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TEMATY INWESTYCYINE 2023

Ponizej przedstawiamy streszczenie Tematdw Inwestycyjnych 2023, ktdére zawierajg oczekiwania Biura Maklerskiego
Banku BNP Paribas odno$nie zachowania sie poszczegélnych klas aktywdw i sektoréw na rynkach finansowych oraz
trendéw gospodarczych w nadchodzacych kwartatach. Wybrali$my pieé¢ tematéw inwestycyjnych, ktére powinny
dostarczy¢ inwestorom przewage w obecnym otoczeniu. Pierwszy temat poswiecony jest propozycji spektrum
inwestycyjnego dla inwestora konserwatywnego w okresie wysokich stép procentowych. W temacie drugim
przedstawiamy mozliwosci wykorzystania zwiekszonej zmiennos$ci rynkowej. Kolejny temat poswieciliémy obszarom
korzystajacym na zwiekszonych inwestycjach m.in. w cyberbezpieczeristwo, automatyzacje produkeji albo recykling.
Czwarty temat dotyczy budowy portfela inwestycyjnego po okresie szczytu inflacji, a w ostatnim temacie zwracamy
uwage na trend transformacji energetyczne;.

W kontekscie prognoz gospodarczych na 2023 rok jestesmy ostroznie nastawieni, spodziewajac sie wystgpienia
tagodnej recesji w Stanach Zjednoczonych oraz Europie w pierwszej potowie roku. Takze w Polsce, odczyty PKB moga
wykazac spadek w ujeciu rok do roku na poczatku 2023 r. Skala pogorszenia sie sytuacji gospodarczej bedzie naszym
zdaniem ograniczana m.in. ekspansywna polityka fiskalng poszczegolnych rzaddw oraz dobrg sytuacja na rynku pracy,
a takze wykorzystaniem przez konsumentow zgromadzonych oszczednosci z okresu 2020-21.

Z drugiej strony spodziewamy sie wyraznego spadku dynamiki inflacji w globalnej gospodarce w 2023 r. Do gtéwnych
czynnikdéw majacych wptyw na wolniejszy wzrost cen zaliczy¢ mozna poprawe w zakresie taricuchow dostaw, w tym
likwidacje waskich gardet i spadek cen frachtu morskiego, ale takze oczekiwany stabszy popyt, w szczegélnosci z
sektorow wrazliwych na stopy procentowe (np. dobra trwate, nieruchomosci). W Europie wsparciem dla cen bedzie
rowniez spadek r/r cen energii. Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze w obliczu wysokiej inflacji, banki centralne na
catym Swiecie zakoncza cykl podwyzek stép procentowych w pierwszym potroczu przysztego roku. Docelowa stopa
procentowa amerykanskiego Fed wyniesie naszym zdaniem 5,25% na koniec 1Q'23. W przypadku EBC, oczekujemy
dojscia do poziomu 3,0% w trakcie roku. Jezeli chodzi o krajowa RPP, chociaz formalnie nie komunikowane byto
zakoriczenie cyklu podwyzek, prawdopodobienstwo wzrostu stop procentowych ponad obecny poziom 6,75% jest wg
nas coraz mniejsze.

NOWE MOZLIWOSCI DZIEKI WYZSZYM STOPOM PROCENTOWYM

W latach 2012-2016 kilka bankdw centralnych wstrzasneto swiatem finanséw wprowadzajac ujemne stopy
procentowe w celu pobudzenia gospodarki i unikniecia spirali deflacyjnej. Ponadto, wiele z nich uruchomito programy
skupu obligacji aby jeszcze bardziej poluzowac polityke pieniezna. W rezultacie, zmienno$¢ i poziom ryzyka zostaty z
Czasem ograniczone, a jedna trzecia obligacji w najwiekszym indeksie papierdw dtuznych swiata (Bloomberg Barclays
Global Aggregate Index, ktory obejmuje obligacje skarbowe i korporacyjne panstw rozwinietych i wschodzacych)
oferowata ujemna rentownos¢. W tamtym czasie rentowno$c¢ produktdw o statym dochodzie byta tak niska, ze akronim
LTINA" - There Is No Alternative (ttum.: ,Brak alternatywy inwestycyjnej”) - pojawit sie i pozostat aktualny przez lata.
Ten czas juz za nami.

