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© 6 Rok2018 obfitowat w liczne wydarzenia zwigkszajace
niepewnosc na globalnych rynkach finansowych.
Spodziewamy sig, ze 2019 rok przyniesie poprawe
nastrojow wsrdd inwestorow. W zwigzku z powyzszym,
chcielibySmy podzieli¢ sie naszym spojrzeniem na rynki
finansowe w nadchodzacym roku. Opierajac sie na analizie
aktualnych trendéw w sSwiatowej gospodarce, wytoniliSmy
11 tematéw inwestycyjnych réznigcych sie poziomem
ryzyka oraz stopniem ekspozycji na rynki globalne. 99

Prezentacje ponizszego materiatu podzielilismy pod katem geograficznym na tematy
opierajace sie na tendencjach swiatowych oraz tych blizszych krajowym inwestorom.
Ws$rdd propozycji opierajacych sie na trendach swiatowych, pierwsze dwa tematy sa
skierowane do inwestoréw poszukujacych stabilnych stép zwrotu, przy zachowaniu
konserwatywnego poziomu tolerancji ryzyka. Trzeci i czwarty pomyst odnosza sie do potencjatu
inwestycyjnego na rynkach azjatyckich. leden z nich jest zwigzany z umiedzynarodowieniem
chinskich rynkdw kapitatowych, a drugi jest skierowany w strone potencjalnych ,zwyciezcow”
obecnych napie¢ handlowych na linii Stany Zjednoczone-Chiny.

Propozycje znajdujace sie pod numerami od pie¢ do dziewie¢ opieraja sie na tzw. megatrendach
obowiazujacych w horyzoncie dtugoterminowym. Wsrdéd nich mozna wyréznié¢ m.in. nowe
osiagniecia w zakresie mobilnosci, bezpieczeristwa, koncepcji tzw. smart city, dtugowiecznosci
czy przemystu nowej generacji (4.0). Natomiast ostatni temat odnosi sie do mozliwosci
inwestycyjnych na globalnych rynkach walutowych. Tworzac propozycje inwestycyjne dla polskich
inwestoréw szczegélng uwage skupiamy na potrzebie dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych
poprzez instrumenty zagraniczne. lednym z rozwiazarn w ramach procesu dywersyfikacji
jest rozszerzenie ekspozycji na produkty z oferty Biura Maklerskiego dostosowane do aktualnej
sytuacji geopolitycznej i rynkowej.
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2019 Tematy inwestycyjne

Kontekst i analiza

W 2018 roku czynniki ryzyka politycznego istotnie
wptynety na stabe zachowanie rynkéw finansowych,
pomimo pozytywnego otoczenia gospodarczego

i wzrostu zyskownosci spétek. Przewidujemy
stopniowe tagodzenie probleméw politycznych

i poprawe nastrojow wsréd inwestordéw, co bedzie
argumentem do powrotu zwyzek na rynkach akcji.
Jednoczesnie spodziewamy si¢ stopniowego
wzrostu stop procentowych, co utrudnia¢ bedzie
osiaganie dobrych stép zwrotu na rynku obligacji.
W rezultacie, wiekszo$¢ z naszych dziesieciu
tematéw inwestycyjnych, ktére wybrali§my na
2019 rok, koncentruje sie na rynkach akcji. Jednakze
pierwsze dwa oferuja alternatywe dla inwestoréw

o konserwatywnym profilu ryzyka.

Zaawansowany etap cyklu, ale nie jego koniec

W 2018 roku odnotowali$my spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego w wigkszosci krajow
rozwinietych. Wyjatkiem sa Stany Zjednoczone, ktére
znajduja sie obecnie w bardzo dojrzatej fazie cyklu
koniunkturalnego, podczas gdy rozwdj gospodarczy
w strefie euro jest na mniej zaawansowanym etapie.
Chociaz w naszej ocenie, tempo wzrostu
gospodarczego w gospodarkach rozwinietych bedzie
kontynuowato spowolnienie, istnieje wiele oznak
wskazujacych na utrzymanie sie dodatnich odczytéw
PKB w biezacym roku, w tym réwniez w Stanach
Zjednoczonych. Ztoza sie na to nastepujace elementy:

« Po pierwsze, presja kosztowa w spotkach pozostaje
umiarkowana.

* Po drugie, dobra kondycja rynku pracy i poprawa
ptac podnosi perspektywy wzrostu konsumpcji,
ktéra jest istotnym komponentem produktu
krajowego brutto (PKB).

« Po trzecie, wydatki na inwestycje (jako procent
PKB) nadal znajduja sie na niewygdérowanych
poziomach, co wskazuje na wysoki potencjat ich
odbicia.

» Po czwarte, stopy procentowe pozostajg na niskich
poziomach, zaréwno w ujeciu nominalnym, jak
i realnym. Wreszcie, zagrozenia dla globalnego
handlu wynikajace z wojen handlowych zostang
najprawdopodobniej ograniczone.

Z kolei perspektywy dla gospodarek rozwijajacych sie
sa dobre, ze wzgledu na stabosé ich walut w relacji
do dolara amerykariskiego, ograniczonych mozliwosci
zwyzki rentownosci obligacji w Stanach
Zjednoczonych oraz dobrych perspektyw globalnego
wzrostu. Co wiecej, niedawne inicjatywy wtadz Chin
(fiskalne, monetarne i regulacyjne) oraz trendy na
rynku kredytowym potwierdzaja nasza opinie, iz
aktywnos¢ gospodarcza obnizy sie w nadchodzacych
miesigcach jedynie w stopniu umiarkowanym.
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2019 Tematy inwestycyjne

Kontekst i analiza

W warunkach cyklicznej desynchronizacji gospodarek, dla
rynkéw finansowych istotne sg dziatania najwazniejszych
bankéw centralnych w zakresie polityki monetarnej.

W kontekscie wymienionych wyzej oczekiwan, nasze
prognozy dotyczace polityki pienigznej zasadniczo nie ulegty
zmianie. Zgodnie z najnowszymi projekcjami, Fed jedynie
nieznacznie obnizyt $ciezke stép procentowych na kolejne
lata, spodziewajac sie dwdch podwyzek w 2019 roku wobec
trzech podwyzek prognozowanych na poczatku 2018 roku.
Stopa procentowa osiagnie zatem 3% na koniec 2019 roku,

a Fed prawdopodobnie wstrzyma cykl zacie$niania polityki
monetarnej, w zwiazku ze spowolnieniem dynamiki wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

Prezes Europejskiego Banku Centralnego (EBC) uzasadniat
stabe dane PMI pod koniec 2018 roku dla strefy euro
okreslajac je jako spadek tempa wzrostu, a nie pogorszenie
koniunktury, bedac réwnoczesnie przekonanym w kwestii
prognoz wyzszej inflacji. Zakoriczenie programu luzowania
ilosciowego (QE) stanowi dla EBC pierwszy krok w kierunku
normalizacji polityki pienieznej. Tym samym prognozujemy,
ze EBC podniesie stope depozytowa z -0,40% do -0,20% we
wrze$niu 2019 roku, po czym w grudniu 2019 roku podniesie
stope depozytowga do 0%, a stope refinansowg do 0,25%.

Powyzsze dziatania bankéw centralnych prawdopodobnie
beda miaty odzwierciedlenie na rynkach dtugu.

W perspektywie 12 miesiecy, dla 2-letnich obligacji
skarbowych Standéw Zjednoczonych, przewidujemy
docelowy poziom rentownosci w okolicach 3,0%, uznajac, ze
zapowiedziane przez Fed podwyzki stép procentowych
znajduja sie juz w cenach. W przypadku rentownosci
amerykariskich 10-letnich obligacji skarbowych nasz
prognozowany cel znajduje si¢ na poziomie 3,25%, gdyz

w zwiagzku ze spowolnieniem gospodarki amerykariskiej nie
dostrzegamy obecnie wyraznych oznak inflacji. Jednocze$nie
spodziewamy sie wzrostu rentownosci obligacji niemieckich,
Z uwagi na coraz bardziej jastrzebia polityke EBC. Naszym
zdaniem zrodtem presji inflacyjnej w strefie euro bedzie
rynek pracy. Oczekujemy tym samym, ze rentownos¢ 10-
letnich obligacji rzadu niemieckiego wzros$nie do 1,25%

w perspektywie najblizszych 12-miesiecy.

