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Szanowni Panstwo,

Tematy Inwestycyjne 2018

Minione 12 miesiecy byty bardzo korzystne dla $wiatowych indekséw akcji, a optymizm na rynkach panowat
praktycznie caty rok. Uwaga inwestoréw koncentrowata sie na coraz lepszych danych gospodarczych.
Pomimo opdznied w przeprowadzeniu planowanych reform gospodarczych przez administracje Donalda
Trumpa, kontynuacji podwyzek stép procentowych przez Fed, napie¢ geopolitycznych zwigzanych z Korea
Pétnocng oraz intensywnego kalendarza wyborczego w Europie, zmiennos$¢ na rynkach akcji byta niewielka, a
wigkszo$¢ swiatowych indekséw akcji zanotowata solidne, dwucyfrowe stopy zwrotu w ciggu roku.

Stopniowe odejsScie bankow centralnych od tagodnej polityki monetarnej nie wptyneto znaczaco na rynek
obligacji skarbowych. Ich rentowno$ci poruszaty sie w szerokim trendzie bocznym z uwagi na nizsza od
oczekiwan inflacje. Z kolei na rynku surowcowym pozytywnie wyrdznity sie notowania ropy naftowej dzieki
skutecznemu ograniczeniu jej podazy przez kartel OPEC. Wysokie, dodatnie stopy zwrotu zanotowaty rowniez
metale przemystowe wspierane przez silny popyt wynikajacy z dobrej koniunktury gospodarczej.

Oczekujemy utrzymania sie sprzyjajacego otoczenia makroekonomicznego dla rynkéw akcji w 2018 roku.
Spodziewamy sie, iz trend wzrostowy na rynkach akcji bedzie kontynuowany, a najwiekszy potencjat wzrostu
posiadajg spotki nalezace do cyklicznych gatezi gospodarki. Pomimo trwajacych kilka ostatnich lat wzrostow
na rynkach akcji, obecne poziomy wycen nie sa w naszej opinii wygérowane, co w potaczeniu z oczekiwang
wyrazng poprawa wynikow finansowych spotek stanowi¢ bedzie mocny argument za kontynuacja hossy.
Dalsze zacie$nianie polityki pienieznej najwiekszych bankéw centralnych $wiata, w szczeg6lnosci przez Fed, i
prognozowany wzrost inflacji, stanowig ryzyko dla rynku dtugu skarbowego.

ZespGt Doradztwa Inwestycyjnego BM BGZ BNP Paribas opublikowat Tematy Inwestycyjne 2018, czyli zestaw
prognoz dotyczacych koniunktury gospodarczej na $wiecie. Materiat zawiera oczekiwania Grupy BNP Paribas,
jak i Biura Maklerskiego BGZ BNP Paribas, odnosnie zachowania sie poszczegélnych klas aktywéw na rynkach
finansowych w nadchodzacych kwartatach. We wspomnianym opracowaniu wybrano 11 tematéw
inwestycyjnych, ktére powinny dostarczy¢ inwestorom przewage w dynamicznie zmieniajacym sie otoczeniu.
Pierwsze pie¢ rozwigzan jest typowe dla pdznego etapu cyklu koniunkturalnego, natomiast piec¢ kolejnych to
tzw. megatrendy obowigzujace w dtuzszym terminie. Dodatkowo przygotowano Temat Specjalny, blizszy
krajowym inwestorom.

TEMATY CYKLICZNE
1. W poszukiwaniu alternatywnych strategii na rynku dtugu

Po blisko dekadzie prowadzenia programu tzw. luzowania ilosciowego przez banki centralne oraz niskich
stop procentowych, osigganie zadowalajacych stdp zwrotu ze strategii opartych na instrumentach
dtuznych stato sie zajeciem wyjatkowo wymagajacym i jednocze$nie ryzykownym. Fundusze absolutnej
stopy zwrotu, ktdre moga inwestowac w wiele klas aktywdw, powinny generowaé wyzsze stopy zwrotu
od tradycyjnych funduszy obligacji. Inwestorzy o wiekszym apetycie na ryzyko moga zainwestowaé w
obligacje krajow wschodzacych notowanych w lokalnych walutach.
2. Przyspieszenie wzrostu poprzez fuzje i przejecia

W okresie dobrej koniunktury gospodarczej, spétki coraz chetniej stawiajg na rozwdj poprzez fuzje i
przejecia (ang. M&A). Z powodu relatywnie stabego zachowania indeksow $rednich i matych spétek na
warszawskim parkiecie, ich wyceny staty sie atrakcyjne. Przy niewielkiej ptynnosci oraz braku naptywdéw
do krajowych funduszy ,MiS" obserwowali$my zwiekszenie liczby wezwar na akcje spétek notowanych
na GPW w drugiej potowie 2017 roku. Oczekujemy, iz powyzszy trend utrzyma sie rowniez w 2018 roku, a
potencjalnym celem moga zosta¢ przecenione spoétki z sektora budowlanego, przemystowego, a takze
nisko wycenianego segmentu deweloperskiego.

