozone Energy Transition Leaders 50 EW
Decrement 5%

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-10-03)
Na koniec

03-10-2024 (378 dni,nr 1)

kupon 19,0% (w tym 5,0% gwarantowane)

14% + kupon gwarantowany 5,0%

Komentarz:

Euronext Eurozone Energy Transition Leaders 50 EW Decrement 5% Index jest obliczany i publikowany w euro (EUR). Indeks jest
indeksem typu ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, sg reinwestowane, a od codziennych
stop zwrotu odejmowana jest syntetyczna optata na poziomie 5,0% w skali roku.

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej sp6tki podczas rebalancingu jest ograniczona z géry (do 2,0%). Powyzsze pozwala unikngé
zbyt duzej ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — na dzieri 31.03.2023 r. tgczny udziat 10 podmiotéw o najwiekszej
wadze stanowi ok. 22,2% w catym Indeksie. Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie w trzeci pigtek marca, czerwca, wrzesnia
oraz grudnia. Na dzier 31.03.2023 r. w podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadaja spdtki z Francji (40,4%), Niemiec
(19,9%), Holandii (13,7%) oraz Hiszpanii (10,4%). W podziale branzowym najwiekszy udziat stanowi szeroko pojety sektor konsumpcji
(26,9%), dalej finanse (24,3%) oraz przemyst (14,2%).

W sktad Indeksu wchodzg akcje 50 spétek notowanych na gietdach w Europie. Z grona 75 najwiekszych spoétek pod wzgledem
kapitalizacji, wybieranych jest 50 podmiotéw, ktdre otrzymaty najwiecej punktéw w rankingu Energy Transition przygotowanym przez
firme Vigeo Eiris (dostawca rozwigzar analitycznych z zakresu ESG w Europie). Ocena efektywnosci transformacji energetycznej opiera
sie na trzyetapowym podejsciu. W pierwszym kroku nastepuje analiza sektora, gdyz poszczegdlne branze stoja przed réznymi
wyzwaniami i zagrozeniami w procesie transformacji energetycznej. W drugim kroku dana spétka oceniana jest wedtug kryteriow
zidentyfikowanych w poprzedzajacym kroku, przy czym ocena bazuje na trzech filarach: Przywédztwo, Wdrozenie, Wyniki. W finalnym
trzecim kroku kazdej spétce nadawany jest ranking punktowy od 0 do 100 (im wiecej tym lepiej). Wynik punktowy odzwierciedla jakos$¢
zarzadzania i strategii firmy w zakresie czynnikéw ryzyka i mozliwosci zwigzanych z przejSciem na gospodarke niskoemisyjna.

30,0% -
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ZARABIAJ NAWZROSTACH | SPADKACH 1l

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

BNP Paribas Technology Balanced Index

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-10-03)
Na koniec

03-10-2024 (378 dni,nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian indeksu +5,0%
gwarantowane)

kupon gwara, 5,0% + performance bezwzgledny

100% wartosci poczatkowej

216,37

225,27

102,44%

Komentarz:

Indeks BNP Paribas Technology Balanced Index jest obliczany i publikowany w dolarze amerykariskim (USD). Indeks jest
indeksem typu ‘excess return’, co oznacza ze od osiggnietych stdép zwrotu odejmowane sg koszty m.in. finansowania oraz
transakcyjne. Indeks posiada opcje kontroli zmiennosci, aby docelowo $rednia roczna zmiennos$¢ nie przekraczata 5,0%.

Indeks posiada ekspozycje na jeden z najbardziej popularnych indekséw technologicznych, czyli amerykariski Nasdagq100, ktéry
grupuje 100 najwiekszych spétek notowanych w Stanach Zjednoczonych z sektoréw pozafinansowych, jak na przyktad IT,
telekomunikacja, przemyst czy ochrona zdrowia. Indeks zawiera ekspozycje na NasdaqlO0 poprzez zakup kontraktéw
terminowych. Dodatkowo w celu dywersyfikacji oraz ograniczenia zmiennos¢ Indeks zawiera rowniez ekspozycje poprzez
kontrakty terminowe na amerykarskie obligacje skarbowe o okresie zapadalnosci 2 lat oraz 10 lat. W celu utrzymania rocznej
zmiennosci na poziomie 5,0%, Indeks wykorzystuje metodologie kontroli ryzyka, ktéra codziennie dostosowuje alokacje miedzy
rynek akcji, rynek dtugu, a pozycjg gotéwkowa.

Jezeli zmiennos$¢ przekracza poziom 5,0%, Indeks automatycznie zwieksza udziat w portfelu kontraktéw na amerykanskie
obligacje skarbowe.

Jezeli mimo powyzszego zabiegu zmienno$¢ nadal przekracza poziom 5,0%, Indeks automatycznie zwieksza udziat pozycji
gotéwkowe;j.

Jezeli ceny amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich znajduja sie w trendzie wzrostowym (s3 wyzsze wzgledem
poprzedniego miesigca), to cata czes¢ dtuzna wyeksponowana jest na wspomniany instrument. W przeciwnym razie, czes¢
dtuzna budowana jest poprzez ekspozycje na amerykarskie obligacje skarbowe o terminie zapadalnosci 2 lata.

BN PParibas Technology Balanced Index
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ROK Z POTENCJALEM (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Kering SA DHL AG Autodesk Inc

100% (bezwarunkowa)
1Y (2023-11-02)
Na koniec

02-11-2023 (42 dni, nr1)

kupon 12,0%

12,00%

100% wartosci poczatkowej

476,45 36 214
455,80 39,34 207,73
-4,5% 9,0% -3,0%
27,4% 26,7% 16,5%
100,80%

Kering SA
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Komentarz:

Kering SA to wywodzaca sie z Francji spotka skupiajgca w swoim
portfolio luksusowe marki. Dobra luksusowe naleza do sektoréw,
ktére powinny korzystaé na oczekiwanym ozywieniu popytu po
zakoriczeniu pandemii COVID-19, a w szczegdlnosci gtdéwna marka
spotki (Gucci) jest mocno eksponowana na popyt ze strony
turystyki. W zesztym roku dzieki silnemu popytowi w Europie i USA
(nawet pomimo obaw o spowolnienie konsumpcji w wyniku
rosngcej inflacji), spdtka nie odczuta negatywnego wptywu
trwajacych lockdown w Chinach. Z drugiej strony, jak na razie
gorzej od oczekiwan performuje gtéwna marka grupy, czyli Gucci —
poprawa produktu po dofgczeniu nowego szefa designu
spodziewana jest od 1Q'24. Spétka dokonata w ostatnim czasie
kilku innych zmian w obszarze zarzadu oraz przejeta spdtke Creed
(perfumy), co moze pomdc w poprawie wynikéw w horyzoncie
przysztego roku.

Deutsche Post AG jest globalnym dostawca ustug logistycznych z
korzeniami jako narodowy przewozZnik pocztowy w Niemczech.
Spotka oferuje m.in. ustugi kurierskie (pod marka DHL), spedycje,
ustugi zarzadzania taricuchem dostaw oraz ustugi dla e-commerce
w skali globalnej. Pozytywny wptyw pandemii COVID-19 na wyniki
i biznes spotki okazuje sie by¢ trwaty z uwagi na impuls do jeszcze
mocniejszego rozwoju rynku e-commerce, co z kolei przektada sie
na realizowane przez DHL wolumeny, jak i ceny ustug. Obecne
spadki wynikajg jednak z obaw inwestoréow odnosnie wptywu
spowolnienia gospodarczego na popyt na ustugi transportowe
(m.in. z uwagi na gorsze perspektywy wynikowe przedstawione
przez FedEx albo UPS), wyniki spétki w ostatnich kwartatach byty
jednak solidne.

Autodesk Inc dostarcza oprogramowanie i ustugi do
projektowania, inzynierii i rozrywki 3D na catym $wiecie. Firma
oferuje miedzy innymi oprogramowanie z serii AutoCad: AutoCAD
Civil 3D — rozwiazanie dla branzy geodezyjnej oraz inzynieryjnej
oraz AutoCAD — oprogramowanie do profesjonalnego
projektowania, kreslenia i wizualizacji. W portfolio Spétki znajduja
sig réwniez rozwigzania do komputerowego sterowania
numerycznego, kontroli i modelowania produkcji (CAM),
projektowania i symulacji 3D (Inventor), zarzadzania danymi
(Vault) oraz stosowane w branzy architektonicznej i inzynieryjnej
(Industry Collections). Autodesk Inc rozwija réwniez ustugi w
chmurze, w tym platformy BIM360 oraz Construction Cloud do
zarzadzania budowa, ktére obecnie osiggnety odpowiednig skale i
powinny pozostaé wsparciem dla przysztych wynikow.
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GWARANTOWANY KUPON Il (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

S&P EuroUSAJapan 100 Net Zero 2050 Paris-Aligned

Select 5% Decrement Index (EUR) NTR

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-11-01)
Na koniec

01-11-2024 (407 dni, nr1)

kupon 16,0% (w tym 8,0% gwarantowane)

8% + kupon gwarantowany 8,0%

101% wartosci poczatkowej

895,06

994,59

105,28%

Komentarz:

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

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

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej spotki jest ograniczona z gory (do 1%). Powyzsze pozwala unikna¢ zbyt duzej ekspozycji na
ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — taczny udziat 10 podmiotéw o najwigkszej wadze stanowi ok. 12,4% udziat w Indeksie.
Rebalansowanie udziatéw nastepuje kwartalnie na koniec marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia. Obecnie w podziale geograficznym
najwiekszy udziat w Indeksie posiadaja spoétki ze Stanéw Zjednoczonych (48,6%), Francji (13,6%), Niemiec (12,5%) oraz Japonii (9,5%).
W podziale branzowym najwiekszy udziat stanowi sektor konsumpcji (26,5%), dalej IT (22,6%) oraz finanséw (13,9%).
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SILA SPADKOW | WZROSTOW

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

S&P500 Avg Daily Risk Control Index 5% USD ER

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-11-01)
Na koniec

01-11-2024 (407 dni, nr1)

wartosc bezwzgledna zmian indeksu +5,0%
gwarantowane)

kupon gwara, 5,0% + performance bezwzgledny

100% wartosci poczatkowej

195,78

200,99

101,32%

Komentarz:

S&P 500 Average Daily Risk Control 5% Price Return Index jest obliczany i publikowany w dolarze amerykariskim (USD). Indeks
jest indeksem typu ‘excess return’, co oznacza ze od osiggnietych stép zwrotu odejmowane sg koszty m.in. finansowania oraz
transakcyjne. Indeks posiada opcje kontroli zmiennosci, aby docelowo $rednia roczna zmiennos$¢ nie przekraczata 5,0%.

Indeks posiada ekspozycje na jeden z najbardziej popularnych indekséw, czyli amerykanski S&P500, ktéry grupuje 500
amerykanskich spotek, o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na gietdach New York Stock Exchange albo NASDAQ, ktére
jednoczesnie odpowiadajg za ok. 80% kapitalizacji amerykanskiego rynku akcji. W celu utrzymania $redniej rocznej zmiennosci
na poziomie 5,0%, Indeks wykorzystuje metodologie kontroli ryzyka, ktéra codziennie dostosowuje alokacje miedzy rynek akcji,
a pozycje gotowkowa. Jezeli zmiennos¢ S&P500 z ostatnich 20 lub 40 dni przekracza poziom 5,0%, Indeks automatycznie
zwieksza udziat pozycji gotdwkowe;j.
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ROK Z POTENCJALEM |l (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk

Hitachi
spoétek/indekséw/surowcéw

Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy 7 391,00

Cena biezaca 9906,00

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do

25,4%
bariery kuponu ?

Potencjat wzrostu/spadku wg

4,3%
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Pernod Ricard

100% (bezwarunkowa)

1Y (2023-11-29)

Na koniec

29-11-2023 (69 dni, nr1)

kupon 12,0%

12,00%

100% wartosci poczatkowej

186

167,20

-11,5%

18,8%

98,16%

Unilever

48

47,68

-0,9%

9,4%

Hitachi
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Komentarz:

obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

obserwacja kuponu

Hitachi Ltd jest spdtka nalezaca do grupy wywodzacej sie z Japonii.
Portfolio produktowe spotki jest bardzo szerokie. Spodtka
produkuje m.in. sprzet telekomunikacyjny i elektroniczny, ciezkie
maszyny przemystowe a takze elektronike uzytkowa. Spétka
tworzy  réwniez  rozwigzania w  zakresie  systeméw
wykorzystywanych w energii jagdrowej. Grupa Hitachi sktada sie z
trzech gtéwnych podmiotdw, ktére notowane s3 na gietdzie:
Hitachi  High-Technologies, Hitachi Metals oraz Hitachi
Construction Machinery. Wsparciem dla przysztych wynikdw grupy
moze by¢ przede wszystkim rosnacy segment IT, oszczednosci
zwigzane ze zbyciem nisko rentownych aktywow oraz synergie po
przejeciu ABB Power Grids. Oferta spotki wpisuje sie réowniez w
globalne trendy jak digitalizacja, dekarbonizacja oraz
transformacja energetyczna.