Po latach luznej polityki monetarnej i fiskalnej inflacja powrdcita w ostatnim czasie na trajektorie wzrostowa, a kolejne
odczyty wskaznika wskazywaty na najwyzsze poziomy wzrostu cen od lat, zmuszajac banki centralne na catym sSwiecie
do dynamicznych podwyzek stdp procentowych. Kolejny skok rentownosci obligacji (spadek ich ceny), w potaczeniu z
tzw. poszerzeniem spreaddw kredytowych (rdznica miedzy rentownoscia obligacji korporacyjnych a obligacji
skarbowych) mocno zachwiat nastrojami inwestoréw obecnych na rynku dtugu. Powyzsze sprawito, ze obecne
rentownosci obligacji znajduja sie na najwyzszym poziomie od lat. Bez watpienia trzeba mie¢ na uwadze fakt, ze
rentownosci obligacji moga jednak nadal rosna¢ w przypadku kolejnych, negatywnych niespodzianek w obszarze
odczytéw inflacyjnych. Niemniej jednak uwazamy, ze wiekszos$¢ ruchu spadkowego na obligacjach jest juz za nami, a
obecne rentownosci sa 0 wiele wyzsze niz stopy dywidend wyptacanych z akcji.

Zespdt Doradztwa Inwestycyjnego
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Obligacje rzadowe to pierwsza grupa instrumentow, ktéra przychodzi na mysl inwestorom o niskim profilu ryzyka.
Biorac pod uwage ewentualny, negatywny wptyw zacie$niania polityki pienigeznej na cata, Swiatowa gospodarke warto
przygotowac sie do stopniowego zwiekszania alokacji w obligacje rzadowe o $rednim i dtugim terminie zapadalnosci,
ktdrych stopa zwrotu moze by¢ wyzsza wzgledem papieréw krétkoterminowych w przypadku zmiany tej polityki.
Zwracamy rowniez uwage na fundusze obligacji o aktywnych strategiach zarzadzania, ktére maja za zadanie
generowa¢ dodatnie stopy zwrotu nawet w sytuacji okresowych wzrostdw rentownosci. Najbardziej agresywna
strategia w omawianym temacie sg inwestycje w akcje spdtek z niskim poziomie zadtuzenia, zdrowym bilansem i
jednoczesnie wyptacajacych dywidende. Uzupetnieniem portfela inwestora w otoczeniu podwyzszonej zmiennosci
moze zapewnic¢ alokacja w obszar produktéw strukturyzowanych wyptacajacych w okresie inwestycji odsetki w formie
kuponow.

Réznica pomiedzy rentownoscia 10-letniej obligacji % obligacji z ujemnym duration w Bloomberg Global-
skarbowej USA a wskaznikiem dywidendy (div yield) Aggregate Index
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Zrédto: Bloomberg

WYKORZYSTAC ZMIENNOSC

Rok 2022 stat pod znakiem znacznie wieksze]

Wiegksza zmienno$¢ w 2022 r. . ‘. . . . L .
zmiennosci notowan akcji, obligacji jak i walut w

/0 180 poréwnaniu do $redniej z poprzedniej dekady.
60 1?18 Zwigzane jest to z wydarzeniami geopolitycznymi
50 190 (wojna Rosji z Ukraing), jak i rosnaca inflacja,
40 100 Wyzszymi stopami procentowymi i niepewnoscia
30 80 odnosnie przysztej koniunktury gospodarczej. Opisane
20 60 otoczenie wymaga od inwestoréw uzycia szerszej
10 W 40 palety instrumentéw w celu dywersyfikacji swojego
20
ortfela.

