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Wstep

Przedstawiamy odswieZong wersje Tematow
Inwestycyjnych 2024, kiore zawieraja oczekiwania Biura Maklerskiego

Banku BNP Paribas odnosnie zachowania sie poszczegélnych klas aktywdw
i sektoréw na rynkach finansowych oraz trendéw gospodarczych w drugim potroczu
2024 r. WybraliSmy cztery kierunki inwestycyjne, ktére powinny dostarczy¢
inwestorom przewage w obecnym otoczeniu. Przy wyborze omawianych tematéw
stawiamy akcent na wykorzystanie nastepujacych dtugoterminowych trendéw jakimi
sa: 1) stabilizacja inflacji na nizszych poziomach i rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych przez banki centralne na Swiecie 2) wykorzystanie wyzszych
rentownosci obligacji skarbo-wych 3) wysoka koncentracja rynkdw akcji rozwinietych
na spdtkach technologicznych i mozliwos¢ dywersyfikacji w atrakcyjniej wyceniane
branze 4) poprawa atrakcyjnosci surowcow jako elementu dywersyfikujacego portfel
inwestycyjny 5) zmiany w branzy ochrony zdrowia spowodowane rozwojem lekéw
przeciwko otytosci (GLP-1).

Podsumowanie polrocza na rynkach
finansowych

Pierwsza potowa roku byta bardzo udana dla inwestoréw
na rynkach akcji oraz surowcow. Pomimo rosnacego
ryzyka geopolitycznego oraz utrzymujacych sie obaw
0 stan koniunktury gospodarczej, indeksy akcji odno-
towaty dwucyfrowe stopy zwrotu. Stabiej zachowaty
sie gietdy rynkdw rozwijajacych sie, jednak indeksy na
GPW nie zawiodty inwestoréw, a WIG zyskat ponad 10%.

Hossa na rynkach akcji wspierana jest przez rosnacy
optymizm inwestoréw zwiazany z inwestycjami firm
w rozwoj narzedzi Al. Doprowadza to do rosngcych
wycen oraz naptywu kapitatu inwestoréw do waskiej
grupy najwiekszych spétek technologicznych w USA,
czyli tzw. Wspaniatej Siodemki (ang. magnificent 7).
W efekcie mamy do czynienia z rosnaca koncentracja
branzy w amerykanskich oraz globalnych indeksach
akcji do pozioméw niewidzianych od szczytéw bariki
dot-com albo Nifty Fifty z lat'70. Koncentracja inwesto-
réw tylko na tym temacie inwestycyjnym rodzi naszym
zdaniem ryzyko dla dywersyfikacji portfela, ale otwiera
takze mozliwosci inwestycyjne w obszarach o zdecy-
dowanie nizszych wycenach. Widzimy wiec potencjat
w sektorach spétek deep value, do ktérych mozna obec-
nie zaliczy¢ m.in. rynki rozwijajace sig, spotki z Wielkiej
Brytanii, spotki surowcowe albo spétki z branzy energii
odnawialnej. Szanse widzimy takze w obszarze spotek
zwigzanych z ochrong zdrowia, za czym stoi rewolucja
zwigzana z nowymi lekami na otytos¢ (GLP-1).



Z hossa mieliSmy do czynienia takze w notowaniach surowcdw, gdzie wyrdzniato sie ztoto
(+12,5%), a szeroki indeks surowcow byt wyzej na koniec pierwszego potrocza o 8% wzgle-
dem poczatku roku. Uwazamy, ze w coraz bardziej niepewnym otoczeniu geopolitycznym,
inwestorzy moga pomysle¢ o dywersyfikacji portfela inwestycyjnego poprzez dodanie eks-
pozycji na surowce. Wsparciem tego tematu inwestycyjnego jest zaréwno niska korelacja
np. ztota wzgledem tradycyjnych klas aktywdw, jak i dtugi okres dekoniunktury w sektorze
surowcowym. Inwestycje w wydobycie np. metali przemystowych byty w ostatniej dekadzie
coraz nizsze, a z drugiej strony w zwigzku z transformacjg energetyczng mamy do czynienia
z rosngcym popytem na m.in. miedz, srebro albo cyne.