Pernod Ricard SA jest jednym z najwiekszych $wiatowych
producentéw win i napojéw spirytusowych. W portfolio spétki
znajduja sie nastepujace marki: Absolut, Chivas Regal, Ballantine's,
Havana Club, Imperial, Jameson, Malibu, Martel, Ostoya, Pastis 51,
Pernod, Plymouth Gin, Ricard pastis czy Wyborowa. Spétka oferuje
réwniez napoje bezalkoholowe pod markami Ceder's, Suze Tonic
0%, Cinzano Spritz 0% czy Campo Viejo Sparkling 0%. Dziatalno$¢
spotki charakteryzuje sie relatywnie wysokg sitg cenowa
(mozliwo$¢ podnoszenia cen), co powinno wspiera¢ wyniki w
otoczeniu presji inflacyjnej (sprzedaz w ostatnim kwartale +19%).
Z drugiej strony spowolnienia dynamik wzrostu z uwagi na wysoka
baze, obnizke zapaséw u dystrybutoréw oraz nizszej konsumpcji z
uwagi na gorsza sytuacje makroekonomiczna.

Unilever PLC jest jednym =z liderébw w branzy towardw
konsumpcyjnych. Dziatalnos¢ w obszarze FMCG zapewnia spotce
stabilny wzrost przychodéw i zyskéw w dtugim terminie, choé¢ z
uwagi na wzrost stép procentowych akcje spétek z sektora
zachowuja sie relatywnie gorzej od rynku. Z uwagi na oczekiwania
inwestoréw spodtka ogtosita plan restrukturyzacji posiadanych
bizneséw i zmian w organizacji koncernu — na poczatku 2023 r.
zatrudniony zostat nowy prezes spétki. Wyniki za ostatnie kwartaty
byty powyzej oczekiwan z uwagi na mocny wzrost cen sprzedazy, a
po znaczacym wzroscie kosztéw w 2022 r., zarzad oczekuje odbicia
rentownosci w kolejnych latach.
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GWARANTOWANY KUPON Il (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

S&P Transatlantic 100 ESG Select Equal Weight 5%

Decrement Index (EUR) NTR

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-11-29)
Na koniec

29-11-2024 (435 dni, nr1)

kupon 16,0% (w tym 8,0% gwarantowane)

8% + kupon gwarantowany 8,0%

101% wartosci poczatkowej

951,16

1014,73

104,05%

Komentarz:

S&P Transatlantic 100 ESG Select Equal Weight 5% Decrement Index (EUR) NTR jest obliczany i publikowany w euro (EUR). Indeks jest indeksem
typu ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, s reinwestowane, a od codziennych stép zwrotu
odejmowana jest syntetyczna optata na poziomie 5,0% w skali roku.

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej spotki podczas rebalancingu jest ograniczona z gory (do 1%). Powyzsze pozwala unikng¢ zbyt duzej
ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — na dziert 31.03.2023 r. taczny udziat 10 podmiotéw o najwiekszej wadze stanowi ok.
11,2% w catym Indeksie. Rebalansowanie udziatdw nastepuje kwartalnie na koniec marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia. Na dzier 31.03.2023 r
w podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spotki ze Standw Zjednoczonych (50,3%), Francji (14,9%), Niemiec (12,0%) oraz
Hiszpanii (7,9%). W podziale branzowym najwigkszy udziat stanowi sektor finanséw (21,3%), dalej IT (20,2%) oraz konsumpcji (16,6%).

W skfad Indeksu wchodzga akcje 100 spétek notowanych na gietdach w Stanach Zjednoczonych oraz strefy euro, ktére posiadajg najwyzsze oceny
pod wzgledem kryteriéw ESG opracowywanych przez S&P Dow Jones Indices. Celem ocen w formie punktacji od 0 do 100 jest identyfikacja firm,
ktdre sa lepiej przygotowane do reagowania na pojawiajace sie mozliwosci i wyzwania zwigzane ze zrownowazonym rozwojem. Wyniki zawieraja
faczng ocene ESG na poziomie firmy obejmujacg poszczegdlne oceny w wymiarze srodowiskowym (E), spotecznym (S) oraz tadu korporacyjnego
(G), na ktore sktada sie wiele kryteridw, réwniez branzowych.

Proces wyboru spétek do Indeksu sktada sie z trzech etapow. W pierwszym z szerokiego spektrum spotek wykluczone sg podmioty m.in.
zaangazowane w dziatalnos$é zbrojna, czy ktdérych ekspozycja na surowce jak ropa naftowa czy wegiel przekracza okreslone progi. W kolejnym
kroku wybierane jest po 100 podmiotéw o najwyzsze] kapitalizacji z rynku amerykariskiego oraz strefy euro. Natomiast w ostatnim etapie
tworzony jest ranking w ramach wspomnianych grup po 100 spétek, a nastepnie z kazdej grupy do indeksu wybieranych jest 50 firm
charakteryzujacych sie najwyzsza oceng ESG przygotowywang przez S&P Dow Jones Indices.

Powyzsze wpisuje sie w rosnacy na znaczeniu trend zréwnowazonego spotecznie prowadzenia dziatalnosci i inwestycji. Idea zrébwnowazonego
rozwoju biznesu i inwestycji zaktada, ze dany podmiot nie powinien troszczyé sie tylko i wytgcznie o swdj interes ekonomiczny, bowiem
prowadzone dziatania powinny przynosi¢ szeroko pojete korzysci wszystkim interesariuszom, spotecznosciom lokalnym i $rodowisku. Aby
ustandaryzowaé oceny oraz ratingi podmiotéw w zakresie zrownowazonego rozwoju, przyjeto trzy aspekty w ktérych przeprowadzona jest
ocena: srodowisko (environmental — E), spoteczna odpowiedzialno$é — S oraz fad korporacyjny- G. Wymienione kryteria powszechnie znane sg
pod akronimem ESG.

o
10,0% S&P Transatlantic 100 ESG Select Equal Weight 5% Decrement Index

8.0% (EUR) NTR
,0%

6,0%
4,0%

101% - bariera kuponu
2,0%

0,0% 0 0 0

20%

40%

GWARANTOWANY KUPON 111

-60%

-80%

-10,0%
lis-2022 maj-2023 lis-2023 maj-2024 lis-2024

Pl BNP PARIBAS
&% BIURO MAKLERSKIE

Bank
76 zmieniajacego sie
$wiata



SILA SPADKOW | WZROSTOW I

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

S&P500 Avg Daily Risk Control Index 5% USD ER

100% (bezwarunkowa)
2Y(2024-11-29)
Na koniec

29-11-2024 (435 dni, nr1)

wartosc bezwzgledna zmian indeksu +6,0%
gwarantowane

kupon gwara, 6,0% + performance bezwzgledny

100% wartosci poczatkowej

196,80

200,99

101,63%

Komentarz:

S&P 500 Average Daily Risk Control 5% Price Return Index jest obliczany i publikowany w dolarze amerykariskim (USD). Indeks
jest indeksem typu ‘excess return’, co oznacza ze od osiggnietych stép zwrotu odejmowane sg koszty m.in. finansowania oraz
transakcyjne. Indeks posiada opcje kontroli zmiennosci, aby docelowo $rednia roczna zmiennos$¢ nie przekraczata 5,0%.

Indeks posiada ekspozycje na jeden z najbardziej popularnych indekséw, czyli amerykanski S&P500, ktéry grupuje 500
amerykanskich spotek, o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na gietdach New York Stock Exchange albo NASDAQ, ktére
jednoczesnie odpowiadajg za ok. 80% kapitalizacji amerykanskiego rynku akcji. W celu utrzymania $redniej rocznej zmiennosci
na poziomie 5,0%, Indeks wykorzystuje metodologie kontroli ryzyka, ktéra codziennie dostosowuje alokacje miedzy rynek akcji,
a pozycje gotowkowa. Jezeli zmiennos¢ S&P500 z ostatnich 20 lub 40 dni przekracza poziom 5,0%, Indeks automatycznie
zwieksza udziat pozycji gotdwkowe;j.
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ROK dla ZDROWIA (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Abbott
Roche Merck KGaA )
Laboratories
100% (bezwarunkowa)
1Y (2024-01-05)
Na koniec
05-01-2024 (106 dni, nr 1)
kupon 14,0%
14,00%
100% wartosci poczatkowej
290,90 186 110
255,90 161,05 100,28
-13,7% -15,2% -10,0%
23,3% 21,9% 23,3%
96,71%
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Komentarz:

po

obserwacja ku

obserwacja kuponu

Roche Holding AG to wywodzaca sie ze Szwajcarii spdtka z branzy
farmaceutycznej, ktéra dziata na catym swiecie w ramach dwdch
segmentow: farmaceutycznego i diagnostycznego. Roche jest
Swiatowym liderem w dziedzinie onkologii, z duza ekspozycjg na
leki pochodzenia biologicznego. Ostatnio Spdtka rozszerzyta swoja
dziatalnos$¢ terapeutyczng poprzez wejscie na rynek neurologii i
hemofilii. Ponadto, dostarcza instrumenty diagnostyczne,
odczynniki, materiaty eksploatacyjne i zestawy testowe do
zastosowania w réznych dziatach opieki zdrowotnej. Portfolio
produktowe opublikowane we wrzesniu 2023r. nie prezentowato
nowego przetomu jednak sugeruje skupienie sie na osiggnieciu
sukcesu i moze by¢ niedoszacowane przez rynek. Wyniki za 2Q23
oceniamy neutralnie, a spotce moga cigzy¢ réznice kursowe.
Merck KGaA to wywodzaca sie z Niemiec spétka z branzy
naukowo-technologicznej, ktéra opracowuje leki oraz urzadzenia
zapewniajgce efektywng opieke medyczna. Spétka dziata w trzech
obszarach. Pierwszym jest ochrona zdrowia, w ramach ktdrego
koncentruje sie na takich obszarach jak alergie, ptodnosé,
onkologia i choroby neurodegeneracyjne. W drugim, jakim s3
nauki biologiczne Merck KGaA dostarcza narzedzia, materiaty
laboratoryjne, ustugi i platformy cyfrowe, ktére umozliwiaja
przyspieszenie rozwoju nowych produktéw przy wspétpracy ze
srodowiskiem naukowym, w tym akademickim. Ostatni obszar, w
ktérym dziata Spédtka to elektronika. Merck KGaA opracowuje
technologie i rozwigzania, ktére maja wszechstronnie
zastosowanie — od ptynnych krysztatéw i materiatéw OLED do
wyswietlaczy i wyrobdw oswietleniowych, poprzez pigmenty
barwigce do powtok i kosmetykéw, az po nowoczesne materiaty
dla przemystu elektronicznego.

Abbott Laboratories to amerykanska spdtka z branzy
farmaceutycznej, ktéra posiada zdywersyfikowane portfolio
produktowe. W dziatalnosci spotki mozna wyrdzni¢ cztery
segmenty: diagnostyka, urzadzenia ~medyczne, produkty
zywieniowe oraz farmaceutyki. Wyniki za 2Q23 okazaty sie
pozytywne, jednak spoéfce cigzy spadek popytu na preparaty
przeciw Covid-19.

Branza farmaceutyczna charakteryzuje sie dtugoterminowym
trendem wzrostowym popytu na swoje produkty w ujeciu
globalnym, ktéry jest niezalezny od biezacej koniunktury
gospodarczej. Jednoczesnie popyt na produkty i ustugi medyczne
moze zosta¢ wzmocniony wraz ze wzrostem $wiadomosci
zdrowotnej po doswiadczeniach epidemii COVID-19.
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PEWNA OSEMKA (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

S&P Transatlantic 100 ESG Select Equal Weight 5%

Decrement Index (EUR) NTR

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-01-07)
Na koniec

07-01-2025 (474 dni,nr 1)

kupon 18,0% (w tym 8,0% gwarantowane)

10% + kupon gwarantowany 8,0%

101% wartosci poczatkowej

936,31

1014,73

105,18%

Komentarz:

S&P Transatlantic 100 ESG Select Equal Weight 5% Decrement Index (EUR) NTR jest obliczany i publikowany w euro (EUR). Indeks jest indeksem
typu ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, s reinwestowane, a od codziennych stép zwrotu
odejmowana jest syntetyczna optata na poziomie 5,0% w skali roku. i

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej spotki podczas rebalancingu jest ograniczona z gory (do 1%). Powyzsze pozwala unikng¢ zbyt duzej
ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — na dziert 31.03.2023 r. taczny udziat 10 podmiotéw o najwiekszej wadze stanowi ok.
11,2% w catym Indeksie. Rebalansowanie udziatdw nastepuje kwartalnie na koniec marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia. Na dzier 31.03.2023 r
w podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spotki ze Standw Zjednoczonych (50,3%), Francji (14,9%), Niemiec (12,0%) oraz
Hiszpanii (7,9%). W podziale branzowym najwigkszy udziat stanowi sektor finanséw (21,3%), dalej IT (20,2%) oraz konsumpcji (16,6%).

W skfad Indeksu wchodzga akcje 100 spétek notowanych na gietdach w Stanach Zjednoczonych oraz strefy euro, ktére posiadajg najwyzsze oceny
pod wzgledem kryteriéw ESG opracowywanych przez S&P Dow Jones Indices. Celem ocen w formie punktacji od 0 do 100 jest identyfikacja firm,
ktdre sa lepiej przygotowane do reagowania na pojawiajace sie mozliwosci i wyzwania zwigzane ze zrownowazonym rozwojem. Wyniki zawieraja
faczng ocene ESG na poziomie firmy obejmujacg poszczegdlne oceny w wymiarze srodowiskowym (E), spotecznym (S) oraz tadu korporacyjnego
(G), na ktore sktada sie wiele kryteridw, réwniez branzowych.