—
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2019 Tematy inwestycyjne

Kontekst i analiza

Ryzyko polityczne na pierwszym planie

Pomimo solidnych fundamentéw gospodarczych, otoczenie
polityczne pozostaje niepewne, co nie pozostanie bez
wptywu na rynki finansowe w 2019 roku. Jesli chodzi

o0 Brexit, to od momentu gtosowania w brytyjskim
parlamencie (pierwotnie zaplanowanym na 11 grudhnia,
ostatecznie przetozone na trzeci tydzier stycznia 2019 roku)
sytuacja jest wcigz dosé chaotyczna. Rzad brytyjski nie ma
wiekszosci, aby uzyskaé zgode parlamentu na
kompromisowy tekst porozumienia wynegocjowanego z Unig
Europejska. Z kolei kwestia napie¢ handlowych pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi, a Chinami podlega szybkim
zmianom - konflikt ostabt po osiagnieciu porozumienia

w Argentynie podczas szczytu G20. Niemniej, nowe punkty
zapalne pojawity sie po aresztowaniu w Kanadzie cztonkini
kadry zarzadzajacej chifiskiego producenta elektroniki -
Huawei, by nastepnie nieporozumienia ponownie ustapity
wraz z o$wiadczeniem przywdédcdw obu paristw o gotowosci
przyspieszenia negocjacji handlowych. Obie strony moga
obecnie zawrze¢ strategiczng umowe, ktéra powinna
uspokoi¢ nastroje na rynkach. W zwigzku z powyzszym
zalecamy inwestorom dtugoterminowym, by pomimo
utrzymujacej sie na wysokim poziomie tymczasowej
niepewnosci politycznej, uwzgledniali réwniez twarde, czyli
potwierdzone w liczbach, fundamenty ekonomiczne, ktére sa
obecnie pozytywne dla rynkéw finansowych.

Przedtuzajacy sie okres przejSciowy

Rynki finansowe odnotowaty istotna korekte w 2018 roku,

w szczegdlnosdci w IV kwartale. Niemniej uwazamy, ze gtéwne
powody ostatnich spadkéw naleza do czynnikéw politycznych.
W krotkim terminie notowania akcji moga nadal
charakteryzowac sie podwyzszona zmiennoscia, w reakcji na
informacje ze $wiata polityki. Naszym scenariuszem bazowym
pozostaje jednak kontynuowanie trendu wzrostowego na
$wiatowych gietdach, poniewaz uwazamy, ze wystapienie
recesji w Stanach Zjednoczonych w ciagu najblizszych 12-15
miesiecy jest mato prawdopodobne.

Weciaz preferujemy rynki z atrakcyjnymi wycenami (mierzonymi
wskaznikiem P/E), takie jak np. strefa euro, Japonia i wybrane
rynki z panistw nalezacych do grupy krajéw rozwijajacych sie
(m.in.: Chiny, Korea Potudniowa, Indonezja, Polska).
Podtrzymujemy réwniez nasza pozytywna opinie na temat
sektoréw procyklicznych (surowce, przemyst, banki).
Jednoczesnie preferujemy bardziej defensywne branze, takie jak
np. stuzba zdrowia, jako sposob dywersyfikacji portfela

i ochrony przez podwyzszona zmiennoscia.

Polska

Pogarszajace sie nastroje na $wiatowych rynkach akcji nie
ominety réwniez Polski. Liderami spadkéw okazaty sie
mate i $rednie spétki, ktérych wyprzedaz byta pochodng
m.in. duzych odptywdw z krajowych funduszy
inwestycyjnych oraz utrzymujacego sig, negatywnego
sentymentu wérdd inwestoréw indywidualnych. Najmniej
stracity najwieksze spotki, na kursach ktérych zawazyt
umacniajacy sie dolar amerykariski oraz odwrdt kapitatu
zagranicznego z rynkow rozwijajacych sie, postrzeganych
jako bardziej ryzykowny segment inwestycyjny.

W nadchodzacym roku oczekujemy spadku dynamiki
$wiatowego wzrostu gospodarczego, co przetozy sie na
nizsze odczyty tempa wzrostu réwniez w Polsce
(przewidujemy wzrost polskiego PKB w 2019 roku na
poziomie 3,4% r/r). Z kolei presja kosztowa zwigzana ze
wzrostem cen energii oraz wynagrodzeri powinna
przetozy¢ sie na wzrost tempa inflacji CPI do poziomu
3,2% r/r. Mimo to oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej
(RPP) rozpocznie cykl podwyzek stép procentowych
dopiero w 2020 roku. Na rynku walutowym przewidujemy
stabilizacje kursu EUR/PLN w okolicy 4,30-4,35.

W zwiagzku z zaawansowanym etapem cyklu
gospodarczego, w ktérym sie obecnie znajdujemy,
oczekujemy utrzymania wysokiej zmiennosci na krajowym
rynku akcji. Wyprzedaz waloréw matych i $rednich spétek,
ktéra miata miejsce w 2018 roku doprowadzita do
historycznie niskich wycen (mierzonych wskazZnikiem P/E)
podmiotéw z tych segmentdw rynku. Uwazamy jednak, ze
obecnie nalezy skupi¢ sie na wyborze $cisle
wyselekcjonowanych spétek, niz na konkretnych sektorach
notowanych na warszawskiej gietdzie. Biorac pod uwage
caty portfel inwestycyjny, zalecamy réwniez szeroka
dywersyfikacje zagraniczna, ktéra zmniejszy lokalne
czynniki ryzyka krajowych akcji.
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Strategie alternatywne w czasach wysokiej zmiennosci

Uwazamy, Zze 2019 rok bedzie rokiem kontynuacji .
normalizacji polityki pienieznej przez swiatowe banki = Dzke S kia Sradnia wysokie

centralne, co bedzie miato wptyw na podwyzszong horyzont...

zmiennos$¢ na rynkach akcji. Aktywa uwazane za defensywne

i niezalezne od krdtkoterminowych trendow na rynkach

finansowych, bedq bardziej odpowiednie dla inwestoréw 2

o konserwatywnym i stabilnym profilu ryzyka. > < >

Nasze rekomendacje Nasze rekomendacje

= Strategie alternatywne Opisany temat dotyczy inwestorow bardziej
Biezace otoczenie makroekonomiczne tworzy konserwatywnych, o wigkszej awersji do ryzyka.

potencjat realizacji pozytywnych stép zwrotu
w strategiach skupiajacych sig¢ na wykorzystaniu W celu zabezpieczenia portfela przed inflacja
roznic w éWiatUW.YCh stopach procentOWyCh. za[ecamy inwestycje wW:

« Krotkoterminowe obligacje skarbowe Stanéw

Réznice te wynikaja przede wszystkim

z odmiennej fazy polityki monetarnej realizowanej
przez kraje rozwiniete. Ma to miejsce,

w szczegdlnosci, w wypadku obecnego opé6znienia : e :
etapéw%yklu gospo\:l,:l!::zego W Stangch P Nieruchomosci i oparte na nich produkty
Zjednoczonych i Europie (ktdra jest dodatkowo (np. REIT), deweloperzy notowani na GPW
wrazliwa na ryzyka polityczne, takie jak np. Fundusze inwestycyjne stosujace

Brexit). Strategie opierajace si¢ na tendencjach alternatywne strategie
makroekonomicznych w duzej mierze poszukuja Produkty strukturyzowane

korzysci ptynacych ze zmiennosci indekséw akcji,
cen surowcow, walut czy tez ruchdéw stép
procentowych. Po dtugoterminowej hossie na
rynku akcji (napedzanej min. luzowaniem
monetarnym bankéw centralnych, czyli tzw. QE),
realizacja zyskow oraz podwyzki stop
procentowych moga objawi¢ przewartosciowanie
spotek nadmiernie zadtuzonych i o niskiej jakosci.

