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Glowne trendy rynkowe w 2025 r.

Otoczenie makroekonomiczne
oraz prognozy

Wchodzac w 2025 r. podtrzymujemy scenariusz tzw.
.miekkiego ladowania” w Stanach Zjednoczonych
w poczatkowych miesigcach roku oraz spowolnienia
gospodarczego w 2026 r, kiedy to wptyw taryf celnych
oraz polityki imigracyjnej zaczng wywiera¢ presje na
koniunkture. W przypadku Strefy Euro nie spodzie-
wamy sie, aby czynniki wspierajace powolny wzrost
gospodarczy, takie jak: wzrost dochodu realnego,
tagodniejsze warunki finansowania, czy sita gospoda-
rek peryferyjnych byty w stanie zniwelowac¢ w petni
wptyw negatywnych aspektdw, jak np.. niepewnos¢
polityki handlowej, spowolnienie obserwowane w nie-
mieckiej gospodarce, naciski Francji na zmniejszenie
deficytu budzetowego oraz wyzsze taryfy handlowe.
Polska gospodarka wydaje sie by¢ relatywnie mniej
narazona na redukcje zewnetrznego popytu wyni-
kajacego z taryf handlowych, na tle innych krajow
z regionu. Ponadto, krajowy popyt powinien by¢
wspierany stopniowo naptywajacymi funduszami
z Unii Europejskiej.

W naszej ocenie

Po grudniowym cieciu o 25 pb. do przedziatu 4,25%-
4,50% w kolejnych kwartatach Fed utrzyma poziom
stop procentowych bez zmian, a gtéwnym argumen-
tem pozostaje relatywnie dobra kondycja amerykan-
skiej gospodarki. Kolejne obnizki stép procentowych
przez EBC sg bardzo prawdopodobne (na posiedzeniu
grudniowym -25 pb.) z uwagi na otoczenie niemal
recesyjne w europejskiej gospodarce oraz nizsze tem-
po inflacji. Kontynuacji ciec stép spodziewamy sie w 1Q
2025 do poziomu 2,0%, ktéry nastepnie zostanie utrzy-
many do korica roku 2025. W przypadku RPP oceniamy,
ze na ten moment lipiec 2025 r. jest najbardziej praw-
dopodobnym terminem startu cyklu obnizek stép pro-
centowych w Polsce. Nadal zaktadamy jednak, ze sto-
py procentowe w 2025 r. spadng do 4,00%.

Dostrzegamy kilka kierunkow inwe-
stycyjnych, ktore moga by¢ pomocne
dla inwestorow w poszukaniu okazji
inwestycyjnych:

B Na fali spadajacych stép procentowych: banki cen-
tralne nadal bedg prowadzi¢ ekspansywng polity-
ke monetarng. Takie otoczenie powinno sprzyjac¢
instrumentom dtuznym (obligacje skarbowe i kor-
poracyjne), a takze matym i Srednim spdtkom i sek-
torom, takim jak infrastruktura czy przemyst.

B Infrastruktura - nowa cyfrowa rewolucja: inwesty-
cje zwigzane z transformacjg energetyczng i rewo-
lucja zwigzang ze sztuczng inteligencja, napedza-
ja potrzebe modernizacji infrastruktury zaréwno
cyfrowej, jak i fizycznej.

B Sita dywersyfikacji: naturalnie zalety dywersyfika-
cji nadal pozostaja w mocy, ale dobrze zréznicowa-
ny portfel inwestycyjny powinien zawiera¢, oprocz
akcji i obligacji, réwniez inne klasy aktywdw, takie
jak produkty strukturyzowane czy surowce.

B Monetyzacja sztucznej inteligencji (Al): nie tylko
spotki technologiczne, ale takze inne branze i sek-
tory moga czerpa¢ korzysci dzieki wykorzystaniu
narzedzi sztucznej inteligencji w swoich modelach
biznesowych.