Proces wyboru spétek do Indeksu sktada sie z trzech etapow. W pierwszym z szerokiego spektrum spotek wykluczone sg podmioty m.in.
zaangazowane w dziatalnos$é zbrojna, czy ktdérych ekspozycja na surowce jak ropa naftowa czy wegiel przekracza okreslone progi. W kolejnym
kroku wybierane jest po 100 podmiotéw o najwyzsze] kapitalizacji z rynku amerykariskiego oraz strefy euro. Natomiast w ostatnim etapie
tworzony jest ranking w ramach wspomnianych grup po 100 spétek, a nastepnie z kazdej grupy do indeksu wybieranych jest 50 firm
charakteryzujacych sie najwyzsza oceng ESG przygotowywang przez S&P Dow Jones Indices.

Powyzsze wpisuje sie w rosnacy na znaczeniu trend zréwnowazonego spotecznie prowadzenia dziatalnosci i inwestycji. Idea zrébwnowazonego
rozwoju biznesu i inwestycji zaktada, ze dany podmiot nie powinien troszczyé sie tylko i wytgcznie o swdj interes ekonomiczny, bowiem
prowadzone dziatania powinny przynosi¢ szeroko pojete korzysci wszystkim interesariuszom, spotecznosciom lokalnym i $rodowisku. Aby
ustandaryzowaé oceny oraz ratingi podmiotéw w zakresie zrownowazonego rozwoju, przyjeto trzy aspekty w ktérych przeprowadzona jest
ocena: srodowisko (environmental — E), spoteczna odpowiedzialno$é — S oraz fad korporacyjny- G. Wymienione kryteria powszechnie znane sg
pod akronimem ESG.

S&P Transatlantic 100 ESG Select Equal Weight 5% Decrement Index
11,0% (EUR) NTR

9,0%
7,0%
5,0%

3,0%
101% - bariera kuponu

1,0%
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PLYNNE ZLOTO

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

WTI Crude Oil

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-01-06)
Na koniec

06-01-2025 (473 dni, nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian indeksu +6,0%
gwarantowane

kupon gwara, 6,0% + performance bezwzgledny +50%

100% wartosci poczatkowej

73,67

88,76

106,04%

Komentarz:

* Ropa naftowa West Texas Intermediate (WTI) jest jednym z gtéwnych indeksow referencyjnych (benchmarkéw) dla cen ropy
naftowej oraz instrumentdw opartych o notowania surowca. Notowania wyrazone sg w dolarach amerykariskich (USD) za tzw.
barytke, ktéra posiada pojemnos¢ 159 litrow. Ropa naftowa WTI stosowana jest powszechnie jako benchmark dla surowca
wydobywanego w Stanach Zjednoczonych (np. dla rynku europejskiego jest to gatunek Brent).

* Notowania surowcéw, w tym ropy naftowej charakteryzujg sie podwyzszong zmiennoscia na tle pozostatych aktywow.
Powyzsze wynika nie tylko z cyklicznosci globalnej gospodarki, ale réwniez szeregu innych czynnikéw, ktére majg wptyw na
bilans popytu i podazy. Zaliczy¢ do nich mozna czynniki m.in. geopolityczne i polityczne. W przypadku ropy naftowej istotny
wptyw na strone podazowg posiadajg comiesieczne ustalenia produkcji w ramach Organizacji Krajow Eksportujgcych Rope
Naftowa (OPEC) oraz Rosji.

* Czynniki mogace wspiera¢ notowania ropy naftowej:

mniej gtebokie spowolnienie gospodarcze niz obecne oczekiwania, ostabienie dolara amerykanskiego, wdrazanie limitéw
ograniczajgcych wydobycie w ramach OPEC, ograniczenia i sankcje naktadane na kraje producentéw surowca, w tym Rosje,
napiecia polityczne na Bliskim Wschodzie, oczekiwana odbudowa rezerw strategicznych surowca przez Stany Zjednoczone, wzrost
popytu ze strony Chin po zniesieniu lockdown

*  Czynniki mogace cigzy¢ notowaniom ropy naftowej:

oczekiwane globalne spowolnienie gospodarcze, umocnienie dolara amerykanskiego, zwiekszenie wydobycia w ramach OPEC,
zakoriczenie wojny w Ukrainie i zniesienie sankcji na Rosje, zniesienie sankcji na Iran, rosngcy udziat alternatywnych zrédet energii
oraz pozostatych paliw kopalnych, decyzje o zwiekszeniu produkcji w Stanach Zjednoczonych
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ROK z INWESTYCJA (REFOREST ACTION)

Komentarz:
wm/P RokdI i
: AXA nalejy do globalnej srupy ubezpieczeniowej WyWOquCEj SIQ z

Francji. Obecnie AXA SA rozwija segment ubezpieczen dla duzych i

32,0
Instrumenty bazowy Koszyk sp6tek Worst Of (3) srednich firm oraz nietypowych ryzyk specjalistycznych poprzez
300 2 przejecie w 2018 roku amerykanskiej spotki XL. Spotka podniosta
Koszyk 280 2 rognozy na 2023 r. méwiac, ze celuje w wzrost zysku na akcj
o?zy . . . AXA LVMH Sony Group §' prog . .y o . 3 . ) . .y JQ_
spétek/indekséw/surowcow 26,0 - powyzej 7%, w poréwnaniu z wczesniejszymi prognozami
sa0 § moéwigcymi o wzroscie o 3-7%. Dodatkowo ogtosita program skupu
Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa) g~ b akcji o wartosci do 1,1 mld euro i plany wyptaty dywidendy 1,70
5 < 20 S euro na akcje, czyli o 10% wiecej niz w poprzednim roku.
Czas trwania
(Data W ey ) 1Y (2024-02-01) 20,0
a cen 4
PR AL lut-2023  maj-2023  sie-2023 lis-2023 lut-2024 * LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE jest najwiekszym na
Obserwacje Na koniec Swiecie producentem dobr luksusowych, z silng pozycja w kilku
- N . sektorach: wyrobéw skérzanych, win i alkoholi, bizuterii,
ral blzsdza.o sel;wacja . 01-02-2024 (133 dni, nr1) zapachow i dystrybucji kosmetykéw. Wsréd marek spétki znajduja
(liczbaldnvinaobselvach) sie m.in. Christian Dior, Fendi, Givenchy, Marc Jacobs, Stella
7 McCartney, Loewe, Loro Piana, Kenzo, Celine, Sephora, Princess
Kupon okresowy/na koniec kupon 12,0% Yachts, TAG Heuer, Bulgari, and Tiffany & Co, Louis Vuitton, Moet,
850 | I I e e e b L Ll 2 Dom Perignon. LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE posiada
Wyplataw pozytywnym _g- domin.ujz%cq.pozych rTa rynku, a k(.)nkurencja. ze strony r.lf>\{vych
scenariuszu dla najblizsze] 12,00% B = podmlotolw jest ograniczona z uwagi na wysokie koszty wejscia na
e i S g rynek, ktére obejmuja réwniez dtugoletnig budowe marki. Spoétka
) S 5 . . .
2 70 rmeoooommoeooooees 2 w ostatnich kwartatach raportuje bardzo dobre wyniki finansowe
. ° (odbudowa popytu konsumentéw w Europie i USA), a ostatnie
Bariera autocall - 700 wzrosty notowari sg pochodng optymistycznych komentarzy

ut-2023  maj-2023  sie-2023 152023 Iut-2024 - R . .
zarzadu odnosnie potencjatu poprawy biznesu w Chinach, po

zakoniczeniu tamtejszych lockdown-6w, co potwierdzone zostato

Bariera kuponu w danej 100% wartosci poczatkowe] przez dane sprzedazowe za 1H'23 (+17% r/r).

obserwacji

. *  Sony Group Corp to jeden z najwiekszych globalnych producentéw
Poziom poczatkowy 28,61 796 11470 elektroniki uzytkowej oraz treéci audio i wideo. Posiada szerokie i
zdywersyfikowane portfolio ustug oraz produktéw. Zajmuje sie

Cenabiezaca 29,10 733,70 12 320,00 120 ! . . . L .
m.in. opracowywaniem, projektowaniem, produkcjg i sprzedaza
Odlegtosé ceny biezacej do 5 B » 115 réznego sprzetu elektronicznego, w tym urzadzen przeznaczonych
bariery autocall Z 10 g na rynek konsumencki (konsole PlayStation, smartfony,
Odleglogé ceny biezacej do . i s 3 o D 7V _% telewizory), profesjonalny (kamery kinowe, aparaty fotograficzne)
e 1,7% -8,4% 6,9% g jak i przemystowy (pdtprzewodniki, przetworniki obrazu). Sony
. t/spadk 100 B kbbb bbb § Group Corp réwniez tworzy, dystrybuuje i licencjonuje nagrania
o en':Ja wzrostu sp«':( uwg 14.9% 24,1% 30,3% s |l £ muzyczne, animacje, filmy, programy telewizyjne oraz gry wideo
onsensusu rynkowego I (Sony Interactive Entertainment). Spétka oferuje réwniez ustugi
.Wycena rynkowa na 98,88% sty-2023  kwi2023  lip2023  pat2023  sty-2024 finansowe obejmujace produkty bankowe oraz ubezpieczeniowe.
GPW/Emitenta (2023-09-20) Dtugoterminowe trendy wzrostu sektora gier video oraz tresci

cyfrowych (streaming) pozostajg wsparciem dla wynikow w
gtéwnych segmentach spétki.
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PEWNA OSEMKA Il (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

S&P Transatlantic 100 ESG Select Equal Weight 5%

Decrement Index (EUR) NTR

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-02-03)
Na koniec

03-02-2025 (501 dni, nr 1)

kupon 16,0% (w tym 8,0% gwarantowane)

8% + kupon gwarantowany 8,0%

102% wartosci poczatkowej

979,59

1014,73

102,41%

Komentarz:

S&P Transatlantic 100 ESG Select Equal Weight 5% Decrement Index (EUR) NTR jest obliczany i publikowany w euro (EUR). Indeks jest indeksem
typu ‘adjusted return’, co oznacza ze dywidendy netto, czyli po uwzglednieniu podatku, s reinwestowane, a od codziennych stép zwrotu
odejmowana jest syntetyczna optata na poziomie 5,0% w skali roku. i

Sktad Indeksu jest zmienny, a waga kazdej spotki podczas rebalancingu jest ograniczona z gory (do 1%). Powyzsze pozwala unikng¢ zbyt duzej
ekspozycji na ryzyko inwestycji w pojedynczy podmiot — na dziert 31.03.2023 r. taczny udziat 10 podmiotéw o najwiekszej wadze stanowi ok.
11,2% w catym Indeksie. Rebalansowanie udziatdw nastepuje kwartalnie na koniec marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia. Na dzier 31.03.2023 r
w podziale geograficznym najwiekszy udziat w Indeksie posiadajg spotki ze Standw Zjednoczonych (50,3%), Francji (14,9%), Niemiec (12,0%) oraz
Hiszpanii (7,9%). W podziale branzowym najwigkszy udziat stanowi sektor finanséw (21,3%), dalej IT (20,2%) oraz konsumpcji (16,6%).

W skfad Indeksu wchodzga akcje 100 spétek notowanych na gietdach w Stanach Zjednoczonych oraz strefy euro, ktére posiadajg najwyzsze oceny
pod wzgledem kryteriéw ESG opracowywanych przez S&P Dow Jones Indices. Celem ocen w formie punktacji od 0 do 100 jest identyfikacja firm,
ktdre sa lepiej przygotowane do reagowania na pojawiajace sie mozliwosci i wyzwania zwigzane ze zrownowazonym rozwojem. Wyniki zawieraja
faczng ocene ESG na poziomie firmy obejmujacg poszczegdlne oceny w wymiarze srodowiskowym (E), spotecznym (S) oraz tadu korporacyjnego
(G), na ktore sktada sie wiele kryteridw, réwniez branzowych.

Proces wyboru spétek do Indeksu sktada sie z trzech etapow. W pierwszym z szerokiego spektrum spotek wykluczone sg podmioty m.in.
zaangazowane w dziatalnos$é zbrojna, czy ktdérych ekspozycja na surowce jak ropa naftowa czy wegiel przekracza okreslone progi. W kolejnym
kroku wybierane jest po 100 podmiotéw o najwyzsze] kapitalizacji z rynku amerykariskiego oraz strefy euro. Natomiast w ostatnim etapie
tworzony jest ranking w ramach wspomnianych grup po 100 spétek, a nastepnie z kazdej grupy do indeksu wybieranych jest 50 firm
charakteryzujacych sie najwyzsza oceng ESG przygotowywang przez S&P Dow Jones Indices.

Powyzsze wpisuje sie w rosnacy na znaczeniu trend zréwnowazonego spotecznie prowadzenia dziatalnosci i inwestycji. Idea zrébwnowazonego
rozwoju biznesu i inwestycji zaktada, ze dany podmiot nie powinien troszczyé sie tylko i wytgcznie o swdj interes ekonomiczny, bowiem
prowadzone dziatania powinny przynosi¢ szeroko pojete korzysci wszystkim interesariuszom, spotecznosciom lokalnym i $rodowisku. Aby
ustandaryzowaé oceny oraz ratingi podmiotéw w zakresie zrownowazonego rozwoju, przyjeto trzy aspekty w ktérych przeprowadzona jest
ocena: srodowisko (environmental — E), spoteczna odpowiedzialno$é — S oraz fad korporacyjny- G. Wymienione kryteria powszechnie znane sg
pod akronimem ESG.