Zjednoczonych, ETFy lub inne produkty
oparte na nich
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Strategie alternatywne w czasach wysokiej zmiennosci

« Produkty strukturyzowane

Produkty strukturyzowane umozliwiaja
ekspozycje na sektory, regiony geograficzne,
surowce, czy inne instrumenty finansowe, do
ktérych inwestor indywidualny ma ograniczony
dostep. Instrumenty te moga by¢ wykorzystane
zaréwno do podniesienia oczekiwanej stopy

zwroty, jak i ograniczenia ryzyka zwiazanego np.

ze wzrostem st6p procentowych albo spadkiem
cen akcji. Rekomendujemy zatem inwestycje

w krdtkoterminowe produkty o charakterze
defensywnym (zwykle z datg zapadalnosci
pomiedzy 1-3 lata). Innymi stowy, proponujemy
skupié sie na produktach inwestycyjnych
oferujacych petna lub czesciowa ochrone
zainwestowanego kapitatu.

10

Nasze rekomendacje dla inwestorow
(w dolarze amerykanskim)

= Krétkoterminowe obligacje skarbowe
Standw Zjednoczonych

Z powodu rosnacych stép procentowych
uwazamy, ze tego rodzaju instrumenty sa
atrakcyjne dla inwestoréw posiadajacych
amerykanskie dolary. Niskie ryzyko upadtosci lub
restrukturyzacji w przypadku krétkoterminowych
obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych
(termin zapadalnosci 1-3 lata) oraz obligacji
korporacyjnych z ratingiem inwestycyjnym
wptywa na wysoka jakos¢ tego typu
instrumentéw. Uwazamy, ze rynek zdyskontowat
juz plany podwyzek stép procentowych przez Fed
w 2019 roku. Ryzyko nagtych i dtuzszych
podwyzek krétkoterminowych stép procentowych
jest niskie, co ogranicza mozliwo$¢ spadku
wartosci krétkoterminowych instrumentéw
dtuznych.

> 4
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Strategie alternatywne w czasach wysokiej zmiennosci

123456789 10111 112

Nasze rekomendacje dla inwestorow
(w euro)

= Nieruchomosci

Bezposrednie inwestycje w nieruchomosci takze
oferuja czesciowa ochroneg przed inflacja. To za$
uzasadnia przede wszystkim indeksowanie
czynszow wynajmu o wskaznik inflacji, co jest
standardem rynkowym w wielu panstwach.

W rezultacie, mimo, ze z pewnym opdznieniem,
to jednak wyceny nieruchomosci dostosowuja sie
do zmiany warunkéw rynkowych. Ponadto
omawiany sektor stanowi dobrg alternatywe dla
inwestoréw poszukujacych szerszej
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego,
jednoczesnie oferujac mozliwosé
dtugoterminowego wzrostu wartosci
zainwestowanego kapitatu.

= Nieruchomosci w Polsce
W warunkach krajowych, bezposrednia

ekspozycje na branze nieruchomosci najtatwiej

osiagnac¢ poprzez zakup lokalu na wynajem.

Z drugiej strony, zarzadzanie tego rodzaju
inwestycja jest skomplikowane i stosunkowo
czasochtonne, a takze wymaga posiadania
znacznego kapitatu. Alternatywnym
rozwigzaniem dla krajowych inwestorow jest
réwniez rynek nieruchomosci komercyjnych.
Oczywiscie, bezposrednia inwestycja wymaga
zbyt duzego naktadu kapitatu, jednak jako
alternatywe zainteresowany inwestor

z powodzeniem moze naby¢ akcje deweloperéow

komercyjnych notowanych na Warszawskiej
Gietdzie Papieréw Wartosciowych.
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Strategie alternatywne w czasach wysokiej zmiennosci

Gtowne ryzyka
Ryzyko ptynnosci:

Aktywa niebedace przedmiotem obrotu na rynkach finansowych (np. nieruchomosci, grunty rolne)
sa z natury inwestycjami dtugoterminowymi, ktdre sa nieptynne.

Ryzyko stop procentowych:

Jezeli stopy procentowe rosna, to cena obligacji spada, jednakze obligacje krotkoterminowe sa
mniej narazone na to ryzyko. Nalezy pamieta¢, ze ww. ryzyko dotyczy réwniez aktywow
niebedacych w obrocie gietdowym.

Ryzyko upadtosci/restrukturyzacji:
Wystepuje w przypadku, gdy emitent nie jest w stanie sptaci¢ swojego dtugu. Z tego powodu
rekomendujemy skupienie si¢ na emitentach o wysokim ratingu inwestycyjnym.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

' 2009 2010 2011 2012 2013 2014 = 2015 = 2016 = 2017 2018
US Treasury = German Bund

Zrodto: Thomson Reuters Datastream, 03/12/2018

Dane na wykresie odnoszq sie do przesztosci, a wyniki w przesztosci nie stanowiq prognozy
lub rekomendacji zachowania danego instrumentu finansowego w przysztosci.
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Zaawansowany etap hossy

na rynku akcji sprzyja spotkom o wysokiej jakosci

123456789 10111 112

Zaawansowany etap hossy na amerykariskiej gietdzie

w potaczeniu z zaciesnianiem polityki monetarnej przez swiatowe
banki centralne faworyzuje w naszej opinii podmioty o wysokiej
jakosci (ang. quality). W strefie euro, za takie spotki uwazamy
miedzy innymi podmioty generujqce wysokq i statq stope
dywidendy. Ponadto, w omawianym kontekscie rekomendujemy
rowniez obligacje korporacyjne spotek ze Standw Zjednoczonych
i Azji, charakteryzujqgce sie wysokim ratingiem kredytowym

i krotkim czasem trwania, czyli niskim duration.

Co charakteryzuje spotke o wysokiej jakosci?

Jeden z najpopularniejszych dostawcéw indekséw, firma
MSCI, definiuje podmioty quality jako przedsigbiorstwa
charakteryzujace sie: wysoka zyskownoscia, ograniczonym
zadtuzeniem oraz niska zmiennoscig zyskéw. Dodatkowo
w naszych analizach zwracamy szczegélng uwage na
wskaZnik ROE (zwrot z kapitatu wtasnego), poziom
zadtuzenia i niska korelacje z cyklem gospodarczym.

Podejscie inwestycyjne dajace przewage w pézZnych
etapach cyklu gospodarczego

Amerykariski finansista, Sir John Templeton mawiat:
Hossa rodzi sie z pesymizmu, roénie na sceptycyzmie,
dojrzewa na optymizmie i umiera podczas euforii”. To
stwierdzenie sugeruje, ze obecny stan cyklu
gospodarczego rozni sie od tych z wezesnych etapéw
hossy, ale tez od jej korica. Wydaje sie jednak, ze
przynajmniej dwa czynniki pozwalajg przyja¢ poglad, iz
znajdujemy sie obecnie w péznej fazie cyklu
gospodarczego: stopniowe przesunigcie w gore
rentownosci obligacji skarbowych i wzrost zmiennosci na
rynkach akcji. Wspomniane dwa czynniki tworza
jednoczesnie srodowisko sprzyjajace do osiagniecia
lepszych wynikéw przez akcje spétek z kategorii quality.
Na zaawansowany etap cyklu wzrostu gospodarczego oraz
hossy na rynku akcji wskazuje ponadto m.in. mocny
spadek stopy bezrobocia, wysokie poziomy wskaznikow
zaufania konsumentdw i biznesu, wysoki poziom
zadtuzenia przedsiebiorstw oraz niska réznica miedzy
faktyczna a potencjalna produkcja.