0 0 portf
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NN GRS ERN R NEENEN AN N N E N N Wyzszy poziom stép procentowych czyni bardziej

atrakcyjnym zakup certyfikatéw strukturyzowanych.
Jest to rodzaj instr umentu finansowego, w ramach
ktorego jego sprzedawca i nabywca umawiajg sie, ze
—Zmiennosc obligacji (p. o§) (indeks MOVE) jesli w danym okresie czasu zostanie zrealizowany
okreslony scenariusz (np. wzrost lub spadek
instrumentu  bazowego)  posiadacz  certyfikatu
otrzyma okreslony zysk. Certyfikaty sg bardzo elastycznymi instrumentami, dlatego ich konstrukcja moze opierac sie
na produktach z warunkowa lub nawet petng ochrong kapitatu inwestora. Dzieki temu, konserwatywny inwestor moze
np. uzyska¢ w swoim portfelu posrednig ekspozycje na segment instrumentdw udziatowych (np. koszyk akcji kilku
spotek) nie ryzykujac utraty zainwestowanych srodkéw. W okresie do wykupu certyfikatu, moze on rowniez uzyskiwac
okresowe przeptywy pieniezne w postaci kuponow, podobnie jak w przypadku obligacji.

Zmiennos¢ akeji (indeks VIX)

e 7MieNN0SE walut (indeks CVIX)

Zrédto: Bloomberg
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W przypadku rynku akcji zmienne otoczenie faworyzuje naszym zdaniem inwestycje w sektory bardziej defensywne
oraz w spétki posiadajace zdolno$¢ do szybkiego podnoszenia cen (ang. pricing power), generujace duzo gotowki i
posiadajace silne bilanse. Cechg charakterystyczng takich podmiotéw jest wyptata dywidendy oraz wysoka rentownosc
na poziomie zysku netto. Uwazamy, ze duza zmiennos¢ rynkowa przetozy sie na utrzymanie premii w notowaniach
takich spétek wzgledem sredniej dla indeksu akcji. Wyzej wymienione kryteria sg jednymi z gtéwnych branych pod
uwage w selekcji portfela w ustudze doradztwa inwestycyjnego Biura Maklerskiego BNP Paribas.

W 2023 r. mozliwe jest takze odwrdcenie trendu w przypadku notowan ztota. W biezacym roku wyceny kruszcu byty
pod presjg z uwagi na wzrost realnych rentownosci obligacji skarbowych, przez co ta klasa aktywdw stata sie bardziej
atrakcyjna dla konserwatywnych inwestoréw. Ponadto na wycene ztota w USD negatywnie wptywat trend aprecjacji
amerykanskiego dolara. Negatywny wptyw powyzszych czynnikdw na notowania ztota powinien jednak stabnaé¢ w
ciagu przysztego roku. Z uwagi na pogorszenie sie koniunktury gospodarczej oczekujemy zakoriczenia cyklu podwyzek
stop procentowych przez amerykariski Fed i spadku rentownosci obligacji skarbowych. Z tych samych powoddw
oczekujemy réwniez stopniowej deprecjacji amerykanskiego dolara w drugiej potowie 2023 r. Ztoto caty czas pozostaje
tez dobrym zabezpieczeniem na okresy zwiekszonej zmiennos$ci geopolitycznej oraz potencjalnego scenariusza
wystapienia stagflacji w globalnej gospodarce.

INWESTYCJE NOWEJ ERY

Minione dwadziescia lat byto naznaczone przez kilka globalnych trenddw, wsrdd ktorych najwazniejsze to
spowolnienie tempa inflacji, mozliwos¢ pozyskania bardzo taniego finansowania oraz globalna produkcja surowcow,
a takze ddbr i ustug, ktdra przetozyta sie na spadki cen.

Sytuacja ulegta diametralnej zmianie od 2020 roku. Wybuch pandemii COVID-19 oraz wynikajacy z niej stymulus
ekonomiczny, a takze wzrost napie¢ geopolitycznych przetozyty sie na nadejscie nowego Srodowiska wyzszej inflacji,
ktora wynika gtownie z niedoboru tanich zrddet energii i innych surowcdw, szybko rosnacych stop procentowych, a
takze odejscia od globalizacji na korzys¢ kooperacji pomiedzy krajami os$ciennymi (ang. nearshoring). Zmiany, ktore
zaszty maja charakter strukturalny, co oznacza, ze zostang z nami na dtuzej. Nowa era ekonomiczna bedzie zatem
wymagata zupetnie nowego sposobu myslenia w kontekscie inwestowania. Okazji inwestycyjnych upatrujemy w takich
obszarach jak produkcja i infrastruktura energetyczna, bezpieczeristwo zywnos$ci i wody, cyberbezpieczeristwo,
recykling, a takze automatyzacja przemystowa.