S&P Transatlantic 100 ESG Select Equal Weight 5% Decrement Index

9,0% (EUR) NTR

7,0%
5,0%

102% - bariera kuponu
3,0%

1,0%
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PLYNNE ZLOTO |l

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

WTI Crude Oil

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-02-03)
Na koniec

03-02-2025 (501 dni, nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian indeksu +5,0%
gwarantowane

kupon gwara, 5,0% + performance bezwzgledny +50%

100% wartosci poczatkowej

76,41

88,76

104,64%

Komentarz:

* Ropa naftowa West Texas Intermediate (WTI) jest jednym z gtéwnych indeksow referencyjnych (benchmarkéw) dla cen ropy
naftowej oraz instrumentdw opartych o notowania surowca. Notowania wyrazone sg w dolarach amerykariskich (USD) za tzw.
barytke, ktéra posiada pojemnos¢ 159 litrow. Ropa naftowa WTI stosowana jest powszechnie jako benchmark dla surowca
wydobywanego w Stanach Zjednoczonych (np. dla rynku europejskiego jest to gatunek Brent).

* Notowania surowcéw, w tym ropy naftowej charakteryzujg sie podwyzszong zmiennoscia na tle pozostatych aktywow.
Powyzsze wynika nie tylko z cyklicznosci globalnej gospodarki, ale réwniez szeregu innych czynnikéw, ktére majg wptyw na
bilans popytu i podazy. Zaliczy¢ do nich mozna czynniki m.in. geopolityczne i polityczne. W przypadku ropy naftowej istotny
wptyw na strone podazowg posiadajg comiesieczne ustalenia produkcji w ramach Organizacji Krajow Eksportujgcych Rope
Naftowa (OPEC) oraz Rosji.

* Czynniki mogace wspiera¢ notowania ropy naftowej:

mniej gtebokie spowolnienie gospodarcze niz obecne oczekiwania, ostabienie dolara amerykanskiego, wdrazanie limitéw
ograniczajgcych wydobycie w ramach OPEC, ograniczenia i sankcje naktadane na kraje producentéw surowca, w tym Rosje,
napiecia polityczne na Bliskim Wschodzie, oczekiwana odbudowa rezerw strategicznych surowca przez Stany Zjednoczone, wzrost
popytu ze strony Chin po zniesieniu lockdown

*  Czynniki mogace cigzy¢ notowaniom ropy naftowej:

oczekiwane globalne spowolnienie gospodarcze, umocnienie dolara amerykanskiego, zwiekszenie wydobycia w ramach OPEC,
zakoriczenie wojny w Ukrainie i zniesienie sankcji na Rosje, zniesienie sankcji na Iran, rosngcy udziat alternatywnych zrédet energii
oraz pozostatych paliw kopalnych, decyzje o zwiekszeniu produkcji w Stanach Zjednoczonych
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INWESTYCJAw ZDROWIE (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje
Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Koszyk spotek Worst Of (3)

CVS Health Corp  Merck & Co Inc  AstraZeneca PLC

100% (bezwarunkowa)
1,5Y(2024-09-03)
Na koniec

03-09-2024 (348 dni,nr1)

kupon 12,0%

12,00%

Komentarz:

CVS Health Corp jest amerykanska spdtkg z branzy farmaceutycznej i zdrowotnej. Spoétka zarzadza prawie 10 000 aptek CVS Pharmacy i Longs
Drug na terenie Standw Zjednoczonych. Spétka jest wtascicielem sieci ponad 1100 przychodni MinuteClinic, doméw spokojnej starosci i opieki
dtugoterminowej (Omnicare) oraz spotki Coram oferujacej wizyty i terapie domowe. Spdtka zwigkszajac oferte i posiadajac szerokie
kompetencje i aktywa w obszarze podstawowej ochrony zdrowotnej moze osiggnac znaczace synergie w obszarze kosztowym, co potencjalnie
pozytywnie wptywa na akwizycje klientow (tansze, bardziej kompleksowe ustugi) i jednoczesnie na dtugoterminowy wzrost wynikow
finansowych CVS Health Corp. Od poczatku roku akcje spotki byty pod presja w gtéwnej mierze przez utrate istotnego kontraktu oraz obnizenie
ratingu przez agencje medyczna. Mocnymi atutami spotki sg atrakcyjna wycena, silny bilans i stabilne przeptywy pieniezne. Dodatkowe atrybuty
moga by¢ wniesione po zintegrowaniu nowo przejetych spotek - Oak Street i Signify Health.

AstraZeneca PLC to brytyjsko-szwedzki koncern farmaceutyczny powstaty w 1999 r. z pofgczenia brytyjskiej firmy Zeneca Ltd i szwedzkiej Astra
AB. Spdtka produkuje leki na potrzeby osmiu dziatéw medycyny: onkologii, pulmonologii, gastroenterologii, kardiologii, psychiatrii,
anestezjologii, antybiotykoterapii i diabetologii. Spdtka rozwija takze szerokie portfolio nowych lekéw, z czego najwiekszy udziat maja leki z
obszaru onkologii, co wyrdznia spdtke na tle konkurencji (wyzsza rentownosé, brak wyptat dla partneréw). Wyniki za 2Q23 okazaly sie
pozytywne.

Merck KGaA spodtka z branzy naukowo-technologicznej, ktéra opracowuje leki oraz urzgdzenia zapewniajace efektywng opieke medyczna.
Spotka dziata w trzech obszarach. Pierwszym jest ochrona zdrowia, w ramach ktérego koncentruje sie na takich obszarach jak alergie,
ptodnosé, onkologia i choroby neurodegeneracyjne. W drugim, jakim s nauki biologiczne Merck KGaA dostarcza narzedzia, materiaty
laboratoryjne, ustugi i platformy cyfrowe. Ostatni obszar, w ktdrym dziata Spotka to elektronika. Merck KGaA opracowuje technologie i
rozwigzania, ktére majg wszechstronnie zastosowanie — od ptynnych krysztatow i materiatdw OLED do wyswietlaczy i wyrobow
oswietleniowych, poprzez pigmenty barwigce do powtok i kosmetykdw, az po nowoczesne materiaty dla przemystu elektronicznego.

Branza farmaceutyczna charakteryzuje sie dtugoterminowym trendem wzrostowym popytu na swoje produkty w ujeciu globalnym, ktdry jest
niezalezny od biezgcej koniunktury gospodarczej (starzejace sie spoteczenstwo w gospodarkach rozwinietych oraz wzrost zamoznosci w krajach
rozwijajacych sie). Jednoczesnie popyt na produkty i ustugi medyczne moze zosta¢ wzmocniony wraz ze wzrostem swiadomosci zdrowotnej po
doswiadczeniach epidemii COVID-19.

Bariera autocall --
AstraZeneca PLC CVS Health Corp Merck & Co Inc
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TRWALA STRATEGIA (REFOREST ACTION)

Komentarz:
wm/p Tniaia Strategia e ASML Holding NV specjalizuje sie w produkcji systemow i sprzetu dla producentéw potprzewodnikdéw. Przecena notowan w 2022 roku

wynika z globalnego pogorszenia sie sentymentu inwestoréw wzgledem branzy technologicznej w nastepstwie obaw o szybsze niz wczesniej

Instrumenty bazowy Koszyk spétek Worst Of (3) oczekiwano podwyzki stép procentowych przez Fed oraz obaw o spowolnienie inwestycji w produkcje pétprzewodnikdw z uwagi na malejacy
popyt na nie z powodu gorszego otoczenia gospodarczego. Spotka raportuje jednak caty czas dobre wyniki w ostatnich kwartatach, a portfel

Koszyk ASML Holding - zamc’:w?erﬁ na nowe maszyny jest na tyle wysoki, ze powinien pozwoli¢ na poprawe wynikdw nawet w przejsciowym okresie nizszego popytu

. . . . CVS Health Corp PepsiCo Inc w branzy.

spotek/indeksow/surowcow b9y CVS Health Corp jest amerykanska spotka z branzy farmaceutycznej i zdrowotnej. Spétka zarzadza prawie 10 000 aptek CVS Pharmacy i Longs
) o Drug na terenie Standw Zjednoczonych. Spotka jest wtascicielem sieci ponad 1100 przychodni MinuteClinic, doméw spokojnej starosci i

Ochrona kapitatu e e o) opieki dfugoterminowej (Omnicare) oraz spétki Coram oferujacej wizyty i terapie domowe. Spétka zwiekszajac oferte i posiadajac szerokie
Czas trwania kompetencje i aktywa w obszarze podstawowej ochrony zdrowotnej moze osiggngé znaczace synergie w obszarze kosztowym, co
(Data Wyceny Wykupu) 3Y(2026-03-02) potencjalnie pozytywnie wptywa na akwizycje klientow (tansze, bardziej kompleksowe ustugi) i jednoczesnie na dtugoterminowy wzrost
wynikéw finansowych CVS Health Corp. Od poczatku roku akcje spotki byty pod presja w gtéwnej mierze przez utrate istotnego kontraktu

Obserwacje dlaautocall co 1Y; dla kuponu co 1Y oraz obnizenie ratingu przez agencje medyczng. Mocnymi atutami spotki sa atrakcyjna wycena, silny bilans i stabilne przeptywy pieniezne.

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

01-03-2024 (162 dni,nr1)

narastajace 10,0% (10,0% pa)

narastajace 10,0% (10,0% pa)

Dodatkowe atrybuty moga by¢ wniesione po zintegrowaniu nowo przejetych spotek - Oak Street i Signify Health.

PepsiCo Inc to amerykanska spdtka dziatajgca w branzy spozywczej. Spotka posiada szerokie portfolio produktéw, od przekasek, sosow,
chipséw, produktéow zbozowych po syropy, kawe, produkty mleczne oraz napoje. PepsiCo Inc dostarcza produkty m. in. pod markami:
Cheetos, Doritos, Lay's, Mountain Dew, Pepsi, Mirinda, 7UP czy Toddy. Spdtka wspdtpracuje z dystrybutorami hurtowymi, jak réwniez
klientami gastronomicznymi, sklepami spozywczymi, aptekami, dyskontami. Spdtka prowadzi sprzedaz bezposrednio za posrednictwem
platform handlu elektronicznego i sprzedawcéw detalicznych. Wsparciem dla sprzedazy w najblizszym okresie moze by¢ planowane
zwigkszanie udziatu w portfolio zdrowych produktdw, jak réwniez rozszerzenie gamy napojéw energetycznych o marke Rockstar Energy
przejeta w marcu 2020 r

25,09 CVSHealth Corp PepsiCo Inc ASML Holding NV
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PLYNNA ENERGIA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

WTI Crude Oil

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-03-03)
Na koniec

03-03-2025 (529 dni, nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian indeksu

performance bezwzgledny +50%

100% wartosci poczatkowej

77,69

88,76

100,33%

Komentarz:

* Ropa naftowa West Texas Intermediate (WTI) jest jednym z gtéwnych indeksow referencyjnych (benchmarkéw) dla cen ropy
naftowej oraz instrumentdw opartych o notowania surowca. Notowania wyrazone sg w dolarach amerykariskich (USD) za tzw.
barytke, ktéra posiada pojemnos¢ 159 litrow. Ropa naftowa WTI stosowana jest powszechnie jako benchmark dla surowca

wydobywanego w Stanach Zjednoczonych (np. dla rynku europejskiego jest to gatunek Brent).

* Notowania surowcéw, w tym ropy naftowej charakteryzujg sie podwyzszong zmiennoscia na tle pozostatych aktywow.
Powyzsze wynika nie tylko z cyklicznosci globalnej gospodarki, ale réwniez szeregu innych czynnikéw, ktére majg wptyw na
bilans popytu i podazy. Zaliczy¢ do nich mozna czynniki m.in. geopolityczne i polityczne. W przypadku ropy naftowej istotny
wptyw na strone podazowg posiadajg comiesieczne ustalenia produkcji w ramach Organizacji Krajow Eksportujgcych Rope
Naftowa (OPEC) oraz Rosji.

* Czynniki mogace wspiera¢ notowania ropy naftowej:

mniej gtebokie spowolnienie gospodarcze niz obecne oczekiwania, ostabienie dolara amerykanskiego, wdrazanie limitéw
i sankcje naktadane na kraje producentéow surowca, w tym Rosje,
napiecia polityczne na Bliskim Wschodzie, oczekiwana odbudowa rezerw strategicznych surowca przez Stany Zjednoczone, wzrost

ograniczajgcych wydobycie w ramach OPEC, ograniczenia

popytu ze strony Chin po zniesieniu lockdown

*  Czynniki mogace cigzy¢ notowaniom ropy naftowej:

oczekiwane globalne spowolnienie gospodarcze, umocnienie dolara amerykanskiego, zwiekszenie wydobycia w ramach OPEC,
zakoriczenie wojny w Ukrainie i zniesienie sankcji na Rosje, zniesienie sankcji na Iran, rosngcy udziat alternatywnych zrédet energii
oraz pozostatych paliw kopalnych, decyzje o zwiekszeniu produkcji w Stanach Zjednoczonych
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ELEKTRYCZNA INWESTYCJA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Tesla

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-04-03)
Na koniec

03-04-2025 (560 dni, nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian cen akcji + 7,0%
gwarantowane

kupon gwara, 7,0% + performance bezwzgledny +40%

100% wartosci poczatkowej

194,77

262,59

95,95%

Komentarz:

Tesla Inc. to amerykanska firma, ktéra dziata w dwdch segmentach: motoryzacyjnym oraz wytwarzania i magazynowania
energii. W ramach segmentu motoryzacyjnego Spotka projektuje, rozwija, produkuje i sprzedaje w petni elektryczne pojazdy.
Tesla Inc. sprzedaje i serwisuje swoje pojazdy za posrednictwem nalezacej do firmy sieci sprzedazy i serwisu w Ameryce
Pétnocnej, Europie i Azji. Spdtka produkuje obecnie pie¢ modeli pojazdéw: Model S, X, 3, Y i Semi.