Akcje spotek typu quality osiagaty juz dobre stopy zwrotu
przed 2016 rokiem w $rodowisku powolnego wzrostu
gospodarczego. Aktualnie, gdy szczyt wzrostu
gospodarczego jest juz za nami, w naszej ocenie ponownie
rozpocznie sie okres bardziej atrakcyjnych stép zwrotu dla
wspomnianej grupy podmiotéw.

> -ryzyko
horyzont-~_
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Nasze rekomendacje

Spoétki strefy euro charakteryzujace sie wysoka stopa
dywidendy

Biorac pod uwage, ze w strefie euro stopy procentowe
i rentownosci obligacji wciaz pozostajg na niskim
poziomie, w temacie jakosciowych spétek warto
wspomniec¢ o podmiotach regularnie wyptacajgcych
wysoka dywidende. Spotka ptacaca dywidende

i bedaca w stanie utrzymywac jg na wysokim
poziomie niezaleznie od warunkéw ekonomicznych,
najprawdopodobniej posiada zdolnos¢ do stabilnego
generowania odpowiedniego poziomu zysku. Ponadto
obecne wskazniki stopy wyptaty dywidend z zysku
(ang. payout ratio) s na ogot nizsze od Sredniej
dtugoterminowej, a bilanse przedsiebiorstw sa
mocne, co umozliwia dalsze zwiekszanie poziomu
wyptacanych dywidend.

Portfel bezpiecznych obligacji

W kontekscie rosnacych rentownosci obligacji,
amerykariskie dtuzne papiery wartosciowe staty sig
bardzo atrakcyjne dla inwestoréw, ktérych waluta
referencyjna jest dolar. Preferujemy réwniez wysokiej
jakosci obligacje korporacyjne o ratingu pomiedzy
AAA i A oraz krotkim terminie zapadalnosci (1-3 lata),
pozwalajacych na ograniczenie ryzyka stopy
procentowej. lednoczesnie jesteSmy bardzo ostroznie
nastawieni w stosunku do obligacji z ratingiem na
poziomie BBB oraz tzw. obligacji high yield. W ciagu
ostatnich 10 lat segment obligacji BBB zwigkszyt sie
ponad dwukrotnie i obecnie stanowi potowe
segmentu obligacji o ratingu inwestycyjnym. Spotki
emitujace tego typu obligacje sg bardziej narazone na
obnizke ratingu w momencie, gdy gospodarka Stanéw
Zjednoczonych zacznie szybko zwalniacé.
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Zaawansowany etap hossy
na rynku akcji sprzyja spotkom o wysokiej jakosci

Gtowne ryzyka
Przys$pieszenie wzrostu gospodarczego:

W przypadku powrotu mocnego wzrostu gospodarczego inwestorzy moga odwraécic¢ sie od
akcji typu quality na rzecz podmiotéw dajacych wieksza ekspozycje na szybki wzrost
koniunktury gospodarczej.

Spadek zmiennosci:

Spadek zmiennosci powinien pociagna¢ za soba wzrost apetytu na bardziej ryzykowne
aktywa ze strony inwestorow.

Ryzyko podwyzki stop procentowych:
Ryzyko mogace w konsekwencji doprowadzi¢ do ryzyka upadtosci emitentéow dtugu. Jest
nizsze w wypadku obligacji o wysokim ratingu

Akcje typu quality rozpoczynaja kolejny dobry okres

39 - [ 39
38 4
37
36
35
34 1

3.3

=
o f

P

3.2 — 32

“2014 | 2015 2006 | 2017 | 2018
MSC! World Quality($) / MSCI AC World(§) —— 50D MA  ———- 200D MA

Zrddto: Thomson Reuters Datastream, 06/12/2018

Dane na wykresie odnoszq sie do przesztosci, a wyniki w przesztosci nie stanowiq prognozy
lub rekomendacji zachowania danego instrumentu finansowego w przysztosci.
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Chiny: dazenie
do umiedzynarodowienia lokalnych rynkéw finansowych

Postepujqca liberalizacja gospodarki Paristwa Srodka objeta
swoim zakresem rynki akcji, obligacji i walut. W 2018 roku
uchwalono szereg ustaw tagodzqcych restrykcje w dostepie do
chiriskich rynkow finansowych dla zagranicznych inwestoréw.
Z kolei rosnqcy udziat chiriskich akcji i obligacji

w miedzynarodowych indeksach jest kamieniem milowym

w procesie umiedzynarodowienia lokalnych rynkdw kapitatowych,
powodujgcym naptyw setek miliardéw dolaréw amerykariskich
w srednim i dtugim terminie

“~~_ryzyko
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niskie srednie  wysokie

Zwigkszenie vdziatu chinskich akcji w indeksach Nasze rekomendacje
MSCI:

Po udanym zwiekszeniu do 5% udziatu chiriskich Ekspozycje na chiriski rynek akji i obligacji
akcji klasy A (tj. akeji dostepnych do kupna przez mozna uzyska¢ poprzez wybrane fundusze
inwestoréw zagranicznych i notowanych winnych |10 s s e s e
walutach) w 2018 roku, jeden z najwigkszych dostepne w naszej ofercie produktowej, a takze
dostawcow indeksow, firma MSCI zalecita bezposrednie inwestycje poprzez ustugi DI oraz
zwigkszenie wspotczynnikéw udziatu akcji DPM. :

najwiekszych, chinskich spétek do 20%

w 2019 roku. Waga akcji klasy A w indeksie MSCI
Chiny zwiekszy sie z 2,3% do 10,8%, a w indeksie
MSCI Emerging Markets z 0,7% do 3,4%.
Zwiekszeniu ulegna rowniez udziaty w indeksach
MSCI Asia ex-Japan oraz MSCI All Country World
Index.

Zwigkszenie vdziatu chinskich akcji
w indeksach FTSE:

Z kolei konkurencyjny dostarczyciel indeksow,
spotka FTSE ogtosita, ze w ciagu dwdch lat
zwiekszy udziat chinskich akcji klasy A w swoich
indeksach o 25%. Do 2020 roku akcje klasy A beda
reprezentowac ok. 5,9% indeksu FTSE All Cap EM
i 0,6% FTSE All World AlL Cap.

Zgodnie z oczekiwaniami rynku, do korica

2020 roku, zmiany dokonane przez FTSE i MSCI
przetoza sie na naptywy kapitatu na chinski rynek
akcji w kwocie ok. 100 mld dolardw.
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Chiny: dazenie

do umiedzynarodowienia lokalnych rynkéw finansowych

Zwigkszenie udziatu chinskich obligacji
w indeksach Bloomberg Barclays:

Platforma Bloomberg ogtosita w marcu 2018 roku
wtaczenie chiniskich obligacji emitowanych przez
najwigksze banki oraz obligacji rzadowych do
sktadu Bloomberg Barclays Global Aggregate
Index. Powyzsze zmiany beda wprowadzane
etapami od kwietnia 2019 roku. Przewiduje sig,
ze do listopada 2020 roku indeks bedzie zawierat
386 chinskich obligacji, odpowiadajacych za 5,5%
wartego 54 bilionéw dolaréw indeksu. Bedzie to
bez watpienia duzy krok w kierunku
umiedzynarodowienia wartego 12 bilionéw
dolardéw chiriskiego rynku dtuznych papieréw
wartosciowych.

16

Jesli pozostali dwaj gtéwni gracze na rynku:

IP Morgan (z benchmarkiem: JP Morgan
Government Bond Index - Emerging Markets)

i Citibank (z Citi World Government Bond Index)
podaza za przyktadem Bloomberga, bedzie to
przetom na rynku chinskich obligacji. Trzeba
réwniez pamietac o chinskich obligacjach
korporacyjnych - wciaz nieuwzglednianych przez
miedzynarodowe indeksy.
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Umiedzynarodowienie juana:

Chiniska inicjatywa gospodarcza dotyczaca
budowy nowego Jedwabnego Szlaku jest
czynnikiem zwigkszajacym znaczenie juana na
arenie miedzynarodowej w zwiazku ze wzrostem
transakcji i inwestycji dokonywanych w tej
walucie.