Europa jest najlepszym przyktadem zintensyfikowanych

Wzrosty cen na rynku energil dziatan majacych zapewnic bezpieczenstwo

160 350  energetyczne. Stary Kontynent przechodzi obecnie
140 300  zmiane kierunku pozyskiwania taniego gazu z Rosji na
120 oso  bardziej stabilne, alternatywne Zrodta gazu naturalnego
100 ‘Vv oo Oraz inne formy energii. Ponadto, rosngce obawy o
80 zmiany klimatyczne wymuszaja na rzadach znaczne
60 150 inwestycje w odnawialne zrodta energii aby
40 100 przy$pieszy¢ zmniejszenie zuzycia dwutlenku wegla. Co
20 S0 wigcej, wojna w Ukrainie zwrdcita uwage na problem
0 0 bezpieczerstwa zywnosci. Rosja i Ukraina sa

el B B B B B B B SRS BN RE I N znaczacymi producentami zywnosci i nawozéw na

G0 O b O b O o O b S th S B O th S 6 Swiecie, a sankcje skierowane przeciwko Rosji i Biatorusi

= Globalny indeks cen energii (skala Lewa) przetozyty sie na silny wzrost cen nawozow sztucznych.
Aby zapewni¢ bezpieczeristwo podazy i produkcji

Cena gazu w Europie (skala prawa) . T ) i
zywnosci, wymagane sg znaczne naktady inwestycyjne.

Zrodto: Bloomberg Wraz z wybuchem pandemii Covid-19, ktdrej

nastepstwem  byto  wprowadzenie  lockdowndw,
znaczaco zwiekszyto sie wykorzystanie technologii cyfrowych, z czym w parze idzie wzrost liczby cyberatakéw.
Popularyzacja modelu pracy z domu, technologii chmurowych, czy wykorzystania rozwigzan opartych o internet rzeczy
(IoT) przektada sie na wzrost atakow cyfrowych, poniewaz daje to hakerom coraz wiecej przestrzeni do dziatania. Jak
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donosi firma konsultingowa z branzy IT - Embroker, cyberprzestepstwa moga kosztowac $wiat az 10,5 biliona dolarow
rocznie do 2025 r. Wydaje sie by¢ rzecza naturalng, ze firmy i osoby indywidualne beda zmuszone do poniesienia

Wielkos¢ globalnego rynku cybersecurity w 2021r. (w bilionach USD)

Potencjalna wielkos¢  Obecne zagospodarowanie
rynku (miliardy USD)  rynku, (%)

Segment
Data protection 50-100 30-35
L Governance, risk, and compliance 50-100 30-35
- Email security and awareness 50-100 10-15
Cloud security 50-100 1-5
- MNetwark security 50-100 15—-20
W ldentity and access management 50-100 20-25
- B Security consulting 100—-200 15-20
10 X - Web security 100-200 5-10
W lol/oT 100-200 1-5
M End point security 100-200 5-10
W Application security 100-200 1-5
B Security and operations management  400-500 1-5
B MSSF/outsourcing 400-500 5-10
.

Zrédio: McKinsey Cyber Market Map 2022
znaczacych inwestycji w celu chronienia krytycznych danych oraz systemdw, sieci i tozsamosci przed hakerami.

Trend przenoszenia produkceji z Azji blizej kraju siedziby firmy w Europie, czy Ameryce Pdtnocnej powinien wytypowac
lokalnych zwyciezcow tej transformacji, jak np. Meksyk (jako producent débr dla Standw Zjednoczonych) lub Europa
Srodkowa (jako zaplecze produkcyjne dla Europy). Zwracajac jednak uwage na to, ze korporacje beda chciaty potaczy¢
nearshoring z inwestycjami w zwiekszenie wydajnosci produkcyjnej, na tym trendzie zyskaja takze rozwiazania
zajmujace sig automatyzacja przemystowa oraz oprogramowaniem do zarzadzania cyklem zycia produktu (PLM). W
ten sposob rozwigzany zostanie problem drogiej sity roboczej oraz kosztdw surowcéw do produkcji. Jest to sytuacja
analogiczna do wzrostu znaczenia trenddéw automatyzacyjnych w srodowisku kurczacego sie rynku pracy w Korei
Potudniowej i Japonii.