Z drugiej strony rozczarowaty stopy zwrotu na rynku dtugu. W przypadku zagranicznych obli-
gacji skarbowych mieliSmy do czynienia z lekkimi spadkami notowarn w pierwszym potroczu.
Mniejsze spadki wycen zanotowaty obligacje o krétkim terminie zapadalnosci, a mocniej tra-
city obligacje dtugoterminowe. Z kolei na symbolicznych plusach pdtrocze zakoriczyty noto-
wania obligacji korporacyjnych. Lepiej sytuacja wygladata na krajowym rynku - w przypadku
indeksu krajowych obligacji skarbowych TBSP odnotowaliSmy ok. 1% zwyzke. Z kolei Sredni
wzrost notowan grupy funduszy inwestycyjnych krajowych obligacji korporacyjnych, to w 1H
nieco ponad 3%. Spadajaca dynamika inflacji, po okresie zaburzert zwigzanych z COVID-19
oraz wojng w Ukrainie, powinna przetozy¢ sie naszym zdaniem na lepsze stopy zwrotu
z obligacji skarbowych i korporacyjnych w kolejnych kwartatach. Uwazamy, ze inflacja
powinna stopniowo dotrze¢ do celéw bankdw centralnych, co pozwoli na kontynuacje obnizek
stép procentowych w strefie euro oraz na ich rozpoczecie w Stanach Zjednoczonych.
Prognozujemy, ze do korica roku EBC dokona ciecia stdp we wrzesniu oraz grudniu po 25 pb.,
natomiast Fed rozpocznie cykl obnizek kosztu pienigdza we wrzesniu, a kolejnej obnizki
dokona w grudniu br. (obie po 25 pb.). Spowalniajacy rynek pracy w Stanach Zjednoczonych
rodzi ryzyka dla wzrostu gospodarczego, co przy braku dalszych zaskoczen w tempie
chtodzenia inflacji dostarcza argumentdw za obnizkami stép przez Fed. W zwiazku z tym,
ze obecnie rentownosci obligacji skarbowych sa na swoich wieloletnich szczytach,
spadajace stopy procentowe przetoza sie na wyzsze zyski dla inwestordw. JesteSmy wiec
w dobrym momencie, aby zainteresowac sie inwestycjami na rynku obligacji. W Polsce
jastrzebie nastawienie Rady Polityki Pienieznej oznacza naszym zdaniem dtuzszy okres
pozostawania stdp procentowych na podwyzszonym poziomie. Ekonomisci BNP Paribas
przewiduja, ze RPP dokona pierwszej obnizki w marcu przysztego roku. Takie warunki
rynkowe, a wiec utrzymanie wyzszego poziomu WIBORu sprzyjaja inwestycjom w obligacje
korporacyjne na GPW, ktdre w wiekszosci oparte sg 0 zmienng stope procentowa.






W dtugoterminowym (co najmniej kilkuletnim) horyzoncie inwestycyjnym wycena jest klu-
czowym czynnikiem wptywajacym na oczekiwane zyski dla inwestoréw. Obecnie jestesmy
w momencie, w ktérym najwieksze banki centralne rozpoczety cykl obnizek stdp procento-
wych (np. EBC) lub oczekuje sie, ze wkrdtce go rozpoczng (Fed), co stwarza atrakcyjne moz-
liwosci inwestycyjne. Mimo ze na $wiatowych rynkach panuje hossa, to nadal dostrzegamy
aktywa, ktére charakteryzujemy jako deep value, ktdére nie uczestniczyty dotychczas
w trendzie wzrostowym. W tym kontek$cie uwazamy, ze atrakcyjnym potencjatem
charakteryzuja sie rynki wschodzace, Wielka Brytania, OZE oraz surowce.