Kluczowymi beneficjentami powyzszego trendu
beda instytucje finansowe zaangazowane

w proces rozliczen transakcji, takie jak np. banki.

Ponadto niektére gietdy beda mogty czerpac
korzysci ze wzrostu liczby produktéw
finansowych denominowanych w chinskiej
walucie.

Gtowne ryzyka
Gtéwne ryzyka zwigzane z inwestycjami
w omawianym temacie inwestycyjnym, to:

Ryzyko spadku dynamiki wzrostu
gospodarczego Chin (tzw. ,twarde
ladowanie”), ktére moze negatywnie wptynaé
na sentyment inwestoréw w odniesieniu do
produktow inwestycyjnych zwigzanych z tym
paristwem.

2. Nowa faza napigé handlowych na linii USA-
Chiny.

3. Nagta, niekontrolowana deprecjacja juana.

4. Zaprzestanie reform w celu liberalizacji rynku
kapitatowego.

5. Zaprzestanie wtaczania chifskich

instrumentéw finansowych do swiatowych
indeksow.

Waga chinskich akcji klasy A zostanie zwigkszona z 0,7% do 3,4% w 2020 roku w indeksie MSCI EM

Udziat krajéw w indeksie MSCI Emerging Markets

Obecny

China Offshore
30.5%
Brazylia

5.8%

Ptd.Afryka

o1% Chiny (akeje klasy A)
0,7%

Potencjalny w maju 2020 po uwzglednieniu 20%
wskaznika udziatu akcji chiriskich klasy A
Inni
19.5%
=

Zrédto: Thomson Reuters Datastream, 12/2018

Arabia Saudyjska China Offshore
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Miedzynarodowe napiecia

handlowe: nowy podziat rol w Azji

123456789 10111 11.2

Jeszcze zanim pojawity sie napiecia handlowe na linii Stany

Zjednoczone - Chiny, producenci przenosili swoje fabryki z Chin do
regionow o nizszych kosztach, takich jak Azja Potudniowo-
Wschodnia, Indie, Europa Wschodnia i Meksyk. Uwazamy, ze
napiecia handlowe przyspieszqg ten trend, a wspomniany spor
handlowy jest sygnatem ostrzegawczym dla wszystkich firm, aby
zrozumiaty znaczenie dywersyfikacji aktywoéw produkcyjnych.

W tym kontekscie identyfikujemy sektory, ktore mogq skorzystac
na zmianach w taricuchach dostaw w perspektywie srednio

i dtugoterminowej.

Napigcia handlowe - potencjalny katalizator
do zmian w tancuchu dostaw

Przez ostatniag dekade wielu producentéw
przenosito czes¢ swoich tancuchéw dostaw na
rynki wschodzace, aby czerpaé korzysci

z nizszych kosztéw ptac i przystepnych cen
nieruchomosci. Jednak napigecia handlowe
zmuszaja spotki do opracowywania nowych
sposobéw zabezpieczenia sig przed ryzykiem

i dalszego obnizania kosztéw, co prawdopodobnie
przyspieszy proces zmian w taficuchach dostaw,
a w ostatecznym rozrachunku przyniesie
zwigkszenie ich wydajnosci.
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Nasze rekomendacje

Omawiany temat inwestycyjny koncentruje sie
na konkretnych sektorach/akcjach podmiotéw
z panstw nalezacych do grona rynkow
rozwijajacych sig, ktore moga by¢
beneficjentami w zakresie zmian w tancuchu
dostaw i potencjalnych przesunigec korytarzy
handlowych z powodu trwajacych napigé
miedzynarodowych.
W szczegdlnosci z tematem zwigzane sg
nastepujace sektory:
Automatyzacja i robotyka w kontekscie
modernizacji zaktadéw produkcyjnych

Logistyka i transport (m.in. linie lotnicze,

przedsigbiorstwa zeglugowe, porty)

Banki posiadajace regionalne sieci oferujace
transgraniczne rozliczenia walut i ustugi
finansowania handlu

Spotki oferujace ustugi w zakresie e-
commerce

Dobra konsumpcyjne: sp6tki posiadajace
produkty markowe o rosnacej swiadomosci
wsrod konsumentéw

Zalecany horyzont inwestycyjny to 1 rok lub
dtuzej.
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Miedzynarodowe napiecia
handlowe: nowy podziat rol w Azji

Potencjalni zwyciezcy nowych zasad handlu

1. Wymiana handlowa

Ostatnie dane handlowe wskazuja, ze niektdre rynki
europejskie i rynki wschodzace przejety od Chin
udziat w $wiatowym handlu. Gdy Stany Zjednoczone
natozyty dodatkowe 25% cta na chiriskie towary

o wartosci 34 miliardéw dolaréw, dane handlowe
pokazaty, ze Niemcy, Kanada, Francja, Meksyk

i Tajlandia okazaty sie piatka , zwyciezcow”,
zwiekszajac swoj udziat w rynku eksportu maszyn

i urzadzen elektrycznych i elektronicznych do USA.

2. Automatyzacja i robotyka

Przeniesienie i modernizacja zaktadéw produkcyjnych
skutkuje wyzszymi wydatkami inwestycyjnymi oraz
przyspieszeniem automatyzacji i robotyzacji.
Automatyzacja odgrywa wazna role w catym
taricuchu dostaw, przynoszac klientom wartosé
dodana w postaci dodatkowych ustug, takich jak
bardziej ekologiczna produkcja, powtarzalnos$¢ serii
czy kroétszy cykl zamoéwien. Ponadto opisane zmiany
przyspieszaja inwestycje w inteligentne magazyny
obstugiwane przez roboty, automatyzacje pakowania
czy optymalizacje proceséw w firmach logistycznych.
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Miedzynarodowe napiecia
handlowe: nowy podziat rol w Azji

e 51 3. Istniejace huby produkcyjne

Niektdre paristwa nalezace do grupy rynkéw
- rozwijajacych sig, posiadajace odpowiednia
- infrastrukture i sieci produkcyjne, skorzystaja na
masowym przeniesieniu zdolno$ci produkcyjnych
przez przedsiebiorstwa. W tym gronie znajduja sie
obecnie na przyktad Indie, ktére posiadaja centra
produkcji oprogramowania, Tajlandia i Indonezja
. specjalizujace sie w przemysle samochodowym
® i komponentach, czy Malezja, ktéra szuka niszy
~ w obszarze paneli stonecznych. Tymczasem

s Wietnam znajduje sie na dobrej drodze, aby sta¢
si¢ waznym osrodkiem produkcji o niskim
poziomie zaawansowania technologicznego.

| 4. Nowy korytarz handlowy

Korzystna demografia i szybki wzrost klasy
$redniej w Azji Potudniowo-Wschodniej moze
wzmocni¢ azjatycki korytarz handlowy Pétnoc-
Potudnie, zmniejszajac w ten sposdb zaleznos¢ od
istniejacego korytarza Wschéd-Zachéd (Chiny -
Stany Zjednoczone/Europa). Proces ten utatwia
umowa o wolnym handlu miedzy Chinami a grupa
panstw ASEAN. Regionalne przedsigebiorstwa
zeglugowe, porty, gracze rynku e-commerce,
banki i firmy logistyczne sg potencjalnymi
beneficjentami wzrostu znaczenia wspomnianego
korytarza handlowego.