Tesla Inc. w 2022 r. sprzedata ponad 1,30 min pojazddw, co plasuje Spotke na drugim miejscu wsrdd globalnych producentéw
aut elektrycznych. Dostawy pojazdéw w ujeciu globalnym wyniosty w 2022 r. 1,31 min sztuk, w poréwnaniu z 0,94 min sztuk w
2021r.i0,50 min sztuk w 2020 .

Wedtug stanu na 25 stycznia 2023 r. roczna zdolnos¢ produkcyjna pojazdéw Tesli Inc. przekracza 1,90 miliona sztuk. Jednym z
elementéw wyrdzniajacych modele Spotki jest oferowanie funkcji Autopilota, ktéry umozliwia czesciowo autonomiczne
sterowanie pojazdem.

W ramach segmentu wytwarzania i magazynowania energii spotka zajmuje sie projektowaniem, produkcjg, instalacja,
sprzedaza i leasingiem produktéw do wytwarzania energii stonecznej i magazynowania energii oraz ustugami powigzanymi dla
klientéw indywidualnych, komercyjnych i przemystowych oraz przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej. W ramach
wspomnianego segmentu Tesla Inc. dostarcza m.in. baterie litowo-jonowe do konkurencyjnych producentéw.

Sprzedaz w segmencie motoryzacyjnym odpowiada za wiekszos¢ (ok. 900%) przychodéw ogdétem w 2022 r.

Notowania Tesla 20 czerwca 2023 naruszyty bariere +40% wartosci poczatkowej, tym samym wyptata w Dniu Wykupu bedzie
ograniczona wytacznie do kuponu gwarantowanego na poziomie 7,0%.
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MOZESZ PODWOIC KAPITAL

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

BNP Paribas Technology Balanced Index

100% (bezwarunkowa)
4Y (2027-04-05)
Na koniec

05-04-2027 (1292 dni, nr 1)

kupon 100,0% (25% pa)

kupon 100,0% (25% pa)

111% wartosci poczatkowej

221,84

225,27

91,70%

Komentarz:

Indeks BNP Paribas Technology Balanced Index jest obliczany i publikowany w dolarze amerykariskim (USD). Indeks jest
indeksem typu ‘excess return’, co oznacza ze od osiggnietych stép zwrotu odejmowane sg koszty m.in. finansowania oraz
transakcyjne. Indeks posiada opcje kontroli zmiennosci, aby docelowo $rednia roczna zmiennos$¢ nie przekraczata 5,0%.

Indeks posiada ekspozycje na jeden z najbardziej popularnych indekséw technologicznych, czyli amerykariski Nasdagq100, ktéry
grupuje 100 najwiekszych spétek notowanych w Stanach Zjednoczonych z sektoréw pozafinansowych, jak na przyktad IT,
telekomunikacja, przemyst czy ochrona zdrowia. Indeks zawiera ekspozycje na NasdaqlO0 poprzez zakup kontraktéw
terminowych. Dodatkowo w celu dywersyfikacji oraz ograniczenia zmiennos¢ Indeks zawiera rowniez ekspozycje poprzez
kontrakty terminowe na amerykarskie obligacje skarbowe o okresie zapadalnosci 2 lat oraz 10 lat. W celu utrzymania rocznej
zmiennosci na poziomie 5,0%, Indeks wykorzystuje metodologie kontroli ryzyka, ktéra codziennie dostosowuje alokacje miedzy
rynek akcji, rynek dtugu, a pozycjg gotéwkowa.

Jezeli zmiennos$¢ przekracza poziom 5,0%, Indeks automatycznie zwieksza udziat w portfelu kontraktéw na amerykanskie
obligacje skarbowe.

Jezeli mimo powyzszego zabiegu zmienno$¢ nadal przekracza poziom 5,0%, Indeks automatycznie zwieksza udziat pozycji
gotéwkowe;j.

Jezeli ceny amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich znajduja sie w trendzie wzrostowym (s3 wyzsze wzgledem
poprzedniego miesigca), to cata czesé¢ dtuzna wyeksponowana jest na wspomniany instrument. W przeciwnym razie, czes¢
dtuzna budowana jest poprzez ekspozycje na amerykarskie obligacje skarbowe o terminie zapadalnosci 2 lata.
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TECHNOLOGICZNY DUET

Komentarz:
wm/P Technologi Duet A . . - . .
/ LA * Adyen NV wywodzi sie z Holandii i jest dostawca rozwigzan pfatnosci mobilnych, internetowych oraz w punktach

stacjonarnych. Spétka prowadzi platforme internetowg umozliwiajacg sprzedawcom przyjmowanie ptatnosci krajowych i

Instrumenty bazowy Koszyk spétek Worst Of (2) miedzynarodowych ze wszystkich kanatéw sprzedazy, takich jak sklepy internetowe, ptatnosci mobilne z aplikacji i stron
internetowych oraz sklepéw stacjonarnych. Po opublikowaniu wynikéw za pierwsza potowe 2023r. akcje Adyen spadty o ponad

szyx ) ) Adyen NV e 50%. Powodem przeceny byta stabsza od oczekiwanej dynamika sprzedazy, ktéra za 1H23 wyniosta 23% przy oczekiwaniach
spélek/indeksow/surowcéw konsensusu na poziomie 34% oraz poziomie dynamiki za 2H22 w wysokos$ci 41%. Niepokojgce okazaty sie takze komentarze
zarzagdu o spowolnieniu majacym miejsce tylko na rynku w Stanach Zjednoczonych oraz brak jasnej deklaracji co do

Koszyk

h i 100% (warunkowe z limitem 60%) . . . . . . . . . .
CEiRLEHEL ( ) oczekiwanego terminu powrotu dynamiki sprzedazy do Sredniookresowego celu zawierajacego sie w zakresie 20%-35%.
Czas trwania 4Y(2027-04-05) Zagrozeniem dla skali dziatalnosci ADY na rynku europejskim ptyng m.in. z informacji ze spétki PayPal, czyli jednego z czotowych
(Data Wyceny Wykupu) konkurentéw Adyen, dotyczacych coraz wiekszej ekspansji swojej spétki corki — Braintree w Europie. Ponadto, PayPal
o —_— dla autocall co 3M po 12M; dla kuponu co 3M po informowat o pogtebieniu wspoétpracy z Meta, ktdry jest jednym z klientéw ADY. Ryzyka co do wzrostu przychodéw w 2H23

12m takze przez niezbyt optymistyczne doniesienia od innych klientdw spétki takich jak Booking.com, Spotify, czy eBay. W zwigzku z
REFEERCIEEE 03-04-2024 (195 dni, nr 1) powyzszym prognozy wzrostu sprzedazy na 2023/24/25 zostaty obnizone odpowiednio o 3%/5%/9%.
(liczba dni, nr obserwacji) * Salesforce Inc to amerykariski podmiot, ktéry dominuje na globalnym rynku rozwigzar SFA (sales force automation), czyli
zintegrowanych aplikacji pozwalajagcych na zarzadzanie relacjami z klientami, przy jednoczesnej automatyzacji zarzgdzania
Kupon okresowy/na koniec narastajace 5,0% (20,0% pa) poziomem zapasow i biezacej analizie wynikéw sprzedazy (platformy CRM). Po udanej integracji ponad 40 przeje¢ od 2009 r.
salesforce.com Inc dysponuje obecnie wszechstronnym i bogatym w funkcje pakietem CRM. Jedng z ostatnich (i najwiekszg jak
Wyplata w pozytywnym do tej pory) akwizycji byto przejecie pod koniec 2020 r., Slack Technologies, czyli dostawcy narzedzi i ustug stuzacych
scenariuszu dla najblizszej 20,0% +autocall wspotpracy zespotowej. Obecnie wsparciem dla rozwoju pozostaje dynamicznie rosngcy popyt na ustugi powigzane z
obserwacji rozwigzaniami chmurowymi. Wraz z powrotem pozytywnego sentymentu do spdtek technologicznych, walory emitenta
odrobity czes$¢ przeceny z 2022r. Wyniki za 1Q23/24 okazaty sie pozytywne, a spétka zyskuje miano lidera na rynku CRM z
Bariera autocall 100% wartosci poczatkowej ekspozycja na Al.
Salesforce Adyen NV
SEAIE kqunu pdane) 100% wartosci poczatkowej 25,0%
obserwacji
15,0% / \
Poziom poczatkowy 1413,40 196,49 -
g 5.0% J WV‘ -L Bariera kuponu oraz autocall 100%
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Odlegtosé ceny biezacej do z 50%
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ZAINWESTUJ w MODE

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Zalando

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-05-02)
Na koniec

02-05-2025 (589 dni, nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian cen akcji + 6,0%
gwarantowane

kupon gwara, 6,0% + performance bezwzgledny +40%

100% wartosci poczatkowej

35,81

23,40

2 maja 2023

-53,0%

97,27%

Komentarz:

Zalando SE to niemiecka spdtka, ktéra jest wtascicielem internetowej platformy oferujacej odziez i inne produkty. Platforma
spotki jest jedng z wiodacych w Europie i oferuje szeroka game produktéw lifestylowych, w tym butéw, odziezy, akcesoridéw i
kosmetykéw dla kobiet, mezczyzn i dzieci pod réznymi markami wtasnymi. Zalando SE oferuje réwniez bezptatng dostawe i
zwroty oraz réznorodne opcje ptatnosci.

Spotka dziata na terenie Niemiec, Austrii, Szwajcarii, Belgii, Chorwacji, Czech, Danii, Estonii, Finlandii, Francji, Wegier, Irlandii,
Wrtoch, totwy, Litwy, Luksemburga, Holandii, Norwegii, Polski, Rumunii, Stowacji, Stowenii, Hiszpanii, Szwecji i Wielkiej Brytanii.
Firma zostata zatozona w 2008 roku i ma swojg siedzibe w Berlinie.

Spotka rozwija swojq strategie poszerzania bazy klientéw i pogtebiania relacji z nimi, dzieki czemu rosta szybciej niz europejski
rynek mody online w ciggu ostatnich trzech lat do 2022 r. Od zesztego roku notowane jest jednak spowolnienie obrotéw na
platformie z uwagi na wysoka baze po COVID-19 oraz gorsza koniunkture makroekonomiczng w Europie. W 2Q’23 przychody
spadty 0 2,5% r/r, spétka zanotowata jednak wyzsze od oczekiwar wyniki jako pochodng trwajacych optymalizacji kosztowych.
Zarzad poinformowat tez o oczekiwaniach poprawy dynamik sprzedazy w kolejnych kwartatach.
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SOLIDNA INWESTYCJA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Koszyk spotek Worst Of (3)

Mercedes Pfizer Roche

100% (bezwarunkowa)
1,5Y(2024-11-04)
Na koniec

04-11-2024 (410 dni,nr1)

kupon 11,0% + 4% gwarantowane

kupon gwara, 4,0% + kupon dodatkowy 11%

104% wartosci poczatkowej

69,56 39 281

67,63 33,62 255,90

-7,0% -20,8% -14,1%

32,6% 31,1% 23,3%
96,57%

Komentarz:

Roche Holding AG to spétka z branzy farmaceutycznej, ktéra dziata na catym $wiecie w ramach dwdch segmentéw: farmaceutycznego i
diagnostycznego. Roche jest swiatowym liderem w dziedzinie onkologii, z duza ekspozycjg na leki pochodzenia biologicznego. Portfolio
produktowe grupy jest szerokie i sktadajg sie na nie, miedzy innymi, preparaty do leczenia anemii, nowotworéw, uktadu sercowo-
naczyniowego, osrodkowego uktadu nerwowego, choréb dermatologicznych, wirusowego zapalenia watroby typu B i C, HIV . Spétka oferuje
réwniez rozwigzania do diagnostyki in vitro. Ponadto, dostarcza instrumenty diagnostyczne, odczynniki, materiaty eksploatacyjne i zestawy
testowe do zastosowania w réznych dziatach opieki zdrowotnej. Portfolio produktowe opublikowane we wrzesniu 2023r. nie prezentowato
nowego przetomu jednak sugeruje skupienie sie na osiggnieciu sukcesu i moze by¢ niedoszacowane przez rynek. Wyniki za 2Q23 oceniamy
neutralnie, a spofce mogg cigzy¢ réznice kursowe.