B Zdrowa dtugowieczno$¢: trendy w zakresie demo-
grafii i bogacenia sie spoteczeristwa coraz mocniej
wspieraja sektor opieki zdrowotnej. Nowe mozliwo-
$ci daje takze rozwdj technologiczny.
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W okresie 2023-2024 stopy procentowe znalazty sie na najwyzszym poziomie

od dekad. Utrzymywanie tak wysokich poziomdéw przez najwieksze banki central-
ne pozwolito sprowadzi¢ dynamike inflacji blizej zatozonych celdw rzedu 2%. Niemniej
wzrost gospodarczy w Europie, jak i Chinach, pozostaje obecnie sttumiony i wypada po-
nizej Srednich dynamik z poprzednich lat. W drugiej potowie 2024 roku wieksza uwage
bankierdow centralnych przykuty perspektywy wzrostu gospodarczego, jak réwniez sytu-
acji na rynku pracy. Powyzsze sktonito ich do rozpoczecia luzowania polityki monetarnej.
O ile w Stanach Zjednoczonych, z uwagi na relatywnie lepsza kondycje gospodarki oraz
rosngce oczekiwania inflacyjne (m.in. obawy o wptyw taryf, dobrg sytuacje na rynku
pracy), kontynuacja obnizek stép procentowych w 2025 r. jest mniej prawdopodobna,
0 tyle pozostate banki centralne nadal beda prowadzi¢ ekspansywng polityke monetarng.
Powyzsze powinno pomagac w ozywieniu globalnej gospodarki oraz wspiera¢ scenariusz
tzw. miekkiego lgdowania. Nizsze stopy procentowe powinny pozytywnie wptywac na
wyceny zaréwno instrumentéw dtuznych, jak réwniez udziatowych (nizsze koszty finan-
sowania, nizsza stopa dyskontowa), ktére dodatkowo powinny raportowac lepsze wyniki
na bazie poprawy otoczenia w globalnej gospodarce.

Ekspozycje w ramach tego tematu inwestycyjnego mozna uzyskaé, na przyktad poprzez
obligacje skarbowe, fundusze obligacji skarbowych czy fundusze ETF. W przypadku obli-
gacji skarbowych preferujemy krotkoterminowe instrumenty emitowane przez Stany Zjed-
noczone oraz Srednioterminowe obligacje skarbowe strefy euro. Atrakcyjne perspektywy
majg takze obligacje korporacyjne, jednak preferowana przez nas kategorig sa obligacje
0 ratingu inwestycyjnym (ang. investment grade) w szczegélnosci z sektora bankowego
i ubezpieczeniowego. W otoczeniu spadajacych stdp procentowych dobrze powinny sobie
radzi¢ rowniez spotki i fundusze z ekspozycja na sektor infrastruktury oraz przemystu,
przy czym preferujemy emitentdw o $redniej i mniejszej kapitalizacji. W otoczeniu zniz-
kujacych rentownosci obligacji, lepiej powinny radzi¢ sobie rdwniez metale szlachetne,
w szczegélnoscei ztoto.

NASZE PROPOZYCIJE:

Obligacje skarbowe: luzowanie monetarne powinno
pozytywnie wptywac na wyceny instrumentdéw dtuznych.

RYZYKA:
Obligacje korporacyjne: preferujemy te o ratingu
inwestycyjnym (ang. investment grade) w szczegdlnosci Rosnaca deglobalizacja, potencjalne wojny
z sektora bankowego i ubezpieczeniowego. handlowe i zapowiedziane zmiany polityki

fiskalnej w USA pod rzadami Donalda Trumpa
moga przetozy¢ sie na ograniczony wzrost
gospodarczy.

Spotki z sektora infrastruktury i przemystu: wyceny tych
spotek skorzystajg na trendzie spadajacych stép procen-
towych na swiecie.

Wzrost oczekiwari inflacyjnych mdgtby sktonié
banki centralne do zrewidowania polityki
monetarnej i braku dalszych obnizek stép pro-
Metale szlachetne: korzysci zwiazane ze spadajacymi centowych, a nawet dyskusji o ich podwyzszeniu.
rentownosciami obligacji.

Mate i Srednie spétki: lepsze perspektywy w otoczeniu
.miekkiego ladowania” gospodarki.
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Szeroko rozumiana infrastruktura, w tym drogowa, wodna, energetyczna czy te-