5. Efekt domina

Zmiany w produkcji oznaczaja wzrost
zatrudnienia i dochodéw na rynkach lokalnych,
ktére beda miaty pozytywny wptyw na tamtejsza
konsumpcje. Naszym zdaniem wzrost popytu
odnotuja przede wszystkim przedsigbiorstwa
dostarczajace m.in. urzadzenia gospodarstwa
domowego, elektronike uzytkowa czy lokalne
dobra konsumpcyjne.
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Miedzynarodowe napiecia
handlowe: nowy podziat rol w Azji

Konkluzja Gtowne zagrozenia

Znaczacy udziat Chin w swiatowym handlu Kluczowym ryzykiem inwestycyjnym

oznacza, ze trudno jest zignorowac zasadnicza w omawianym temacie jest mozliwosé ziszczenia
role tego paristwa w globalnym taricuchu dostaw.  sie ekstremalnych scenariuszy dalszego

Niemniej jednak, zmiany w zakresie produkcji przebiegu napieé¢ handlowych pomiedzy Stanami
istniaty juz przed chinsko-amerykariskimi Zjednoczonymi, a Chinami:

napigeciami, poniewaz firmy od zawsze
poszukiwaty jak najtariszych miejsc dla produkcji.
Potencjalne zagrozenia zwigzane z zaktdceniami
w handlu miedzynarodowym wynikajace

z trwajacych sporéw na linii Pekin-Waszyngton,
moga sktonié¢ wiecej przedsigbiorstw do
zréznicowania swojej bazy produkcyjne;.

1. Scenariusz skrajnie pozytywny: Stany
Zjednoczone i Chiny osiagaja we wszystkich
aspektach porozumienie handlowe o znacznie
silniejszej wspotpracy strategicznej niz
dotychczas.

2. Scenariusz skrajnie negatywny: w petni
rozwinieta wojna handlowa wymyka sie spod
kontroli i prowadzi do globalnej recesji
gospodarczej.

Napiecia handlowe przyspiesza trend przesuwania produkcji do krajow o nizszych kosztach

Ptaca godzinowa (w USD)
Niemey — 274
Singapur | 234
Stany Zjednoczone — 29

Kanaca 157
Szwecja e ——

Wiochy _ 172
Wielka Brytania _ 16.8

. 7
Japonia | "
i . [ 3.3
Hiszpania -

134
Tajwan | 5

Grecja 15
Chiny | EG—— .4
Brazylia |GG :5
Tajlandia _ 26
Meksyk |IE_—121

|
Wietnam : 15
Filipiny 12

Zrodto: Thomson Reuters Datastream 28/11/2018
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Odpowiedzialna i innowacyjna
mobilno$é: zmiana sposobu transportu

e
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W zanieczyszczonych i nasyconych ruchem miastach, firmy

zmagajq sie z kwestiq poprawy mobilnosci poprzez
wprowadzenie nowych rozwiqgzari logistycznych. Rosngce
wyzwania zwiqzane z poprawq sfery komunikacji wymagajq

nowych pomystow w temacie mobilnosci. Walka

Z zanieczyszczeniami i rosnqcy ruch w centrach miast
sktonity publiczne i prywatne podmioty do unowoczesnienia
srodkow transportu. Naszym zdaniem, petnym rozwigzaniem
omawianego problemu sq innowacje technologiczne.

Innowacje w mobilnosci

Kierujac sie rosnagcymi wymaganiami
ekologicznymi, przemyst motoryzacyjny
przechodzi powazna transformacje. Mamy
obecnie do czynienia z boomem na samochody
elektryczne, ktérych produkcja stanowi coraz
wiekszy udziat w przychodach producentdw.
Wg szacunkow Exane (wrzesier 2018 roku)
pojazdy elektryczne beda odpowiadaty za ponad
15% europejskiego rynku do 2025 roku. Warto
odnotowad, ze w miedzyczasie, rosnie sprzedaz
tariszych srodkow transportu indywidualnego
(np. rowery, skutery, hulajnogi).

Kolejnym wyzwaniem w niedalekiej przysztosci
bedzie rozwdj pojazdéw autonomicznych. Wiele
firm technologicznych inwestuje w tym obszarze,
wdrazajac czujniki, kamery, oprogramowanie czy
elektroniczne komponenty. Swietnymi
przyktadami innowacji w tym zakresie sa m.in.
elektryczne cigzaréwki i drony dostawcze.
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Nasze rekomendacje

Region geograficzny: caty Swiat.

Klasy aktywoéw: bezposrednia inwestycja

w wybrane akcje poprzez ustugi DI oraz DPM
lub za posrednictwem funduszy inwestycyjnych,
ETFow i produktéw strukturyzowanych. Temat
obejmuje wiele sektoréw gospodarki: surowce,
przemyst, technologie i dobra konsumpcyjne.

Profil ryzyka: inwestowanie w innowacyjna
mobilnos¢ oznacza akceptacje
ponadprzecigetnego ryzyka. Ponadto wigkszos¢
sektorow, w ktére powinno sie inwestowac
zgodnie z omawianym tematem inwestycyjnym,
ma charakter cykliczny.

Horyzont inwestycyjny: dtugoterminowy.
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Odpowiedzialna i innowacyjna

mobilnosc¢: zmiana sposobu transportu

Plany budowy inteligentnych miast

Wraz ze wzrostem liczby ludnosci, miasta stajg
sie coraz bardziej rozlegte, zanieczyszczone

i zattoczone. Inwestowanie w jakos¢ zycia

w miastach stato sie zatem absolutng
koniecznoscia. Wtadze publiczne maja za zadanie
stworzy¢ bardziej czysty i mniej hatasliwy
transport publiczny (tramwaje, metro, pociagi
duzych predkosci), jak rowniez sprawic, aby byt
on bardziej wydajny (np. poprzez systemy
zarzadzania ruchem).
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" .?- . ’ - .
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Jak inwestowaé w mobilnosé?

Inwestorzy skorzystaja z szerokich mozliwosci
pojawiajacych sie w wielu sektorach gospodarki,
ktore czesto maja charakter cykliczny (samochody,
potprzewodniki, oprogramowanie, sprzet
komputerowy), ale takze reprezentuja sektory
defensywne (np. producenci energii elektrycznej).

Rekomendujemy ekspozycje na powyzszy temat
inwestycyjny poprzez wybrane akcje, fundusze

_ inwestycyjne, ETFy lub produkty strukturyzowane.

Rozwigzania inwestycyjne zawieraja szeroka palete
mozliwosci: od materiatow i surowcow do

# produkcji nowych pojazdéw (lit, nikiel i kobalt do

akumulatoréw elektrycznych) poprzez dostawcow
energii elektrycznej, infrastruktury do tadowania,
sprzetu elektrycznego, podzespotéw
elektronicznych i oprogramowania, koriczac na
producentach innowacyjnych pojazdéw oraz
spotek oferujacych ustugi konsumentom

(np. carpooling).

Mobilnos¢ jest zagadnieniem ogdlnoswiatowym.

4 Zaréwno kraje rozwiniete, jak i rozwijajace sie

stoja obecnie w obliczu wyzwar zwigzanych
Z zanieczyszczeniem srodowiska i zatorami
drogowymi w miastach.
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Odpowiedzialna i innowacyjna
mobilnosc¢: zmiana sposobu transportu

Gtéwne ryzyka

Branza ma charakter cykliczny, w zwigzku z tym spowolnienie gospodarcze moze zmienié¢
potencjat tego segmentu rynku.

Niektore inwestycje moga zalezeé od inicjatyw ze sfery publicznej (np. zachety podatkowe),
ktore z kolei zaleza od mozliwosci budzetowych lokalnych wtadz.

Niskie ceny ropy naftowej moga odwrdci¢ popyt na innowacyjne $rodki transportu.

Spotki wydobywajace surowce uzywane przy produkeji baterii samochodowych moga byé
krytykowane ze wzgledu na zanieczyszczenie Srodowiska przez ich dziatalnosé.

Smart Transportation Index (indeks grupujacy amerykariskie spétki z ekspozycja na nowoczesne technologie
stosowane w transporcie) vs indeks S&P500 (indeks grupujacy 500 najwigkszych spétek w Stanach Zjednoczonych)

Ostatnie spadki indeksu potwierdzaja cyklicznos¢ branzy.
34
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Zrédlo: Thomson Reuters Datastream, 04/12/2018

Dane na wykresie odnoszq sie do przesztosci, a wyniki w przesztosci nie stanowiq prognozy
lub rekomendacji zachowania danego instrumentu finansowego w przysztosci.
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Bezpieczenstwo jutra

123456789 10111 112

Troska o bezpieczeristwo znajduje sie obecnie w centrum
zainteresowania nie tylko przedsiebiorstw i paristw, lecz
rowniez oséb prywatnych. Ten szybko rosngcy segment
stwarza potencjat do wzrostu wartosci spotek zajmujqcych

sie ochrongq ludzi, mienia, kontrolg jakosci czy
przeciwdziataniu cyberprzestepczosci.