Pfizer Inc nalezy do jednego z najwiekszych na $wiecie koncernéw farmaceutycznych. Rozwija i produkuje leki z obszaréw m.in. onkologii,
kardiologii, endokrynologii i neurologii. Spodtka dostarcza réwniez leki i szczepionki w réznych obszarach, takich jak choroba
pneumokokowa, choroba meningokokowa, czy kleszczowe zapalenie mézgu.
Branza farmaceutyczna charakteryzuje sie dtugoterminowym trendem wzrostowym popytu na swoje produkty w ujeciu globalnym, ktéry
jest niezalezny od biezgcej koniunktury gospodarczej. Jednoczesnie popyt na produkty i ustugi medyczne moze zosta¢ wzmocniony wraz ze
wzrostem swiadomosci zdrowotnej po doswiadczeniach epidemii COVID-19.

Mercedes-Benz Group AG (wczesniej Daimler AG) posiada w portfolio trzecig co do wielkosci marke samochodéw luksusowych na $wiecie
— Mercedesa. Spdtka wiekszg uwage skupia obecnie na rozwoju pojazdéw z segmentu premium o napedzie nisko lub zero emisyjnym (BEV),
a ciecie wydatkdw w segmencie napeddéw spalinowych powinno wspiera¢ marze i wolne przeptywy pieniezne. W sektorze automotive
najwiekszym ryzykiem pozostajag wolumeny z uwagi na niekorzystne warunki dla konsumpcji (inflacja, wysokie stopy procentowe). W
powyzszym otoczeniu oraz w zwigzku z politykg cenowa dostawcdw, pod presjg znajduja sie rentownosci mimo stabilizacji kosztéw
surowcow. Wydaje sie jednak, ze marki premium powinny posiada¢ wieksza zdolno$¢ przenoszenia kosztéw na odbiorcéow koricowych,
czego potwierdzeniem sg wyniki ostatnich kwartatéw, gdzie wzrost cennikéw pozostawat mocnym wsparciem dla rezultatdw, ktére okazaty
sie powyzej prognoz rynkowych. Pod tym katem dobrze wyglada réwniez 2023 rok - postrzeganie spodtki jako marki luksusowej stanowi
mocng site cenowa.

Roche Mercedes Pfizer
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TRANSPORTOWY DUET

Komentarz:
wm/P b rtowy Duet . , , . Lo ) P P I
/ (IR TS * Uber Technologies Inc to amerykanska spdtka technologiczna z siedzibg w San Francisco, ktéra jest wtascicielem aplikacji

stuzgcej m.in. do zamawiania przejazdéw, a takze zamawiania positkéw w ramach odnogi Uber Eats. Wedtug stanu na 2022 r.

Instrumenty bazowy Koszyk spétek Worst Of (2) platforma spotki byta dostepna w ponad 900 miastach w 69 krajach. W ramach biznesu zamawiania przejazdéw, spétka
generuje przychody z optat za korzystanie z ustug platformy, ktéra taczy ze soba konsumentéw oraz kierowcéw. Przychody
Koszyk Ford UlEr Uber Eats pochodzg z optat serwisowych uiszczanych przez restauracje i dostawcow za korzystanie z platformy firmy w celu

spofek/indeks6w/surowcow dostarczenia positku lub zrealizowania dostaw. Trzecig odnogg dziatalnosci jest fracht, w ramach ktérego spétka tgczy ze sobg

przewoznikdw z nadawcami. W 2022 r. najwiecej przychoddéw Uber Technologies In. wygenerowat w segmencie zamawiania

Ochrona kapitatu 100% (warunkowe z limitem 60%) przejazdéw (40%). Dostawy jedzenia odpowiadaty za 48% przychodéw, a fracht za 12% przychodéw. Miesieczna liczba
Czas trwania 4Y(2027-05-03) aktywnych uzytkownikéw platformy wzrosta w czwartym kwartale 2022 r. o 11%. do 131 mln, podczas gdy tgczna liczba
(Data Wyceny Wykupu) zrealizowanych przejazdéw wzrosta o 19% i wyniosta 2,1 mid.

. dla autocall co 6M po 12M; dla kuponu co 6M po
Obserwacje 12M .

Ford Motor Co projektuje, produkuje, sprzedaje i serwisuje na catym swiecie game samochoddéw ciezarowych i osobowych, w
02-05-2024 (224 dni, nr 1) tym szeroka game pojazdow typu SUV. Spotka w jednym z segmentéw rowniez projektuje ustugi w zakresie systemdw
autonomicznych oraz rozwija modele o napedach niskoemisyjnych, w tym elektrycznych. Spétka oferuje réwniez finansowanie
i leasing pojazdéw dla i za posrednictwem dealeréw samochodowych, jak réwniez zapewnia bezposrednie finansowanie

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec narastajace 9,0% (18,0% pa) leasingu nowych pojazdéw klientom detalicznym i komercyjnym, takim jak firmy leasingowe, jednostki rzadowe, czy klienci
flotowi. Wsparciem dla wolumendw sprzedazy pozostaje rozwdj portfolio modeli z napedem alternatywnym (Mustang Mach-E
Wyplata w pozytywnym EV, Bronco, F-150 pickup EV, Maverick pickup, E-Transit), z kolei ograniczenia w taficuchu dostaw w ostatnich kwartatach
scenariuszu dla najblizszej 18,0% + autocall przetozyty sie na rekordowe portfele zamowien, co wpisuje sie w tendencje panujgce w branzy producentéw aut.
obserwacji
Bariera autocall 100% do 24M;95% do 36M; 90% do 48 M; 50,0% Uber Ford e hariera DIP
40,0%
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WAKACYJINA INWESTYCJA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Airbnb

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-05-27)
Na koniec

27-05-2025 (614 dni, nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian cen akcji + 6,0%
gwarantowane

kupon gwara, 6,0% + performance bezwzgledny +40%

100% wartosci poczatkowej

105,71

138,01

95,75%

Komentarz:

Airbnb Inc wywodzi sie ze Standw Zjednoczonych i dostarcza globalng platforme, ktdra taczy wtascicieli oraz potencjalnych
gosci. Na wspomnianej platformie mozna zarezerwowac¢ m.in. mieszkania, domy, todzie, apartamenty czy luksusowe wille. Na
poczatku br. roku na platformie oferte zamiescito ponad 4 miliony gospodarzy, z czego 86% znajdowato sie poza Stanami
Zjednoczonymi.

Mimo, iz pandemia Covid-19 mocno negatywnie odbita sie na sektorze turystycznym, biznes Airbnb Inc ulegt szybkiej
odbudowie z uwagi na rosnacy popyt na mniejsze przestrzenie, bez wiekszych ttuméw oraz na rosnacy trend pracy zdalnej,
ktérag mozna wykonywac z kazdego miejsca na swiecie.

Spotka w trakcie pandemii mocno Scieta koszty, i w przeciwienstwie do innych spétek technologicznych albo ustugowych, nie
zwiekszata ich w kolejnych okresach. Wykorzystujgc opisane, sprzyjajgce czynniki, spdtka zaprezentowata w ostatnich
kwartatach bardzo dobre wyniki finansowe, a zarzad podkresla, ze caty czas dostrzega bardzo silny popyt na ustugi turystyczne.

Notowania Airbnb 21 lipca 2023 naruszyly bariere +40% wartosci poczatkowej, tym samym wyptata w Dniu Wykupu bedzie
ograniczona wytacznie do kuponu gwarantowanego na poziomie 6,0%.
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SOLIDNA INWESTYCJA Il (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania
(Data Wyceny Wykupu)

Obserwacje
Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Koszyk spotek Worst Of (3)

Veolia

Samsung SDI X
Environnement

Sony Group

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-05-26)
Na koniec

26-05-2025 (613 dni, nr1)

kupon 11,0% +4% gwarantowane

kupon gwara, 4,0% + kupon dodatkowy 16%

Komentarz:

Uber Technologies Inc to amerykanska spdtka technologiczna z siedzibg w San Francisco, ktéra jest wtascicielem aplikacji
stuzgcej m.in. do zamawiania przejazdéw, a takze zamawiania positkéw w ramach odnogi Uber Eats. Wedtug stanu na 2022 r.
platforma spotki byta dostepna w ponad 900 miastach w 69 krajach. W ramach biznesu zamawiania przejazdow, spotka
generuje przychody z optat za korzystanie z ustug platformy, ktéra taczy ze soba konsumentéw oraz kierowcéw. Przychody
Uber Eats pochodzg z optat serwisowych uiszczanych przez restauracje i dostawcow za korzystanie z platformy firmy w celu
dostarczenia positku lub zrealizowania dostaw. Trzecig odnogg dziatalnosci jest fracht, w ramach ktérego spdtka taczy ze sobg
przewoznikdw z nadawcami. W 2022 r. najwiecej przychoddéw Uber Technologies In. wygenerowat w segmencie zamawiania
przejazdéw (40%). Dostawy jedzenia odpowiadaty za 48% przychoddw, a fracht za 12% przychoddw. Miesieczna liczba
aktywnych uzytkownikéw platformy wzrosta w czwartym kwartale 2022 r. o 11%. do 131 mln, podczas gdy tgczna liczba
zrealizowanych przejazdéw wzrosta o 19% i wyniosta 2,1 mid.

Ford Motor Co projektuje, produkuje, sprzedaje i serwisuje na catym swiecie game samochoddéw ciezarowych i osobowych, w
tym szeroka game pojazdow typu SUV. Spotka w jednym z segmentéw rowniez projektuje ustugi w zakresie systemdw
autonomicznych oraz rozwija modele o napedach niskoemisyjnych, w tym elektrycznych. Spétka oferuje réwniez finansowanie
i leasing pojazdéw dla i za posrednictwem dealerow samochodowych, jak réwniez zapewnia bezposrednie finansowanie
leasingu nowych pojazdéw klientom detalicznym i komercyjnym, takim jak firmy leasingowe, jednostki rzadowe, czy klienci
flotowi. Wsparciem dla wolumendw sprzedazy pozostaje rozwdj portfolio modeli z napedem alternatywnym (Mustang Mach-E
EV, Bronco, F-150 pickup EV, Maverick pickup, E-Transit), z kolei ograniczenia w tancuchu dostaw w ostatnich kwartatach
przetozyty sie na rekordowe portfele zamowien, co wpisuje sie w tendencje panujgce w branzy producentéw aut.
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INSPIRUJACY POTENCJAL

Komentarz:
WMm/P Inspirujacy Potencjat . L - - - o s . )
/ MR * Pinterest Inc obstuguje jedng z najwiekszych sieci spotecznosciowych na swiecie. Platforma spotki pozwala uzytkownikom

znalezé m.in. inspiracje do wyposazania i wykonczenia wnetrz, przepisy kulinarne czy pomysty do majsterkowania. Spétka

Instrumenty bazowy Pinterest mocno inwestuje we wsparcie tworcéw na platformie (m.in. tresci wideo, AR/VR) oraz wtaczenia elementu e-commerce do
aplikacji.

Koszyk _ ¢ Spadek notowan od potowy 2021 r. jest pochodng korekty catej grupy mniejszych spétek technologicznych, ktére mocno

spétek/indekséw/surowcéw zyskiwaty w 2020 r. z uwagi na pandemie COVID-19, a takze korekta akcji medidw spotecznosciowych po gorszych od

oczekiwan wynikach Meta Platforms albo Snap w 2022 r.. Inwestorzy obawiaja sie réwniez spowolnienia rynku reklamy w
wyniku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej.

Czas trwania 2¥(2025-07-03) e Zdrugiej strony stabilizacja notowan w ostatnich miesigcach to zastuga poprawy postrzegania sektora technologicznego wsrod
(Data Wyceny Wykupu) inwestorow, a takze dziatan spotki w kierunku optymalizacji sprzedazy reklam oraz monetyzacji ustug dla oferujgcych produkty
na platformie.