W okolicznosciach rosnacych kosztéw energii, surowcow produkeyjnych i rynku pracy, ponowne wykorzystywanie i
recykling dobr i ustug bedzie zyskiwat na popularnosci, przektadajac sie na wzrost gospodarki o obiegu zamknietym.
Powyzszy trend bedzie promowat firmy zajmujace sie odsprzedaza, naprawg i recyklingiem ddobr oraz firmy
zaangazowane w dziatalnos$¢ gospodarki opartej o wspdtdzielenie (np. wynajem samochodu na minuty).

POKONUJAC SZCZYT INFLACII

Zaktécenia w globalnych tafcuchach dostaw zwigzanych z COVID-19, konflikt w Ukrainie oraz powiazany europejski
kryzys energetyczny zdominowaty rynek inwestycji w 2022 roku. Ponadto, w gospodarce Swiatowej nastgpito
niespotykane przejscie od znacznych srodkéw stymulacyjnych ze strony rzaddéw i bankdw centralnych w 2021 r. do
wyzszych stép procentowych ze strony tych samych instytucji w 2022 r., kiedy to inflacja wzrosta do poziomow
nieobserwowanych od dekad. Zmniejszenie presji inflacyjnej powinno by¢ mozliwe dzieki spowolnieniu popytu
gospodarczego, uwolnieniu od ograniczeri w tancuchach dostaw oraz stabilizacji cen surowcéw. Naszym zdaniem,
inwestorzy dtugoterminowi powinni spojrze¢ poza szczyt inflacji i stép procentowych na potencjalne mozliwosci
inwestycyjne, jakie moze przynies¢ nizsza inflacja.

? BNP PARIB AS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

*‘ * BlURO MAKLERSK'E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY

Prognoza Banku BNP Paribas 200 Znajdujemy sie w punkcie gdy inflacja, wg naszych

prognoz, jest bliska swoich szczytdw, a banki centralne

; - 175 .

e zblizajg sie do korica zaciesniania polityki pienieznej.

! ~-150 Taki scenariusz powinien skutkowaé stabilizacja
‘ 7 . . I

v L 125 rentownosci  obligacji. W  przypadku  dtugu

! "~ korporacyjnego koncentrujemy sie na obligacjach o

\ ~10.0 ratingu inwestycyjnym - z uwagi na trwajaca

niepewnosc gospodarcza powinny sie one zachowywac

lepiej wzgledem obligacji high yield (bez ratingu

= 50 inwestycyjnego).

Inflacja CPl w Polsce (% r/r) " ek 75

i atbinahinhii e = 25 W przypadku rynku akcji spétki posiadajace zdolnosé

: ; r . T +~ 00 do szybkiego podnoszenia cen (ang. pricing power),

2019 2020 2021 2022 2023 generujace duzo gotdwki i posiadajace silne bilanse.
Dobrym przyktadem moga by¢ przedsiebiorstwa z
branzy débr luksusowych, na ktére popyt nie jest w
duzym stopniu zalezny od biezacej koniunktury