lekomunikacyjna, jest w dzisiejszym Swiecie kluczowa dla spoteczeristwa. Infra-
struktura fizyczna, jak i cyfrowa, jest niezbedna do taczenia ludzi z towarami, danymi,
miejscami, rynkami, zasobami, a przede wszystkim ze soba. Tym samym inwestycje
w infrastrukture musza przyspieszy¢, aby sprosta¢ potrzebom, ktdre staty sie pilniejsze
ze wzgledu na zmiany klimatyczne i rosnace zapotrzebowanie na energie przez nowe
technologie (centra danych, Al itp.). Z kolei w regionach rozwijajacych sie, rozwdj infra-
struktury wymuszony jest przez wzrost zamoznosci tamtejszej klasy sredniej. W krajach
rozwinietych, mocnym wsparciem dla rozwoju infrastruktury pozostang rzadowe pro-
gramy inwestycyjne w Stanach Zjednoczonych (Inflation Reduction Act, Chips Act) oraz
Unii Europejskiej (REPowerEU, KPO). Z drugiej strony ryzykiem pozostajg wysokie deficyty
budzetowe, ktére moga ogranicza¢ skale wydatkdw, a takze narastajaca konkurencja
cenowa, w szczegolnosci azjatyckich producentdéw w wybranych segmentach, co moze
obnizac¢ rentownos¢ pozostatych dostawcdw.

NASZE PROPOZYCIJE:

Spotki zwiazane z transformacja cyfrowa.
sieci telekomunikacyjne, 5G, Al, centra danych,

cyberbezpieczerstwo. RYZYKA:

Firmy budujace infrastrukture fizyczna. Ryzykiem pozostaja wysokie deficyty budze-
towe, ktére moga ograniczac skale wydatkdw

Dostawcy cementu, betonu, kruszyw, materiatow ' )
na inwestycje.

wykoriczeniowych.

Narastajaca konkurencja cenowa, w szcze-
gélnosci azjatyckich producentéw w wybra-
nych segmentach, moze obniza¢ rentowno$¢
Czyste Zrédta energii, woda i energia atomowa. pozostatych dostawcow.

Spotki zwiazane z transformacja energetyczna;
inteligentne sieci elektryczne, inteligentne Lliczniki.






Po silnym rajdzie spdtek technologicznych w ostatnich latach, az 9 na 10 naj-

wiekszych firm z indeksu MSCI World (ponad 1 400 podmiotdw) reprezentu-
je Stany Zjednoczone. Powyzsze przetozyto sie tym samym na nieobserwowany wcze-
$niej wzrost ich udziatu w catym indeksie globalnych akcji. Obecnie kapitalizacja
10 najwiekszych spdtek stanowi az 23% wartosci catego indeksu. Niekwestionowana sita
amerykanskiego sektora technologicznego sprawita, ze nawet inwestycja w globalny
indeks akcji jest obarczona znaczng koncentracjg w obrebie jednego sektora. Jednoczesnie,
w otoczeniu wyzszej inflacji, dodanie do portfela instrumentdéw dtuznych nie przynosito
réwniez oczekiwanego poziomu dywersyfikacji. 0d potowy 2021 r. wyceny amerykanskich
obligacji pozostawaty dodatnio skorelowane z notowaniami akcji za oceanem. Podobna
sytuacja miata miejsce w okresach podwyzszonej inflacji w latach 1970-90.

Naturalnie zalety dywersyfikacji nadal pozostaja w mocy, przy czym kluczem do ogra-
niczania ryzyka w dtugim horyzoncie czasowym jest utrzymywanie ekspozycji na wiele
sektoréw gospodarki, ale takze korzystanie z réznych klas aktywdw, jak np. surowce czy
inwestycje alternatywne (fundusze absolutnej stopy zwrotu, produkty strukturyzowane).
Ekspozycje na omawiany temat mozna osiagna¢ poprzez wiele klas aktywow, w szczegol-
nosci poprzez produkty strukturyzowane oparte na akcje globalnych spétek Lub akcje ma-
tych i srednich firm (m.in. producenci aut EV, sprzetu elektrycznego, czy spotki powigzane
z infrastrukturg energetycznag, inteligentnymi sieciami przesytowymi, budownictwem czy
energia odnawialng) oraz ETF-y z ekspozycja na metale szlachetne (m.in. ztoto) czy prze-
mystowe wykorzystywane w szczegolnosci w transformacji energetycznej (m.in. srebro,
mied?).

NASZE PROPOZYCIJE:

Inwestycje alternatywne: produkty strukturyzowane
i fundusze o strategiach mieszanych, absolutnej

stopy zwrotu. R g

Dywersyfikacja geograficzna uwzgledniajaca spétki Postepujacy, dalszy silny rozwoj technolo-
spoza USA (ktdre osiagnety rekordowa koncentracje gii w Stanach Zjednoczonych, ktéry pogtebi
w globalnych indeksach). dotychczasowe réznice w stopach zwrotu

Portfel posiadajacy ekspozycje na kilka réznych pomiedzy USA, a reszta Swiata.

sektordw i branz.