3. Czas na elastyczne podejscie do strategii inwestycyjnej

Stopy procentowe w 2018 roku bedg rosna¢ w umiarkowanym tempie, co przetozy sie na bardzo niskie
stopy zwrotu z obligacji. Co wiecej, czes¢ rynkdw akcyjnych pozostaje stosunkowo droga, odstraszajac
inwestordw niechetnych podjecia odpowiednio wiekszego ryzyka. W powyzszym otoczeniu strategie
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alternatywne, fundusze absolutnej stopy zwrotu oraz wybrane produkty strukturyzowane okazuja sie
atrakcyjnymi rozwigzaniami.

Inwestowanie w wartos$é wraca do task

Spdtki o niskich wycenach skorzystaja na globalnym wzroscie gospodarczym i narastajacej presji
inflacyjnej. W pierwszej potowie 2018 roku dyskonto tzw. value stocks wzgledem rynku akcji powinno sig
zmniejsza¢. Na polskim rynku akcji dostrzegamy okazje w segmencie mniejszych spétek, gdzie wielu
emitentéw w 2017 roku zanotowato duze spadki cen akcji, pomimo korzystnej sytuacji finansowej oraz
makroekonomicznej.

Zarzadzanie ryzykiem inflacji - aktywa fizyczne

Oczekiwania inflacyjne w dalszym ciggu pozostaja na niskich poziomach. Istnieje jednak realne ryzyko
zaskoczenia wyzszymi odczytami inflacji. Bezposrednia ekspozycja na aktywa fizyczne (m.in. ztoto,
nieruchomosci) moze pomdc ustabilizowa¢ dtugoterminowa stope zwrotu oraz zwigkszy¢ zabezpieczenie

portfela inwestycyjnego przed inflacja. Posrednia ekspozycje na rynek nieruchomosci, krajowi inwestorzy
moga uzyskac poprzez zakup akcji notowanych na GPW spétek deweloperskich.

MEGATRENDY:

6.

10.

Millenialsi: nowa dominujaca generacja nadchodzi

,Millenialsi” zwani rowniez ,Generacja Y” sa to osoby urodzone w latach 1980-2000. Ich cecha
charakterystyczng jest powszechne wykorzystanie nowoczesnych technologii w zyciu codziennym, czego
efektem jest zmiana nawykdw konsumenckich. Obecnie do najbardziej perspektywicznych sektoréw
naleza: wirtvalna i rozszerzona rzeczywistos¢, big data, data mining, cloud computing, czy analiza
danych w czasie rzeczywistym. Na zmianie nawykéw szczegolnie silnie zyskuja rdwniez spotki stawiajace
na rozwoj segmentow e-cCommerce oraz e-services.

(R)ewolucja w mobilnosci: elektrycznie zamiast spalinowo

Rozwdj technologii majacych na celu wzrost popularnosci elektrycznych samochoddéw to kluczowy
element biezacej walki z globalnym ociepleniem oraz zanieczyszczeniem powietrza. Rozwdj technologii
elektrycznych w motoryzacji przyczyni sie do wzrostu przychoddéw na kazdym etapie taricucha wartosci
tego sektora poczawszy od materiatéw, przez producentéw samochoddw, po ustugi oparte o koncepcje
ekonomii wspdtdzielenia (car-pooling czy car sharing).

Infrastruktura oraz urbanizacja - globalny trend

Infrastruktura jest podstawa kazdej gospodarki. W krajach rozwinietych istnieje obecnie znaczna
potrzeba modernizacji infrastruktury, natomiast w przypadku panstw rozwijajacych sie, inwestycje
infrastrukturalne sa warunkiem dalszego rozwoju gospodarczego. Oczekiwane w 2018 roku odbicie
krajowych inwestycji infrastrukturalnych przy stabilizacji cen surowcéw i dostosowaniu spétek do
wyzszego poziomu wynagrodzen, wspiera¢ bedzie poprawe wycen indeksu WIG-Budownictwo.