Widzimy potencjat nie tylko w obligacjach rynkéw wschodzacych, ale takze na rynku akcji.
Na rynkach wschodzacych dwa regiony wyrdzniaja sie wyjatkowo atrakcyjna wycena, choé
nie cieszg sie obecnie popularnoscig wsrdd inwestordw. Po pierwsze, akcje spétek z Ameryki
tacinskiej (gtdwnie Brazylii i Meksyku) moga odnotowac pozytywne trendy dzieki drozeja-
cym surowcom oraz przez efekt nearshoringu, ktéry bedzie wspierat te gospodarki, ktére
ponadto odnotowuja spadajace tempo inflacji i nizsze stopy procentowe. Indeks gietdowy
MSCI Latin Amercica oferuje stope dywidendy powyzej 6% i jest notowany przy prognozo-
wanym wskazniku ceny do zysku na 8,7x P/E (dla poréwnania S&P 500 ma prognozowane
P/E na poziomie 20,1x).

NASZE REKOMENDACIJE

W ramach tego tematu inwestycyjnego, potencjat ™ rozwigzaniach udziatowych (akcje, fundusze akcji,
dostrzegamy w: fundusze typu ETF) z ekspozycja w obszarach
zwigzanych z OZE: energia stoneczna, wiatrowa,
biomasa, magazyny energii, infrastruktura
energetyczna, efektywnos¢ energetyczna, a takze
obszary zwigzane z bezpieczeristwem dostaw
surowcdw, wody i zywnosci;

= obligacjach skarbowych oraz korporacyjnych
rynkéw wschodzacych denominowanych
w USD, a takze funduszach ETF i funduszach
obligacji dajacych ekspozycje na te aktywa;

= rozwigzaniach udziatowych (akcje, fundusze
akeji, fundusze typu ETF) z ekspozycja na rynki
wschodzace, w tym m.in.: region Ameryki
taciriskiej (w szczegélnosci Brazylia i Meksyk),
Chiny i Europe Srodkowo-Wschodnia, w tym

Polske, a takze Wielka Brytanie;

= rozwiazaniach udziatowych (akcje, fundusze akcji,
fundusze typu ETF) z ekspozycja na rynki surowcéw
i spétki wydobywcze, w szczegélnosci te, ktdre
produkuja miedz, cyne i srebro.

CZYNNIKI RYZYKA

B W ostatnich latach gtéwnym motorem napedowym
amerykariskich indekséw jest waska grupa najwiekszych
spétek technologicznych. Ich koncentracja w indeksie S&P
500 stale rosnie i to wtasnie te spétki, okreslane mianem o
Magnificent 7 odpowiadaja za wiekszo$¢ wzrostéw 0d 1995 r. obligacje rynkéw wschodzacych
indekséw w USA. Z tego wzgledu, ryzykiem dla naszej JENTLIGRIESS, SRl Rt [ IR ORINTWEI S0 i)
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W Strefie Euro oraz w Stanach Zjednoczonych wskazniki inflacji schodza w dét, w kierun-
ku celéw inflacyjnych bankdw centralnych. Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych
wykazuje oznaki stabosci. W Strefie Euro natomiast sektor ustugowy przyspiesza, jednak
przemyst spowalnia od prawie dwdch lat.

Naszym scenariuszem bazowym jest dokonanie przez ECB trzech obnizek w tym roku -
w czerwcuy, wrzesniu i grudniu. Natomiast wobec Fed oczekujemy dwdch obnizek w tym
roku: we wrzesniu oraz w grudniu. Kiedy banki centralne obnizajg stopy procentowe, ren-
townosci obligacji spadajg, a same obligacje zyskujg na wycenie.

Oczekujemy, ze rentownosci obligacji powrdca do trendu spadkowego. Jest to czas, w ktd-
rym nalezatoby przesunac kapitat z depozytdw bankowych charakteryzujacych sie wysokim
ryzykiem reinwestycji (nowe lokaty beda oferowac nizsze oprocentowanie). Etap przejscia
od oszczedzania do inwestowania nabiera znaczenia. Nalezy rozwazy¢ produkty z dtuzszym
terminem do zapadalnos$ci, ktdre pozwalaja na ,zamrozenie” obecnych podwyzszonych
stawek stopy procentowej na kolejne kilka lat oraz otrzymywanie wyzszych kupondw,
a takze potencjalny zwrot na czesci kapitatowe;j.