ETF-y z ekspozycja na metale szlachetne (m.in. ztoto)
czy przemystowe wykorzystywane w szczegdlnosci
w transformacji energetycznej (m.in. srebro, miedz).
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W ostatnich miesigcach temat sztucznej inteligencji (Al) nie schodzi z nagtéwkdw.

Najwigksze spdtki technologiczne oraz liczne start-upy masowo inwestuja w rozwoj
technologii, oprogramowania, a przede wszystkim w moc obliczeniowa. Powyzsze przeto-
zyto sie na ponadprzecietny wzrost popytu na architekture kart graficznych (GPU), a tym
samym na potprzewodniki wykorzystywane do ich produkcji. Stato sie to zrédtem dyna-
micznego wzrostu wynikéw m.in. Nvidia, ktéra pozostaje liderem rynku potprzewodnikgw.
Sytuacja na tym etapie rozwoju Al przypomina historie goraczki ztota z potowy XIX w.
lub banki internetowej z roku 2000. Obecnie potocznymi ,kilofami i topatami” sg wtasnie
elementy stuzace do rozwoju technologii, a sama implementacja Al na obecnym etapie
w biznesie nie przynosi jeszcze oczekiwanych poziomdw zyskéw. Stad istnieje ryzyko,
ze w krotkim terminie moze nastgpi¢ rozczarowanie efektem obecnej fali ,boomu in-
westycyjnego Al” wsrdd zainteresowanych (inwestordw, wtascicieli firm, instytucji itp.).
Inwestorzy moga nie docenia¢ czasu potrzebnego firmom i organizacjom na dostosowa-
nie swoich metod pracy w celu wdrozenia oprogramowania i narzedzi Al w ich obecnych
modelach biznesowych.

NASZE PROPOZYCIE:

Preferujemy wyszukiwanie kierunkéw i branz,
ktdre w bardziej przewidywalny sposéb czerpig
korzysci wykorzystujac trend zwiekszania
wydatkéw na technologie Al.

RYZYKA:

Sama implementacja Al na obecnym etapie
w biznesie nie przynosi jeszcze oczekiwanych
poziomdw zyskdw. Stad istnieje ryzyko, ze

Spotki z ekspozycja na rozwdj infrastruktury
energetycznej oraz centr danych.

Sektor przemystowy: skorzysta na robotyzacji,
automatyzacji i optymalizacji logistyki.

Media oraz podmioty ze sfery konsumpcyjnej,
gdzie koszty marketingu moga zostac istotnie
obnizone.

Sektor ochrony zdrowia, ktdry wykorzystuje Al
m.in. w diagnostyce.

w krétkim terminie moze nastapi¢ rozczaro-
wanie efektem obecnej fali ,boomu inwesty-
cyjnego Al” wsrdd zainteresowanych (inwe-
stordw, wtascicieli firm, instytucji itp.).

Inwestorzy moga nie doceniac czasu potrzeb-
nego firmom i organizacjom na dostosowa-
nie swoich metod pracy w celu wdrozenia
oprogramowania i narzedzi Al w ich obecnych
modelach biznesowych.
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0d poczatku 2024 r. sektor ochrony zdrowia nie notowat spektakularnych wzro-

stéw, poniewaz uwaga inwestorow zwrdcita sie w kierunku spétek z ekspozycja
na Al oraz tzw. Wspaniatej Siddemki (ang. Magnificient 7). Obecnie, w otoczeniu wyzszej
niepewnosci (protekcjonizm, potencjalne wojny handlowe, sttumione ozywienie gospo-
darcze), wysoki potencjat wzrostu sektora healthcare i jego defensywny charakter moga
zyskiwac na atrakcyjnosci.