Ochrona kapitatu 100% (bezwarunkowa)

Obserwacje Na koniec

Najblizsza obserwacja

03-07-2025 (651 dni,nr1
(liczba dni, nr obserwacji) ( ni, nr1)

warto$c bezwzgledna zmian cen akcji + 6,0%
Kupon okresowy/na koniec gle ) ?

gwarantowane
Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej kupon gwara, 6,0% + performance bezwzgledny +40%
obserwacji
Bariera autocall -
60,0%
Bariera goérna - +40%
Bariera kuponu w danej
f : 100% wartosci poczatkowej 40,0% —
obserwacji
-
<
Poziom poczatkowy 27,24 CZ, 20,0%
w
Cenabiezaca 27,02 5 AA
o L
Odlegtosé ceny biezacej do el 0,0% 1w (78 " —
bariery autocall §
Odleglosé ceny biezacej do AT 5 20,0%
bariery kuponu ! cé)
Potencjat wzrostu/spadku wg -
Konsensusu rynkowego -40,0%
Bariera dolna -40%
Wi k
| ycena rynkowa na 97.30%
GPW/Emitenta (2023-09-20) -60,0%
lip-2023 sty-2024 lip-2024 sty-2025 lip-2025
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MOZLIWOSCI EKRANU

Instrumenty bazowy

Koszyk
spétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwacji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacejdo
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Paramount Global

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-07-03)
Na koniec

03-07-2025 (651 dni, nr 1)

performance bezwgledny

performance bezwgledny

100% wartos$ci poczatkowej

16,32

13,24

96,70%

Komentarz:

Paramount Global Inc to amerykarska spétka z siedzibg w Nowym Jorku, ktéra jest jedng z wiodgcych globalnych firm z branzy
mediéw i rozrywki. Posiada m.in. sieci telewizji satelitarnych i kablowych oraz studia produkgji i dystrybucji filmowej. W
obecnym ksztatcie firma dziata od grudnia 2019 r., kiedy to doszto do potaczenia CBS i Viacom. Paramount Global posiada jedna
z najbogatszych bibliotek tytutéw telewizyjnych i filmowych w branzy, w sktad ktérej wchodzi ponad 140 000 odcinkéw
telewizyjnych i ponad 3600 tytutéw filmowych.
Kluczowy dla spétki jest segment ,, TV Media”. W jego sktad wchodzg amerykariskie i miedzynarodowe sieci nadawcze, takie jak
np. CBS Television Network, Network 10, Channel 5, Showtime, Nickelodeon, MTV, Comedy Central, Paramount Network i
miedzynarodowe rozszerzenia tych marek. Segment ,Streaming” sktada sie z portfolio globalnych platform strumieniowych,
takich jak m.in. Paramount+, Pluto TV, czy Showtime Networks. Segment ,Kinowy” sktada sie z wytwdrni takich jak Paramount
Pictures, Paramount Players, Paramount Animation, Nickelodeon Studio i Miramax.
Kluczowymi czynnikami dla postrzegania spétki sa:
*  koszty rozwoju ustug streamingowych (Paramount + oraz Showtime), ktére cigzyty ostatnio na postrzeganiu sektora
w obliczu spowolnienia w pozyskiwaniu nowych uzytkownikéw (wysoka baza po COVIDzie).
* perspektywa odbicia popytu na ustugi reklamowe po spowolnieniu obserwowanym od 2022 r. w wyniku gorszej
koniunktury gospodarczej i wiekszej ostroznosci reklamodawcéw/ciecia kosztéw po ,,COVIDowym boomie”
* strajk zwigzku zawodowego aktoréw oraz scenarzystow w Holywood moze wptywaé na opdinienia w produkcji
nowych filméw/seriali w catej branzy
* ograniczenie zadtuzenia w srodowisku wyzszych stép procentowych

60,0%

Bariera goérna - +40%
40,0% e
2 20,0%
<
-4
4
w
] 0,0% g g g =
‘v
s
o 200%
o
=
-40,0%
Bariera dolna -40%
-60,0%
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WAKACYJINA INWESTYCJAII

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Airbnb

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-08-01)
Na koniec

01-08-2025 (680 dni, nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian cen akgji

performance bezwzgledny +40%

100% wartosci poczatkowej

148,91

138,01

97,05%

Komentarz:

Airbnb Inc wywodzi sie ze Standw Zjednoczonych i dostarcza globalng platforme, ktdra taczy wtascicieli oraz potencjalnych
gosci. Na wspomnianej platformie mozna zarezerwowa¢ m.in. mieszkania, domy, todzie, apartamenty czy luksusowe wille.
Wynajem moze zaoferowac zaréwno osoba indywidualna, jak i firma podmiot profesjonalny ktéry prowadzi dziatalno$é
zwigzang z zarzadzaniem nieruchomosciami lub hotelarstwem. W 2022 r. na platformie oferte zamiescito ponad 4 miliony
gospodarzy, z czego ponad 85% znajdowato sie poza Stanami Zjednoczonymi.

Co wyrdznia oferty hostow wzgledem innych platform, to to ze poza motywem finansowym gospodarze czesto zapewniajg
mozliwo$¢ dzielenia sie swoimi pasjami i umiejetnosciami, a takze pomagania gosciom w nawigzywaniu kontaktéw ze
spotecznoscia lokalng, badz petnig role przewodnika.

Mimo, iz pandemia Covid-19 mocno negatywnie odbita sie na sektorze turystycznym, biznes Airbnb Inc ulegt szybkiej
odbudowie z uwagi na rosnacy popyt na mniejsze przestrzenie, bez wiekszych ttuméw oraz na rosnacy trend pracy zdalnej,
ktérg mozna wykonywaé z kazdego miejsca na Swiecie. W dtugim terminie, czyli w horyzoncie kilku lat popyt na ustugi
podréznicze oraz turystyczne powinien powrdcic¢ do trendu wzrostowego.

60,0%

Bariera gérna - +40%
= 40,0% -
<
3]
>
5 200%
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¥  -20,0%
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-40,0%
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MOC WZROSTOW | SPADKOW

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

MSCI World IMI Digital health Select 5% Risk Control

EUR Index

100% (bezwarunkowa)

2Y(2025-08-04)

Na koniec

04-08-2025 (683 dni, nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian indeksu +2,0%
gwarantowane

kupon gwara, 2,0% + performance bezwzgledny

100% wartosci poczatkowej

1473,75

1436,77

97,04%

Komentarz:

MSCI World IMI Digital health Select 5% Risk Control EUR Index jest obliczany i publikowany w euro. Indeks jest indeksem
typu ‘excess return’, co oznacza ze od osiggnietych stdp zwrotu odejmowane s3g koszty m.in. finansowania oraz transakcyjne.
Indeks posiada opcje kontroli zmiennosci, aby docelowo $rednia roczna zmienno$é nie przekraczata 5,0%.

Indeks ma na celu odzwierciedlenie zachowania grupy spotek, wobec ktérych oczekiwane jest osiggniecie znaczacych
przychoddw z rozwoju nowych produktéw i ustug skupiajacych sie na nowoczesnych trendach w dziedzinie ochrony zdrowia,
takich jak m.in. wykorzystanie kanatéw zdalnych (np. teleporady), roboty medyczne, czy automatyzacja w ochronie zdrowia. W
dzisiejszym Swiecie technologie cyfrowe sg integralng czescig codziennego zycia, a Swiatowa populacja nigdy nie miata wiekszej
mozliwosci komunikacji.

Innowacyjnos$¢, szczegdlnie w sferze cyfrowej, odbywa sie na bezprecedensowg skale. Jej zastosowanie w wykorzystaniu do
poprawy zdrowia przy$piesza, a zakres wykorzystania rozwigzan cyfrowych w tej dziedzinie jest ogromny.

10,0%
8,0%

6,0%

MOC WZROSTOW | SPADKOW

4,0%
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POTENCJAL WZROSTOW

Instrumenty bazowy

Koszyk spotek Worst Of (3)

Komentarz:

Infineon Technologies AG to niemiecka spdtka, ktdra specjalizuje sie w projektowaniu i produkowaniu pétprzewodnikéw. Chipy
firmy sg wykorzystywane gtéwnie w produktach przemystowych i motoryzacyjnych., wspieraja popyt na pétprzewodniki. W
2020 r. spdtka dokonata akwizycji Cypress Semiconductor, w zwigzku z czym oferta spétki zostata poszerzona w obrebie
rozwigzan dla centréw danych. Infineon Technologies AG jest sp6tka o zasiegu globalnym i dzieki swoim jednostkom zaleznym

Koszyk Infineon Vinci Sony prowadzi sprzedaz produktéw na catym $wiecie. Oddziat w Milpitas (Kalifornia) skupia sie na sprzedazy w USA, jednostka w
spofek/indeks6w/surowcow Technology Singapurze odpowiada za region Azji i Pacyfiku, oraz odpowiednio Tokio dla Japonii. Liczba pracownikéw grupy Infineon
Ochrona kapitalu 100% (bezwarunkowa) Technologies AG przekracza 56 tys. 0séb.
Czas trwania 1,5V (2025-02-03) *  Vinci SA wywodzi sie z Frangji i jest jedng z najwiekszych spotek na $wiecie dziatajgca w sektorze budowlanym. Spétka posiada
(Data Wyceny Wykupu) koncesje i zarzadza takimi obiektami jak autostrady i lotniska, oferuje ustugi dla sektora przemystu i energetyki, zajmuje sie
Obserwacie Na koniec budowa i utrzymaniem infrastruktury drogowej i kolejowej a takze dziata w segmencie deweloperskim. Wdrazane programy
stymulacyjne przez najwieksze gospodarki po okresie pandemii, rowniez w zakresie infrastruktury, powinny by¢ wsparciem dla
Najblizsza obserwacja 03-02-2025 (501 dni, nr 1) wynikéw branzy budowlanej w najblizszych latach.
(liczba dni, nr obse rwaciji)
* Sony Group Corp to jeden z najwiekszych globalnych producentéw elektroniki uzytkowej oraz tresci audio i wideo. Spétka
Kupon okresowy/na koniec kupon 15,0% posiada szerokie i zdy-wersyfikowane portfolio ustug oraz produktéw. Zajmuje sie m.in. opracowywaniem, projektowaniem,
produkcja i sprzedaza réznego sprzetu elek-tronicznego, w tym urzadzen przeznaczonych na rynek konsumencki (konsole
Wyptata w pozytywnym PlayStation, smartfony, telewizory), profesjonalny (kamery kinowe, aparaty fotograficzne) jak i przemystowy (pdtprzewodniki,
scenariuszu dla najblizszej kupon dodatkowy 15% przetworniki obrazu). Sony Group Corp réwniez tworzy, dystrybuuje i udziela praw wtasnosci intelektualnych do nagran
obserwacji muzycznych, animacji, filmow, programéw telewizyjnych oraz gier wideo (Sony Interactive Entertainment). Dtugoterminowe
trendy wzrostu sektora gier video oraz tresci cyfrowych (streaming) moga by¢ wsparciem dla wynikéw w gtéwnych segmentach
Bariera autocall _ dziatalnosci spotki.
20,0% Sony Infineon Techn ology Vinci
- .
ariera kqunu w danej 102% wartosci poczatkowej 15,0%
obserwacji =
) 10,0%
Poziom poczatkowy 39,32 105 13 480 g 5.0% Bariera kuponu oraz autocall 102%
3 .
Cena biezaca 31,23 106,54 12 320,00 E 0.0% \ \ \
Odlegtos¢ ceny biezacej do 2(‘ 50%
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Potencjat t dk
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PODOWJNA SItA

Komentarz:
WM/P Podwadjna Sita

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

MSCI World IMI Digital health Select 5% Risk Control
EUR Index

100% (bezwarunkowa)

2Y(2025-09-02)

Na koniec

02-09-2025 (712 dni, nr 1)

partycypacja 200% powyzej 5% + kupon gwarantowany
5%

kupon gwara. 5,0% +200% partycypacji we wzroscie
powyzej 5%

100% wartosci poczatkowej

1454,59

1436,77

96,42%

MSCI World IMI Digital health Select 5% Risk Control EUR Index jest obliczany i publikowany w euro. Indeks jest indeksem
typu ‘excess return’, co oznacza ze od osiggnietych stdp zwrotu odejmowane s3g koszty m.in. finansowania oraz transakcyjne.
Indeks posiada opcje kontroli zmiennosci, aby docelowo $rednia roczna zmienno$é nie przekraczata 5,0%.

Indeks ma na celu odzwierciedlenie zachowania grupy spotek, wobec ktérych oczekiwane jest osiggniecie znaczacych
przychoddw z rozwoju nowych produktéw i ustug skupiajacych sie na nowoczesnych trendach w dziedzinie ochrony zdrowia,
takich jak m.in. wykorzystanie kanatéw zdalnych (np. teleporady), roboty medyczne, czy automatyzacja w ochronie zdrowia. W
dzisiejszym Swiecie technologie cyfrowe sg integralng czescig codziennego zycia, a Swiatowa populacja nigdy nie miata wiekszej
mozliwosci komunikacji.

Innowacyjnos$¢, szczegdlnie w sferze cyfrowej, odbywa sie na bezprecedensowg skale. Jej zastosowanie w wykorzystaniu do
poprawy zdrowia przy$piesza, a zakres wykorzystania rozwigzan cyfrowych w tej dziedzinie jest ogromny.

MSCI World IMI Digital health Select 5% Risk Control
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PLYNNA ENERGIA I

Komentarz:

* Ropa naftowa West Texas Intermediate (WTI) jest jednym z gtéwnych indekséw referencyjnych (benchmarkéw) dla cen ropy
naftowej oraz instrumentdw opartych o notowania surowca. Notowania wyrazone sg w dolarach amerykariskich (USD) za tzw.
barytke, ktéra posiada pojemnos¢ 159 litréw. Ropa naftowa WTI stosowana jest powszechnie jako benchmark dla surowca

Koszyk wydobywanego w Stanach Zjednoczonych (np. dla rynku europejskiego jest to gatunek Brent). Notowania surowcow, w tym

spofek/indeks6w/surowcow ropy naftowej charakteryzujg sie podwyzszong zmiennoscig na tle pozostatych aktywéw. Powyisze wynika nie tylko z

cyklicznosci globalnej gospodarki, ale rowniez szeregu innych czynnikéw, ktére maja wptyw na bilans popytu i podazy. Zaliczy¢

Instrumenty bazowy WTI Crude Oil

h Kapi 100% k A ; AR . . . L .
Ochrona kapitatu 00% (bezwarunkowa) do nich mozna czynniki m.in. geopolityczne i polityczne. W przypadku ropy naftowej istotny wptyw na strone podazowa
Czas trwania 1,5Y(2025-03-03) posiadaja comiesieczne ustalenia produkcji w ramach Organizacji Krajow Eksportujgcych Rope Naftowga (OPEC) oraz Rosji.