W ramach tego tematu inwestycyjnego, potencjat rynkach wschodzacych - jestesmy pozytywnie
dostrzegamy w: nastawieni do obligacji z rynkéw wschodzacych
w walutach bazowych oraz lokalnych. Dla
niektérych z tych rynkdw wyceny sa
wymagajace ale fundamenty pozostaja silne
lub ulegaja poprawie;

obligacjach rzadowych - obligacje rzadowe
Standw Zjednoczonych, obligacje rzadowe
Standw Zjednoczonych indeksowane inflacja,
agencyjne papiery zabezpieczone wierzytelno-

Sciami z kredytéw hipotecznych (MBS) ze sektorze infrastrukturalnym - zdywersyfiko-
Stanéw Zjednoczonych, obligacje rzadowe wane fundusze infrastrukturalne z rosnacymi
Wielkiej Brytanii; rentownosciami, fundusze skupiajace sie na

infrastrukturze energetycznej i ETFy;
obligacjach korporacyjnych - obligacje inf vrture gelycznej 1 EIEY

korporacyjne o ratingu inwestycyjnym produktach strukturyzowanych.
z Europy i Stanéw Zjednoczonych oraz Polski;

Ostabienie gospodarki USA powinno
pociggnac rentownosci obligacji w dét &
2
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Swiat zakoriczyt 30-letni okres po Zimniej Wojnie, gdzie supermocarstwem byty Stany
Zjednoczone tworzace w znacznej mierze jednobiegunowy Swiat. Obecnie obserwujemy
wyta-nianie sie wielobiegunowego porzadku rzeczy, gdzie wiele gospodarek rywalizuje
0 miano politycznego i strategicznego lidera. Powyzsze prowadzi do niestabilnosci,
niepewnosci oraz wielopoziomowych konfliktow. Dodatkowo biezacy rok jest owocny
w  wiele geopoli-tycznych tar¢ oraz istotniejszych wyboréw, w szczegélnosci mowa
0 wyborach prezydenc-kich w Stanach Zjednoczonych. W miedzyczasie zaostrzaja sie
stanowiska Europy, Chin oraz Stanéw Zjednoczonych w zakresie handlu.

Obecnie poszukujemy wiec wytaniajacych sie trenddw, sektoréw oraz krajow, ktére moga
zyska¢ w nowym wielobiegunowym $wiecie. W naszej ocenie, kluczem do dalszego rozwo-
ju pozostaje zatem zabezpieczenie strategicznych surowcéw, w tym energetycznych oraz
rolnych. Kolejnym krokiem powinien by¢ reshoring na bazie nowych partnerstw w celu
zabezpieczenia tancucha dostaw. Powyzsze bedzie zapewne wymagato intensyfikacji auto-
matyzacji biorac pod uwage niedobdr wykwalifikowanych pracownikdw i jednoczesnie ro-
snace ptace, w szczegdlnosci w uprzemystowionych gospodarkach. Finalnie zastosowanie
w procesach sztucznej inteligencji réwniez bedzie odgrywato istotng role w zdobywaniu
przewagi konkurencyjnej.

NASZE REKOMENDACIE

W ramach tego tematu inwestycyjnego, potencjat dostrzegamy w:
surowcach, m.in. ztoto oraz inne metale szlachetne, w szczegélnosci srebro;

certyfikatach strukturyzowanych bazujacych na rynku akcji oraz surowcach, ktére umozLliwiajg
ochrong kapitatu w negatywnym scenariuszu rynkowym;

rozwiazaniach udziatowych (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycja na sektor
cyberbezpieczeristwa, pétprzewodnikéw oraz dostawy kluczowych surowcdéw niezbednych
w transformacji energetycznej, takich jak m.in. miedz.