Dodatkowo sektor opieki zdrowotnej wcigz czerpie korzysci z megatrenddw w zakresie de-
mografii (dtugos¢ zycia, zmiana liczby oraz struktury populacji) oraz bogacenia sie spote-
czenstwa, w szczegdélnosci w krajach rozwijajacych. W Europie oczekiwana dtugos¢ zycia
w wieku 65 lat stale wzrasta - obecnie wynosi ponad 20 lat (do wieku 85+). Z kolei w Szwe-
cji prognozuje sie, ze oczekiwana dtugos¢ zycia w chwili urodzenia wzro$nie o dodatkowe
5-6 lat do 2070 roku. Nowa norma jest dtuzsze zycie, co stawia wyzwania - nie tylko
jak zy¢ zdrowo przez dtuzszy okres, ale réwniez jak w tym okresie podejs¢ do finansow
i emerytury. Rewolucja dtugowiecznosci zaczyna zmienia¢ cate nasze zycie, od sposobu
pracy poprzez elementy diety koriczac na spedzaniu wolnego czasu i formie wypoczynku,
w zaleznosci od wieku i stanu zdrowia.

W powyzszym temacie, w obszarze zainteresowania pozostaja gtownie instrumenty udziato-
we, przede wszystkim z ekspozycja na sektor firm farmaceutycznych, biotechnologicznych,
a takze producentdéw technologii medycznych. Ciekawym pomystem moga by¢ rowniez
spotki posiadajace w ofercie produkty i ustugi powigzane z zywnos$cig pochodzacy ze
zréwnowazonych zrddet, produktami naturalnymi oraz opieka 0séb starszych. W oma-
wiany temat wpisuja sie rowniez spotki z rynku nieruchomosci (domy opieki), finansow
oraz ubezpieczen.

NASZE PROPOZYCIJE:

Ekspozycja na sektor firm farmaceutycznych,
biotechnologicznych, a takze producentéw technologii

medycznych. RYZYKA:
Spotki powiazane z zywno$cia pochodzacy ze Ryzkiem w utrzymaniu trenddw w zakresie
zrownowazonych zrddet czy produktami naturalnymi. demografii pozostaja ograniczenia budzeto-

we publicznej opieki zdrowotnej, ktére moga
zawezi¢ dostep do innowacyjnych metod
leczenia choréb wieku starszego.

Spétki posiadajace w ofercie produkty i ustugi
dla starszych oséb, np. z sektora nieruchomosci
(domy opieki).

Sektor finansowy: ubezpieczenia i ustugi zarzadzania
majatkiem dla zamoznych o0séb.
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2025

Tematy Inwestycyjne

1. Na fali
spadajacych stop
procentowych

2. Infrastruktura
przemystowa
i cyfrowa

3. Dywersyfikacja
klasycznego
portfela akcji

1 obligacji

- Obligacje skarbowe i fundusze obligacji

skarbowych

- Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym

(ang. investment grade)

Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji,
fundusze typu ETF) z ekspozycja na: spétki

z sektora infrastruktury, czystej energii, banki,
a takze firmy o matej i sredniej kapitalizacji
Produkty strukturyzowane

Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,
fundusze typu ETF) z ekspozycja na sektory
zwigzane z sztuczna inteligencja, robotyzacja,
automatyzacja zaktadéw produkcyjnych,
centrami danych i cyberbezpieczeristwem

Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze
akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycja na:
infrastrukture transportowa, energetyczna,
surowcowg (gaz LNG), czyste zrddta energii,
wodeg i energie atomowa

- Surowce takie jak miedz, czy materiaty jak

cement i beton

Produkty strukturyzowane

Rozwiazania udziatowe (fundusze akcji, fundusze
typu ETF) z ekspozycja na sektor mieszkaniowy,
a takze metale szlachetne, m.in. ztoto i srebro

Fundusze o strategiach mieszanych, ktdre
oprdcz inwestycji w akcje i obligacje, w portfolio
posiadajg takze inne klasy aktywow, jak

np. surowce

Niskie i Srednie ryzyko

Horyzont krétko
i Srednioterminowy

Wysokie ryzyko

Horyzont
dtugoterminowy

Srednie i wysokie ryzyko

Horyzont $rednio
i dtugoterminowy



Temat

4. Monetyzacja
sztucznej
inteligencji (AI)

Sektory

Rozwigzania udziatowe (akcje,
fundusze akcji, fundusze typu ETF)
zwigzane ze sztuczng inteligencja,
a takze spo6tki z tradycyjnych branz,
ktdre moga odnotowac poprawe
dziatalnosci i efektywnosci dzieki
zastosowaniu sztucznej inteligencji

Horyzont i ryzyko

Wysokie ryzyko

Horyzont krétko
i Srednioterminowy

5. Zdrowa
dtugowiecznos¢

Rozwigzania udziatowe (akcje,
fundusze akgji, fundusze typu

ETF) zwigzane z medycyna: firmy
farmaceutyczne, biotechnologiczne,
a takze producenci technologii
medycznych