(Data Wyceny Wykupu) !
Obserwacje Na koniec *  Czynniki mogace wspiera¢ notowania ropy naftowej:

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

03-03-2025 (529 dni, nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian indeksu

performance bezwzgledny +30%

100% wartosci poczatkowej

85,55

88,76

96,80%

mniej gtebokie spowolnienie gospodarcze niz obecne oczekiwania

ostabienie dolara amerykanskiego

wdrazanie limitéw ograniczajacych wydobycie w ramach OPEC

ograniczenia i sankcje naktadane na kraje producentéw surowca, w tym Rosje
napiecia polityczne na Bliskim Wschodzie

oczekiwana odbudowa rezerw strategicznych surowca przez Stany Zjednoczone

*  Czynniki mogace cigzy¢ notowaniom ropy naftowej:

PLYNNA ENERGIAII

oczekiwane globalne spowolnienie gospodarczeB umocnienie dolara amerykariskiego
zwiekszenie wydobycia w ramach OPEC

zakonczenie wojny w Ukrainie i zniesienie sankcji na Rosje

zniesienie sankcji na Iran

rosngcy udziat alternatywnych zrédet energii oraz pozostatych paliw kopalnych
decyzje o zwiekszeniu produkcji w Stanach Zjednoczonych

250,0% WTI Crude Oil
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POTENCJAt. WZROSTOW Il (REFOREST ACTION)

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obserwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé¢ ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

AMD

109,45

100,34

-11,3%

40,0%

Koszyk spotek Worst Of (3)

PayPal

100% (bezwarunkowa)
1,5Y(2025-03-03)
Na koniec

03-03-2025 (529 dni, nr 1)

kupon 15,0%

kupon dodatkowy 15%

102% wartosci poczatkowej

64

60,86

-6,5%

41,7%

96,69%

Sanofi

99

103,02

2,4%

10,3%

Komentarz:

POTENCJAt WZROSTOW 11

Advanced Micro Devices Inc jest dostawca mikroprocesordw i pdtprzewodnikéw graficznych, ktére sg uzywane m.in. w
komputerach. Spétka projektuje i sprzedaje cyfrowe uktady scalone do zastosowari komercyjnych i konsumenckich. Rynek
mikroprocesoréw jest istotng czescig segmentu potprzewodnikdw. Udziaty Spétki w globalnym rynku mikroprocesoréw
wynoszg obecnie ok. 20%. Branza pétprzewodnikéw boryka sie z ograniczeniami podazy, co w duzej mierze odzwierciedla
silniejsze niz oczekiwano ozywienie popytu po okresie przestojow wywotanych pandemig COVID-19. Wptyw na to majg takze
problemy z taicuchami dostaw w zwigzku z efektem wzrostu ryzyka geopolitycznego, a takze popyt zwigzany z dynamicznym
rozwojem segmentu sztucznej inteligencji (Al). Dodatkowo, w dtuzszym terminie, popyt ze strony producentéw aut
elektrycznych i autonomicznych moze réwniez wspieraé przychody branzy, w ktérej dziata Spétka.

PayPal Holdings Inc to wywodzaca sie ze Standéw Zjednoczonych Spétka zarzadzajaca platforma, ktéra umozliwia ptatnosci
cyfrowe i mobilne na catym Swiecie. PayPal zostat wydzielony z serwisu aukcyjnego eBay w lipcu 2015 roku, stajac sie
niezalezng spotkg notowana na gietdzie. Gtéwnym zrédtem przychodéw jest pobieranie optat za zrealizowanie transakcji
ptatniczych. Spétka prowadzi réwniez aktywnga dziatalnos¢ w obszarze przejec, zwiekszajac zrodta przychoddw. Kluczowym
czynnikiem dla wynikéw Spoétki pozostaje skala rozwoju obszaru ptatnosci w segmencie e-commerce, ktory wykazywat w
ostatnim czasie mocne dynamiki wzrostu.

Sanofi jest francuska spdtka dziatajgcg w branzy ochrony zdrowia, zajmujaca sie badaniem, rozwojem, produkcja oraz
marketingiem rozwigzan zdrowotnych. Spétka dziata w trzech segmentach: farmacja, produkty lecznicze (CHC) oraz szczepionki.
W spektrum segmentu farmaceutycznego znajduja sie: odpornosé, stwardnienie rozsiane, neurologia, onkologia, choroby
rzadkie, rzadkie zaburzenia krwi, choroby uktadu krazenia, cukrzyca oraz uznane leki na recepte. Segment szczepionkowy oraz
CHC obejmujg dziatania operacyjne, badania, rozwéj oraz produkcje preparatéow medycznych. Branza farmaceutyczna
charakteryzuje sie dtugoterminowym trendem wzrostowym popytu na swoje produkty w ujeciu globalnym, ktéry jest
niezalezny od biezacej koniunktury gospodarczej. Jednoczesnie popyt na produkty i ustugi medyczne moze zosta¢ wzmocniony
wraz ze wzrostem $wiadomosci zdrowotnej po doswiadczeniach epidemii COVID-19.

120,0% PayPal AMD Sanofi
100,0%

80,0%

60,0%

40,0%

20,0%
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FILMOWE MOZLIWOSCI

Komentarz:
wm/P Fil Mozliwosci EUR , , N P . ) .
¢ Paramount Global Inc to amerykanska spétka z siedzibg w Nowym Jorku, ktéra jest jedng z wiodacych globalnych firm z branzy

mediéw i rozrywki. Posiada m.in. sieci telewizji satelitarnych i kablowych oraz studia produkgji i dystrybucji filmowej. W

Instrumenty bazowy Paramount Global obecnym ksztatcie firma dziata od grudnia 2019 r., kiedy to doszto do potaczenia CBS i Viacom. Paramount Global posiada jedna
z najbogatszych bibliotek tytutéw telewizyjnych i filmowych w branzy, w sktad ktérej wchodzi ponad 140 000 odcinkéw
Koszyk - telewizyjnych i ponad 3600 tytutéw filmowych.

spoétek/indekséw/surowcéw

¢ Kluczowy dla spétki jest segment , TV Media”, ktéry w 2022 r. W jego sktad wchodzg amerykanskie i miedzynarodowe sieci

o aaptat AEITES (TR EE) nadawcze, takie jak np. CBS Television Network, Network 10, Channel 5, Showtime, Nickelodeon, MTV, Comedy Central,
Czas trwania 2¥(2025-10-02) Paramount Network i miedzynarodowe rozszerzenia tych marek. Segment ,Streaming” sktada sie z portfolio globalnych
(Data Wyceny Wykupu) platform strumieniowych, takich jak m.in. Paramount+, Pluto TV, czy Showtime Networks. Segment ,Kinowy” sktada sie z
Obserwacje N [eiize wytwdérni takich jak Paramount Pictures, Paramount Players, Paramount Animation, Nickelodeon Studio i Miramax.

Najblizsza obserwacja

(liczba dni, nr obserwacji) =202 (A el e Y

Kupon okresowy/na koniec performance bezwgledny
Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej performance bezwzgledny +40%
obserwacji
Bariera autocall - 300,0% s Paramoun t Global
Bariera k danei 250,0%
ariera kuponu w dane
E ! 100% wartosci poczatkowej
obserwacji
200,0%
3
Poziom poczatkow 2 pazdziernika
poczatkowy i C;’ 150,0%
Cena biezaca 13,24 E
sz a0 a [e] 100,0%
Odlegtos¢ ceny biezacej do
gl y. el 2 pazdziernika S
bariery autocall w
= 50,0%
Odl $¢ biezacej d
egtosé ceny. iezacejdo 2 patdziernika g
bariery kuponu s A
s

0,0% T T —_—— - T .
Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego 50,0%

Wycena rynkowa na
GPW)/Emitenta (2023-09-20) -100,0%
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PODOWJNA SILA I

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

BNP Paribas Technology Balanced Index

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-10-02)
Na koniec

02-10-2025 (742 dni, nr 1)

partycypacja 200% powyzej 5% + kupon gwarantowany
5%

kupon gwara. 5,0% +200% partycypacji we wzroscie
powyzej 5%

100% wartosci poczatkowej

2 pazdziernika

225,27

2 pazdziernika

2 pazdziernika

Komentarz:

Indeks BNP Paribas Technology Balanced Index jest obliczany i publikowany w dolarze amerykariskim (USD). Indeks jest
indeksem typu ‘excess return’, co oznacza ze od osiggnietych stdép zwrotu odejmowane sg koszty m.in. finansowania oraz
transakcyjne. Indeks posiada opcje kontroli zmiennosci, aby docelowo $rednia roczna zmiennos$¢ nie przekraczata 5,0%.

Indeks posiada ekspozycje na jeden z najbardziej popularnych indekséw technologicznych, czyli amerykariski Nasdagq100, ktéry
grupuje 100 najwiekszych spétek notowanych w Stanach Zjednoczonych z sektoréw pozafinansowych, jak na przyktad IT,
telekomunikacja, przemyst czy ochrona zdrowia. Indeks zawiera ekspozycje na NasdaqlO0 poprzez zakup kontraktéw
terminowych. Dodatkowo w celu dywersyfikacji oraz ograniczenia zmiennos¢ Indeks zawiera rowniez ekspozycje poprzez
kontrakty terminowe na amerykarskie obligacje skarbowe o okresie zapadalnosci 2 lat oraz 10 lat. W celu utrzymania rocznej
zmiennosci na poziomie 5,0%, Indeks wykorzystuje metodologie kontroli ryzyka, ktéra codziennie dostosowuje alokacje miedzy
rynek akcji, rynek dtugu, a pozycjg gotéwkowa.

Jezeli zmiennos$¢ przekracza poziom 5,0%, Indeks automatycznie zwieksza udziat w portfelu kontraktéw na amerykanskie
obligacje skarbowe.

Jezeli mimo powyzszego zabiegu zmienno$¢ nadal przekracza poziom 5,0%, Indeks automatycznie zwieksza udziat pozycji
gotéwkowe;j.

Jezeli ceny amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich znajduja sie w trendzie wzrostowym (s3 wyzsze wzgledem
poprzedniego miesigca), to cata czes¢ dtuzna wyeksponowana jest na wspomniany instrument. W przeciwnym razie, czes¢
dtuzna budowana jest poprzez ekspozycje na amerykarskie obligacje skarbowe o terminie zapadalnosci 2 lata.

8,0% BN P Paribas Technology Balanced Index
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Zt OTA PERSPEKTYWA

Instrumenty bazowy

Koszyk
spoétek/indekséw/surowcéw
Ochrona kapitatu

Czas trwania

(Data Wyceny Wykupu)
Obserwacje

Najblizsza obserwacja
(liczba dni, nr obse rwaciji)

Kupon okresowy/na koniec

Wyptata w pozytywnym
scenariuszu dla najblizszej
obserwacji

Bariera autocall

Bariera kuponu w danej
obserwacji

Poziom poczatkowy

Cena biezaca

Odlegtos¢ ceny biezacej do
bariery autocall

Odlegtosé ceny biezacej do
bariery kuponu

Potencjat wzrostu/spadku wg
Konsensusu rynkowego

Wycena rynkowa na
GPW/Emitenta (2023-09-20)

Ztoto

100% (bezwarunkowa)
2Y(2025-10-02)
Na koniec

02-10-2025 (742 dni, nr 1)

wartosc bezwzgledna zmian indeksu

performance bezwzgledny +30%

100% wartosci poczatkowej

2 pazdziernika

1943,35

2 pazdziernika

2 pazdziernika

Komentarz:

*  Zitoto (GOLDLNPM) — notowania ceny surowca wyrazone sg w dolarach amerykanskich (USD) za uncje a kwotowania maja
miejsce na London Bullion Market Association, na zamkniecie notowan. Notowania ztota na LBMA s3 jednym z gtéwnych
indekséw referencyjnych (benchmarkéw) dla cen wspomnianego kruszcu oraz instrumentéw opartych o jego notowania.

* Notowania surowcdéw, w tym ztota charakteryzujg sie podwyzszong zmiennoscig na tle pozostatych aktywdéw. Powyzsze wynika
nie tylko z cyklicznosci globalnej gospodarki, ale rowniez szeregu innych czynnikéw, ktére majg wptyw na bilans popytu i
podazy. Zaliczy¢ do nich mozna czynniki m.in. geopolityczne i polityczne. Jednoczesnie, wedtug powszechnej opinii metale
szlachetne (w tym w szczegdlnosci ztoto) pozostajg jednym z aktywdw pozwalajgcych na dywersyfi kacje w obecnym silnie
skorelowanym otoczeniu.

*  Czynniki mogace wspiera¢ notowania ztota:
* utrzymanie niskich realnych rentownosci obligacji
*  zakupy bankéw centralnych oraz funduszy pasywnych typu ETF
* ostabienie dolara amerykanskiego
* ograniczenia i sankcje naktadane na kraje producentéw surowca, w tym Rosje
e wzrost niepewnosci gospodarczej, politycznej i rynkowej
*  Czynniki mogace cigzy¢ notowaniom ztota:
* wzrost realnych rentownosci obligacji
*  wizszy popyt ze strony bankdw centralnych oraz funduszy pasywnych typu ETF
e umocnienie dolara amerykanskiego
* spadek niepewnosci gospodarczej, politycznej i rynkowej
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NOTA PRAWNA

Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja
zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej
sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisdéw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza
publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych.
BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na
indywidualne zamowienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Publikacja niniejsza ani
zaden jej fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowga, podatkowg czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie
BM w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé 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 niniejszg 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 handlowg 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 zapewniajagcymi niezalezno$¢ 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokos$ci 147 676 946 zt, w catosci wptacony.
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