Rozwijajacy sie rynek

W coraz bardziej ztozonym Swiecie zapewnienie
bezpieczenstwa osdb, mienia oraz danych
pozostaje kluczowa kwestia dla podtrzymania
rozwoju gospodarczego.

W kontekscie powyzszego, wyr6zniamy trzy
gtéwne zapotrzebowania.

= Ochrona przestrzeni: celem jest ochrona przed
specyficznym ryzykiem poprzez zabezpieczenie
konkretnych miejsc poprzez np. systemy
alarmowe dla doméw i biurowcow.

= Kontrola jakosci: ustawodawcy na $wiecie
wprowadzaja szereg wymagan i procedur,
zwigkszajac regulacje poszczegdlnych gatezi
gospodarki. Dla sektora farmaceutycznego,
produkcji zywnosci oraz ochrony srodowiska,
kontrola jako$ci pozostaje kluczowym
aspektem bezpieczeristwa konsumentow.

“~~.ryzyko
horyzﬁhL,

niskie srednie  wysokie

Nasze rekomendacje

Brak ograniczen pod wzgledem geograficznym.

Rekomendujemy inwestycje poprzez wybrane
fundusze inwestycyjne, ETFy i produkty
strukturyzowane z naszej oferty produktowej,
dajace ekspozycje na spétki technologiczne,

a takze bezposrednie inwestycje poprzez ustugi
DI oraz DPM.

Scenariusz inwestycyjny pozostaje silnie
uzalezniony od rynkowego sentymentu.

Horyzont inwestycyjny: dtugoterminowy.
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Bezpieczenstwo jutra

= Poprawa bezpieczeristwa w systemach IT: -
w zwiazku z rosngcym wykorzystaniem l
Internetu, ochrona przed cyberprzestepczoscia
staje sie obecnie priorytetem dla wigkszosci
przedsiebiorstw. Afery powigzane z serwisami
Facebook czy Yahoo, ktére pozwolity hakerom
na przejecie poufnych danych, uswiadomity
wielu przedsiebiorcom jak powazne ryzyko
stanowi brak odpowiednich zabezpieczen
w systemach IT. Ryzyko to nie tylko wigze sie
ze stratami materialnymi, lecz réwniez
z ryzykiem utraty reputacji. Wedtug szacunkéw
International Data Corporation, do 2020 roku
przedsiebiorstwa beda musiaty przeznaczy¢
dodatkowe 100 miliardéw dolaréw na walke
i przeciwdziatanie cyberprzestepczosci.

Gtowne ryzyka

Omawiany temat inwestycyjny koncentruje sie na wyborze konkretnych spétek, ktérych
dziatalnos¢ jest zalezna od globalnej koniunktury i jest wrazliwa na jej nagte zmiany. Pomimo,
ze scenariusz bazuje na dtugoterminowym trendzie, to w krdtkim okresie spowolnienie
gospodarcze moze znaczaco wptynaé na osiagane stopy zwrotu.

Indeks spdtek zwiazanych z cyberbezpieczenstwem

Silne momentum w 2018 roku.
60 - - 60
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==== 1Y % change of SOLACTIVE ONLINE SECURITY
—— 1Y % change of MSCI WORLD US - RI (E)

Zrodlo: Thomson Reuters Datastream, 05/12/2018

Dane na wykresie odnoszq sie do przesztosci, a wyniki w przesztosci nie stanowiq prognozy
lub rekomendacji zachowania danego instrumentu finansowego w przysztosci,
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Transformacja miejska:

promowanie proekologicznych dziatan

12345678910111 112

Wraz z rozwojem obszaréw miejskich absolutnym

priorytetem stat sie wzrost efektywnosci gospodarki
komunalnej. Aby sprostac¢ wyzwaniu, wtadze publiczne
ustalajq coraz bardziej ambitne cele w odniesieniu do m.in.
zarzqdzania odpadami (w tym recyklingu). Tym samym
dostrzegamy mozliwosci inwestycyjne w spotkach
oferujqcych innowacyjne rozwigzania w powyzszym

zakresie.

Koncepcja ,inteligentnego miasta”

Ostatnie dziesigciolecia przyniosty intensywny
rozwdj miast. Zgodnie z prognozami Organizacji
Narodéw Zjednoczonych (ONZ), urbanizacja

w potaczeniu z globalnym przyrostem ludnosci
przetozy sie na dodatkowe 2,5 miliarda ludzi
zamieszkujacych obszary miejskie do 2050 roku.
W rezultacie blisko 70% sSwiatowej populacji
bedzie zamieszkiwaé tereny miejskie, co
najprawdopodobniej przyniesie problemy
zwigzane z zattoczeniem, zanieczyszczeniem oraz
zarzadzaniem zasobami w najwiekszych miastach
Swiata.

Rozwigzaniem wspomnianych probleméw moze
by¢ koncepcja tzw. inteligentnego miasta

(ang. smart city). Koncepcja smart city obejmuje
wszystkie innowacje wykorzystywane do
efektywnego zarzadzania zasobami tkanki
miejskiej. Inteligentne miasta oferuja rozwiagzania
zapewniajace wieksza efektywnosé m. in.

w obszarze mobilnosci, energii, budownictwa
mieszkaniowego, gospodarki wodnej czy
gospodarki odpadami. Niniejszy temat
inwestycyjny koncentruje si¢ na tych ostatnich.

T~ ryzyko
horyzont- _

niskie Srednie  wysokie

1 rok

> 1 rok

Nasza rekomendacja

Trend wzrostu intensywnosci dziatan
proekologicznych wystepuje zaréwno

w gospodarkach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie.
Dojrzate kraje beda musiaty ulepszy¢ obecna
infrastrukture, podczas gdy gospodarki rynkéw
wschodzacych beda budowac nowa. Ekspozycje na
omawiany temat mozna osiagna¢ poprzez
bezposrednia inwestycje w wybrane akcje poprzez
ustugi DI oraz DPM Lub za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych, ETFow i produktéw
strukturyzowanych opartych o indeksy grupujace
spotki zwigzane posrednio lub bezposrednio

z ochrong Srodowiska.

Chociaz intensyfikacja trendéw zwiazanych

z ekologia przyspiesza, horyzont inwestycyjny

w omawianym zakresie nadal nalezy postrzegac jako
dtugoterminowy. Zwracamy przy tym uwage, ze

z tematem powiazane sa sektory takie jak przemyst
lekki czy chemiczny, ktére naleza do branz wysoce
cyklicznych, co z kolei wiaze sie z wysoka
zmiennoscig notowar ich akeji. Z drugiej strony,
pewng przeciwwaga sa akcje przedsigbiorstw

z sektora uzytecznosci publicznej (ang. utilities),
ktérych notowania sa historycznie mniej skorelowane
z rynkami finansowymi, dzieki czemu okre$la sie go
jako sektor , defensywny”.
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Transformacja miejska:
promowanie proekologicznych dziatan

Mozliwosci w zakresie gospodarowania
woda i odpadami

W przypadku gospodarki wodnej, ktora opiera sie
na trzech celach: zapewnieniu dostepu do wody,
zagwarantowaniu jakosci oraz optymalizacji jej
wykorzystania, powszechne korzysci w postaci
zwiekszenia wydajnosci przy jednoczesnym
ograniczeniu kosztéw generuja miedzy innymi
innowacyjne metody w zakresie uzdatniania wody,
projektowania pomp, filtréw czy innych technik
optymalizacji jak inteligentne liczniki, sieci
czujnikéw czy wykrywacze wyciekow. Poza lepsza
obstuga lokalnych spoteczno$ci, zastosowanie
powyzszych rozwigzan w przedsigbiorstwach
przektada sie na zdecydowanie wyzsza stope
zwrotu z poczynionych inwestycji.