Zrédto: BNP Paribas

Rynki rozwijajace sie zachowujg sie lepiej w gospodarczej. Ze wzgledu na rosnace koszty pracy,
okresie ostabienia amerykariskiego dolara firmy zmuszone sa do zwiekszenia inwestycji w
L7 1 automatyzacje i digitalizacje, aby zachowat
16 09 kaonkurencyjnos¢. Inwestycje w bezpieczefistwo sa
L5 08 wymagane w celu zmniejszenia zagrozeri ze strony
L4 07 Cyberprzestepczosci.
1,3
1,2 06 Przejscie poza szczyt inflacji, bedzie oznaczaé¢ naszym
11 9> zdaniem stopniowe ostabienie sie amerykariskiego
1 04 dolara w 2023 r. Rynki akcji paristw rozwijajacych sie
09 03 (ang. emerging markets) czesto w takiej sytuacji
08 02 zaczynajg zachowywac sie relatywnie lepiej wzgledem
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 rynkéw pafstw rozwinietych. Dodatkowa szansa dla
rynkdw rozwijajacych sie moze by¢ stopniowe
e EURUSD CUMNCY e EM/DM wychodzenie Chin z polityki zero-COVID oraz

, potencjalna stymulacja fiskalna tamtejszej gospodarki.
Zrddto: Bloomberg

PRZYSPIESZENIE TRANSFORMACJI ENERGETYCZNE)

Globalne ocieplenie to naukowo udowodniony fakt. Najwieksze Swiatowe gospodarki wdrazajg szereg rozwigzan w
celu zmniejszenia emisji zanieczyszczen w naszej atmosferze (zwtaszcza CO2). Dobrym przyktadem jest Europa, ktéra
w ramach pakietu ,Fit for 55" wyznaczyta sobie ambitne cele dotyczace ograniczenia emisji gazow cieplarnianych o
co najmniej 55% do 2030 r. Podczas gdy transformacja energetyczna postepuje, napiecia z Rosjg i gwattownie rosnace
ceny paliw kopalnych pokazaty, ze globalna gospodarka jest nadal zbyt zalezna od ropy i gazu, tym bardziej ze nie
wszyscy dostawcy pozostajg godni zaufania. W powyzszym otoczeniu wyscig w poszukiwaniu i wdrazaniu rozwigzan
alternatywnych mocno przyspieszyt. Dodatkowo, firmy i rzady wieksza uwage skupiaja na efektywnosci oraz szerszej
dywersyfikacji energetycznej, nie tylko pod wzgledem zZrddet energii ale réwniez pod wzgledem geograficznym.

Jednym z rozwigzan problemu wysokich cen energii oraz oczekiwanej redukcji zanieczyszczen jest takze ograniczenie
popytu. Kluczem w tym aspekcie pozostaje wigksza efektywnos¢ energetyczna, do ktdrej zacheca sie priorytetowo
najbardziej energochtonne sektory gospodarki, jak przemyst czy transport. Istotnym pozostaje réwniez optymalizacja
zapotrzebowania na energie przez budynki oraz infrastrukture. Wymienione inicjatywy wymagaja ogromnych
naktaddw inwestycyjnych nie tylko w zakresie alternatywnych zrodet energii (OZE), ale takze na modernizacje obecne]
infrastruktury, systemow zarzadzania oraz na rozwGj technologii magazynowania energii.
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Globalne inwestycje w elektryfikacje w porédwnaniu do $rednich potrzeb inwestycyjnych w
okresie 2025-2030 dla danego scnariusza (mld USD)
2500 STEPS = deklarowany scenariusz rzadowy
SDS = scenariusz zréwnowazonego rozwoju
NZE = scenariusz zero emisyjny
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2011-15 2016-2020 2021 prognozy STEPS SDS NZE
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Energia odnawialna m Paliwa kopalne bez wychwytywania CO2 m Energia atomowa
m Sieci elektryczne m Paliwa kopalne z wychwytywaniem CO2  m Magazyny energii

Zrédto: Miedzynarodowa Agencja Energii

W powyzsze trendy wpisujg sie gtdwnie inwestycje na rynku akcji poprzez fundusze inwestycyjne, ETF oraz
bezposrednie instrumenty udziatowe, ktére posiadajg ekspozycje m.in. na inwestycje w zakresie efektywnosci oraz
transformacji energetycznej (infrastruktura, produkcja i magazynowanie energii, inteligentne zarzadzanie energia,
rozwigzania neutralizujace emisje gazéw czy OZE).

Z powazaniem,

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
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Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze Lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte
ze zrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza
ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej Lub udostepniana
przed datg publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.AA, ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba 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, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w
wysokosci 147 593 150 zt, w catosci wptacony.
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