CZYNNIKI RYZYKA

® Notowania surowcow, jak i cen energii charakteryzuja sie
podwyzszona zmiennoscia. Ich ceny zmieniaja sie nie tylko w Notownia miedzi oraz cyny wzrosty z uwagi
odpowiedzi na otoczenie makroekonomiczne i cykl koniunkturalny, ssooo 1A rosnacy popyt przy ograniczonej podazy ..,
ale réwniez w reakcji na wydarzenia geopolityczne, ktére sa )
czasami niemozliwe do przewidzenia. 25000 iy

35 000

25 000

15 000
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s Cyna (USD/L) o Miedz (USD/t, po)
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Liczba oséb po 60-tym roku zycia zwiekszy sie do 2,1 miliarddw przed 2025 rokiem. Po-
nadto wystepowanie otytosci na sSwiecie potroito sie od potowy lat 70-tych dwudziestego
wieku. COVID, starzenie sie oraz wzrost dochoddw podniosty Swiadomos¢ zdrowego stylu
zycia i powodujg zwrdcenie uwagi na wydtuzenie ludzkiego zycia oraz, co wazniejsze,
liczby zdrowo przezytych lat. Jest to tez wazne pod katem wptywu na wzrost gospodarczy.
Goldman Sachs szacuje, ze PKB w Stanach Zjednoczonych bytoby ponad 10% wyzsze, gdyby
zte warunki zyciowe nie ograniczaty podazy pracownikéw.

Najnowsza generacja lekéw na utrate wagi - GLP-1 wyprodukowane przez Novo Nordisk
i Eli Lilly oferuja nowe mozliwosci dla 0sdb z otytoscig i nadwaga i pozwalajg one straci¢
ok. 15-20% catkowitej masy ciata. Jest to znacznie wieksza efektywnos$¢ w poréwnaniu
z innymi preparatami na utrate wagi, ktora charakteryzuje sie jednocze$nie dtuga
historig badan ukazujacych bezpieczenstwo w leczeniu cukrzycy.

Pojawienie sie lekéw na utrate wagi, badania nad lekami z wykorzystaniem sztucznej
inteligencji, terapie genowe i komdrkowe oraz postepy w diagnostyce chordb, takich jak
Alzheimer, implikuja nadzwyczajne tempo innowacji w dziedzinie ochrony zdrowia.
Postep technologiczny moze znaczaco poprawi¢ kondycje zdrowotng i pozwoli¢ ludziom
cieszy¢ sie lepsza kondycja i dtugoscia zycia.

NASZE REKOMENDACIJE:

akcje wyselekcjonowanych firm farmaceutycznych,

m akcje wyselekcjonowanych firm biotechnologicznych i zwigzanych
z technologiami medycznymi oraz zdywersyfikowanych funduszy,

m akcje firm zwigzanych z technologiami ochrony zdrowia albo oferujace zdrowa
i zréwnowazong zywos¢,

spotki ustugowe i konsumenckie skupione na segmencie emerytéw.

CZYNNIKI RYZYKA

B Ws$rdd ryzyk wymieniamy ciecia rzadowych
programdw wsparcia dla sektora ochrony zdrowia,
wieksza od oczekiwan liczbe lekdw
niedopuszczonych do dystrybucji, zmiany

w regulacjach zwigzanych z ochrong zdrowia
oraz silng recesje, ktéra przetozytaby sie na

zdrowia.

Potencjat rynku lekéw na otytosé

ograniczenie wspomagania sektora ochrony 110 16
a0 14
12
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s GLP-1 potencjal przychodéw USA (mid $,51)
st GLP-1 liczba pacjentow USA (mln,sp)
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+ Produkty strukturyzowane
- Fundusze obligacji skarbowych
- Fundusze obligacji korporacyjnych o ratingu

inwestycyjnym (ang. investment grade)

- Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji,

fundusze typu ETF) z ekspozycja na rynek
infrastruktury

- Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji,

fundusze typu ETF) z ekspozycja w obszarach jak:
cyberbezpieczenstwo, automatyka przemystowa,
produkcja zywnosci i wody, surowce do produkcji
baterii i samochoddw elektrycznych