Rozwigzania udziatowe (akcje,
fundusze akcji, fundusze typu ETF)
obejmujace spotki, ktdre oferuja
produkty i Swiadczg ustugi dla
senioréw, a takze firmy finansowe,
ktdre oferujg ubezpieczenia

i ustugi zarzadzania majatkiem
dla zamoznych os6b

Wysokie ryzyko

Horyzont
dtugoterminowy
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Szybkie i bezpieczne sktadanie zlecer
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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. Publikacja ta nie powinna by¢ wykorzystywana
w charakterze oferty lub traktowana jako oferta, lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. Nie
jest réwniez prospektem emisyjnym i nie moze by¢ traktowana jako prospekt emisyjny.

Niniejsza publikacja stanowi publikacje handlowa i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalez-
nosc¢ badan inwestycyjnych oraz nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych. Niniejsza analiza nie
jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BNP Paribas. Dokument ten nie moze by¢ rozpowszechniany,
publikowany ani powielany, nie moze takze by¢ cytowany, ani przywotywany w zadnym dokumencie bez uprzedniej zgody BM. Niniejsza pu-
blikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty
przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni
odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie na analizie przeprowadzonej przez BM i opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment
nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci
za prawdziwos$¢ i kompletnos$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate
w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji Lub zawartych w niej informacji. Informacje zawarte w niniejszej publikacji zostaty sporzadzone
na podstawie danych dostepnych na dzien sporzadzenia i opierajg sie na uzasadnionych zatozeniach wynikajacych z obiektywnych danych.
Dane, ktére odnosza sie do przesztosci i wyniki w przesztosci, nie stanowig pewnego wskaznika na przysztos$¢. Przedstawiane prognozy nie
stanowig pewnego wskaznika przysztych wynikdw.

Niniejsza publikacja nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta. Przed zawarciem transakcji kazdy inwestor powinien w petni
zrozumie€ ryzyko, w tym wszelkie ryzyko rynkowe zwigzane z sytuacja emitenta, korzysci oraz konsekwencje wynikajace z inwestowania
w dowolny produkt. Przed dokonaniem inwestycji zaleca sie réwniez konsultacje z doradcg prawnym, podatkowym, finansowym lub ksie-
gowym. Inwestorzy powinni by¢ w stanie w petni zrozumie¢ cechy transakcji i w przypadku braku innych postanowien stanowiacych inaczej
by¢ w stanie finansowo ponie$¢ strate na swojej inwestycji oraz byc¢ gotowi zaakceptowac takie ryzyko. Inwestorzy powinni zawsze pamietac,
ze warto$¢ inwestycji i wszelkie dochody moga zaréwno spadac, jak i rosna¢, a wyniki z przeszto$ci nie powinny by¢ postrzegane jako wskaznik
przysztych wynikdw. Kazda inwestycja w produkt opisany w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniego zapoznania sie i zrozumienia doku-
mentacji prawnej dotyczacej produktu, w szczegdlnosci tej, ktéra szczeg6towo opisuje prawa i obowiazki inwestordw, a takze ryzyko zwigzane
z inwestycja w produkt. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie autoréw w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM ani zaden podmiot z Grupy BNP Paribas nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
konsekwencje, ktére moga wynikna¢ z wykorzystania informacji, opinii lub prognoz zawartych w niniejszym dokumencie. Jako dystrybutor opi-
sanych tu produktdw, BM moze otrzymywac optaty dystrybucyjne i inne, ktdre sa ujawniane przed nabyciem produktéw. W celu zapobiegania
konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informa-
cyjne polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczen BM od pozostatych pomieszczer Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczen,
w ktorych sporzadzane sg rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowigzuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz
nieujawnianie informacji poufnych. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana
przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www.bnpparibas.pl oraz poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza doty-
czy roku 2025 i nie jest planowana jej aktualizacja. W ostatnich 12 miesigcach BM nie wydawat rekomendacji na zaden instrument opisany
w publikacji.

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

Michat Krajczewski, CFA - doradca inwestycyjny (nr licencji 635); Ignacy Budkiewicz - analityk papieréw 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: 20.12.2024 r, godz. 15:17
Data pierwszego rozpowszechniania: 09.01.2025 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, XIIl 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 cato$ci wptacony.
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