Rosnacy trend zdrowego trybu zycia zmienia nawyki konsumpcyjne oraz metody produkcji

Prowadzenie zdrowego trybu zycia oraz dbatos¢ o Srodowisko naturalne staja sie waznym celem dla
coraz wiekszej liczby oséb. W zwiazku z tym nawyki konsumentéw réwniez ulegajg zmianie.
Przyktadamy coraz wiekszg uwage do dbania o nasze zdrowie i podejscie do Srodowiska. Na krajowym
rynku akcji indeks WIG-Respect skupia firmy zakwalifikowane jako zarzadzane w sposob odpowiedzialny
i zrownowazony pod wzgledem kryteriow tadu korporacyjnego, relacji inwestorskich, kwestii
ekologicznych, spotecznych czy pracowniczych.

Wzrost inwestycji w sprzyjajacym otoczeniu

Inwestycje sa kluczowym elementem strategii kazdego przedsiebiorstwa. Obecny trend zwiekszania
wydatkéw inwestycyjnych na nowoczesne rozwigzania technologiczne bedzie wspierat poprawe
dtugoterminowej sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Najwieksze znaczenie w tym kontek$cie ma
segment informatyczny i rozwdj nowoczesnych narzedzi analitycznych, robotyki oraz sztucznej
inteligencji.



11. TEMAT SPECIALNY: Polska
Rynek akcji - czas na ,MiSie”

Warszawski parkiet okazat sie jednym z najbardziej atrakcyjnych rynkéw akcji w 2017 roku. Indeks
WIG20 zakoriczyt ubiegty rok prawie 25% wzrostami, podczas gdy indeks sWIG80 obejmujacy mate i
$rednie spotki, zanotowat wzrost o niespetna 5%. Oczekujemy odwrdcenia opisanej tendencji i wykazania
przez mniejsze spotki relatywnej sity wzgledem blue chipéw na warszawskim parkiecie w 2018 roku.

Rynek dtugu oraz produkty strukturyzowane

Po okresie rekordowo niskich stép procentowych w Polsce, w drugiej potowie 2018 roku oczekujemy ich
pierwszej podwyzki. Powyzsze oznacza wzrost atrakcyjnosci obligacji o zmiennym kuponie. Natomiast w
obecnym otoczeniu niskiego oprocentowania lokat bankowych, ciekawa alternatywna dla inwestora
konserwatywnego sg certyfikaty strukturyzowane IBV.

W przypadku inwestordw zainteresowanych bezposrednimi inwestycjami na rynku akcyjnym, rekomendujemy
nabywanie akcji na krajowym rynku przy pomocy analitykéw zatrudnionych w Biurze Maklerskim, poprzez
ustuge doradztwa inwestycyjnego. Proponowana w portfelach selekcja spétek kompleksowo adresuje
przedstawione powyzej zagadnienia oraz pozwala w bardziej elastyczny sposéb dopasowaé aktualny sktad
portfela do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych i makroekonomicznych.

Wartym uwagi sa réwniez wyniki zesztorocznych Tematdw Inwestycyjnych. Inwestorzy konserwatywni
znalezli w materiale rozwiagzania, w jaki sposéb mozna budowac portfel na rynku dtugu w $rodowisku
rosnacych stép procentowych i inflacji. Jako zabezpieczenie przed rosnacg inflacja wymieniono ztoto, ktdre
zyskato ponad 10% w 2017 r. Inwestorom z wiekszg sktonnoscig do podejmowania ryzyka przedstawiono
tematy dotyczace rynku akcyjnego. W$réd nich wyrézniono inwestycje w spétki cykliczne, a pod wzgledem
geograficznym zwrécono uwage na rynki Indii oraz Chin, ktére zaraportowaty dwucyfrowe stopy zwrotu.
Bardzo wysokie rezultaty zaraportowaty réwniez proponowane branze opierajace sie na dtugoterminowych
trendach, jak sektor ochrony zdrowia, IT, konsumpcji na rynku online czy sp6tki innowacyjne technologicznie.

Z powazaniem

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

Ustuga doradztwa
inwestycyjnego
wsparciem dla
inwestoréw

Rozliczenie Tematow
Inwestycyjnych 2017
wypadto bardzo dobrze



Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wylgcznie w celach informacyjnych,
nie uwzglednia indywidualnej sytuaciji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich
emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub
traktowana jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. dotozylo nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych
przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w pemi odzwierciedlajg
stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.,
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazaé sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich
sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawng, ksiegowa, podatkowa czy jakgkolwiek
inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego
sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci za prawdziwo$¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za
wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.
udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A..

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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