-+ Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,

fundusze typu ETF) z ekspozycja geograficzng
na: Indie, Brazylie, Meksyk, Indonezje, Europe
Srodkowo-Wschodnia albo Australie

- Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,

fundusze typu ETF) z ekspozycja w obszarach

jak: OZE, magazyny energii, infrastruktura
energetyczna, efektywnos¢ energetyczna, pojazdy
EV, surowce do produkcji baterii i samochoddw
elektrycznych

Niskie i Srednie ryzyko

Horyzont krdtko
i Srednioterminowy

Wysokie ryzyko

Horyzont
dtugoterminowy

Wysokie ryzyko

Horyzont
dtugoterminowy



Temat

Okazje poza
wspaniata
siddemka

Sektory

Rozwigzania udziatowe (akcje,
fundusze akcji, fundusze typu

ETF) z ekspozycjg w obszarach

jak: cyberbezpieczeristwo,
p6tprzewodniki, infrastruktura
chmurowa, centra danych,
automatyka przemystowa, ochrona
zdrowia, spotki IT spoza Standw
Zjednoczonych

Horyzont i ryzyko

Wysokie ryzyko

Horyzont krétko
i Srednioterminowy

Dywersyfikacja
tradycyjnego
portfela akcji

i obligacji

Produkty strukturyzowane

Rozwigzania udziatowe (akcje,
fundusze akcji, fundusze typu ETF)
z ekspozycja na surowce szlachetne
i przemystowe

Rozwigzania udziatowe (akcje,
fundusze akcji, fundusze typu ETF)
z ekspozycja na rynek infrastruktury

Fundusze inwestycyjne
stosujace strategie alternatywne
(np. podazanie za trendem albo
long-short)

Wysokie ryzyko

Horyzont
dtugoterminowy

Demografia:
rewolucja sektora
ochrony zdrowia

Rozwigzania udziatowe (akcje,
fundusze akcji, fundusze typu ETF)
z ekspozycja na sektor ochrony
zdrowia oraz ustug zwigzanych

z ochrong zdrowia i zdrowym
trybem zycia

Wysokie ryzyko

Horyzont $rednio
i dtugoterminowy
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Szybkie i bezpieczne sktadanie zlecen
Konfiguracja notowan
Personalizacja ustawien aplikacji

Dostep do ustugi doradztwa inwestycyjnego z profesjonalnymi
analizami, rekomendacjami i informacjami rynkowymi*

BNPPPL 3
L Portfel

8273 208,57

700398534

Do dane] daty Na dany dzier

Dla telefondw z systemem Android Dla telefonéw z systemem i0S

POBIERZ 7 Pobierz w

P Google Play ¢ App Store

* Ustuga dostepna dla klientéw, ktérzy zawarli z Biurem Maklerskim Banku BNP Paribas 17
umowe o doradztwo inwestycyjne.







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
przepisow Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzy-
stywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdéw finansowych.
BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje
i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie
istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest
porada inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci
za prawdziwos$¢ i kompletnos$¢ 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 data 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 badarn inwestycyjnych.

Analiza zostata sporzadzona pod nadzorem doradcy inwestycyjnego Michata Krajczewskiego przez Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego
Biura Maklerskiego Banku BNP Paribas w sktadzie:

Michat Krajczewski, CFA - doradca inwestycyjny (nr licencji 635); Ignacy Budkiewicz - analityk papierdw wartosciowych; Adam Aniot,
CFA - analityk papieréw wartosciowych; Dominik Osowski - analityk papieréw wartosciowych. Wszyscy wymienieni powyzej zatrudnieni
sg na podstawie umowy o prace w Biurze Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A.

Data sporzadzenia: 11.07.2024 r., godz. 14:17
Data pierwszego rozpowszechniania: 15.08.2024 r, godz. 14:10

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska Spétka Akcyjna, adres do korespondencji: ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, BNP Paribas Bank
Polska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod nr. KRS
0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 799 870 zt, w catosci wptacony.
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