Zmiany zachodza réwniez w gospodarce opadami,
ktére zmierzajg w kierunku modelu redukcji
odpadéw na poczatkowym etapie. Tym samym
wtadze publiczne zachecaja do sortowania $mieci
i inwestowania w recykling. W otoczeniu
powyzszych zmian dostrzegamy potencjat

w przedsiebiorstwach dostarczajacych
innowacyjne rozwigzania w zakresie zbiorki, czy
tez przeksztatcania odpadow w energie.

28

<l BGZ BNP PARIBAS
L\ BIURO MAKLERSKIE

Bank zmieniajacego sig¢ $wiata



Transformacja miejska:

promowanie proekologicznych dziatan
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Plastik wyzwaniem dla srodowiska
Tworzywa sztuczne sg obecnie wykorzystywane
praktycznie we wszystkich branzach, a ich
produkcja wzrosta z 190 w 1950 roku do 380 mln
ton w 2015 roku. Tworzywa te wytwarzane sa

z paliw kopalnych i nie sa z natury
biodegradowalne. Chociaz kazdego roku

w Europie powstaje blisko 26 mln ton odpaddéw
z tworzyw sztucznych, potencjat ich recyklingu
nadal jest wykorzystany w matym stopniu.
Szacuje sig, ze recykling, a nastepnie ponowne
uzycie tworzyw sztucznych stanowi zaledwie 9%
produkcji, czyli bardzo mato wzgledem innych
materiatdw, takich jak szkto, papier czy metale.
Jednym z celéw Komisji Europejskiej jest, aby do
2030 roku wszystkie opakowania z tworzyw
sztucznych stosowane na rynku UE byty
ponownie wykorzystane lub poddane
recyklingowi w sposdb efektywny kosztowo.
Jest wielce prawdopodobne, ze rynek recyklingu
tworzyw sztucznych bedzie rést intensywnie

w nadchodzacych dziesiecioleciach.

N
w

.=l BGZ BNP PARIBAS
L3 BIURO MAKLERSKIE

Bank zmieniajacego sie Swiata



Transformacja miejska:
promowanie proekologicznych dziatan

Gtéwne ryzyka

Temat ten moze znalez¢ sie pod presja w przypadku mocnego spowolnienia
makroekonomicznego. Gtéwnym ograniczeniem dotyczacych omawianych projektéw jest
finansowanie. Chociaz w naszej opinii warunki finansowania pozostang atrakcyjne

w 2019 roku, to w dtuzszym okresie mamy na uwadze stopniowy wzrost stop procentowych.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze wiele rzadéw oraz samorzadéw juz w tym momencie
charakteryzuje sig wysokim zadtuzeniem, co jest ograniczeniem dla nowych inwestycji.

Co wiecej, rentownosc¢ projektéw recyklingowych w duzej mierze jest zalezna od cen danych
surowcow, tym samym istotnym czynnikiem inwestycyjnym jest gotowos$¢ wtadz
samorzadowych do wspierania ambitnych i dtugoterminowych celéw w zakresie dziatan
proekologicznych.

Temat inwestycyjny skupiony jest na zarzadzaniv odpadami i dostawami wody

Energia
- inteligentne sieci
- energia odnawialna
- o$wietlenie ulic

Budynki
- inteligentne dzielnice
- optymalizacja kosztéw budowy

i

Mobilnosé
- alternatywne srodki transportu
- wspotdzielenie $rodkéw transportu
- inteligentne systemy transportowe

Koncept
smart city

&

Zarzadzanie woda i odpadami Infrastruktura spoteczna
- recykling - edukacja i szkolenia
- oszczedzanie wody - ochrona zdrowia
- inteligentne wodomierze
- przedsiebiorstwa vzytecznosci publicznej

=
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Zdrowie i dobre samopoczucie: biznes dtugowiecznosci

Jednym z gtéwnych trendéw demograficznych jest

wydtuzenie sredniej dtugosci Zycia. Do 2050 roku srednia ~~._ryzyko nm S .
dtugosc zycia globalnie ma wzrosnac o siedem lat, a 1 na 4 horyzont- niskie  Srednie  wysokie
osoby bedzie w wieku powyzej 60 lat. Na podstawie
powyzszego wnioskujemy, Ze ludzie bedq mieli wiecej
wolnego czasu i bedq starac sie prowadzi¢ bardziej zdrowy
tryb zycia. Tym samym wspomniany trend kreuje mozliwosci
inwestycyjne w sektorze zdrowia, Zywienia i rekreacji.

Dobre prognozy dla sektora ochrony zdrowia  Nasze rekomendacje
Wg naszej oceny biznes zwigzany

z dtugowiecznoscia ma najwigkszy potencjat Najlepszym sposobem na czerpanie korzysci
rozwoju w sektorze ochrony zdrowia. Wzrost z trendu dtugowiecznosci jest rynek akeji.
c!tugosu zyciama jednak swoje minusy: rosnaca Spétek z ekspozycja na te dziedzine nalezy
liczbe choréb. Poza opracowywaniem nowych szukaé wsréd sektora ochrony zdrowia, ale
lekéw i coraz bardziej spersonalizowanymi takze w obszarze débr konsumpcyjnych
metodami leczenia wzrasta zapotrzebowanie na i technologii. Zwracamy réwniez uwage na
zaawansowana technologicznie medycyne. Takie wysokie ryzyko inwestycyjne zwiazane z ta
nowoczesne utatwienia jak: sztuczna inteligencja, dziedzing, stad duze znaczenie nalezy przytozy¢
zdalna medycyna, big data oraz Internet rzeczy do dywersyfikacji oraz jakosci selekcji akcji do
powinny poméc ludzkosci w podejmowaniu portfela inwestycyjnego.

lepszych decyzji na tym polu. Wzrasta rowniez
znaczenie terapii genowej, ktéra ma ogromny

potencjat w leczeniu i zapobieganiu chorobom. Biorac pod uwage strukturalny charakter
przedtuzania dtugowiecznosci, idealnym

okresem inwestycyjnym jest okres wieloletni.

Zdrowy tryb zycia oznacza zdrowg diete

W ostatnich latach nastgpita eksplozja
zainteresowania konsumentéw zdrowym
zywieniem. Zjawisko to przyspiesza wraz

z rozwojem dtugowiecznosci i checig poprawy
jakosci zycia wsrdd senioréw. Firmy bedg coraz
czesciej koncentrowaty swoje dziatania wokot
zywnosci ekologicznej, Swiezych towaréw

i produktéw o najwyzszej wartosci odzywczej.
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Zdrowie i dobre samopoczucie: biznes dtugowiecznosci

Wiecej wolnego czasu

Wedtug firmy doradczej McKinsey & Company,
seniorzy mieszkajacy w obszarach miejskich
krajow rozwinietych przyczynia sie do potowy
wzrostu konsumpcji w latach 2015-2030.
Najwazniejsze priorytety w zakresie ich
wydatkow, to produkty higieny osobistej,

dom, wypoczynek (zwtaszcza podréze)

i éwiczenia fizyczne. Wedtug McKinsey,

czas przeznaczony na wypoczynek i ¢wiczenia
w Stanach Zjednoczonych wsréd oséb w wieku
65 lat i starszych powinien wzrosnaé

0 195 milionéw godzin, co stanowi znaczna
czes¢ przewidywanego, catkowitego wzrostu

0 210 milionéw godzin dla wszystkich
amerykarnskich obywateli. To dobra wiadomos¢
dla rynku pracy - wspomniany wzrost moze
przetozy¢ sie na 24 miliony nowych,
petnoetatowych miejsc pracy.

Gtowne ryzyka

Nieodpowiednia selekcja akcji:

Jest to bardzo istotne ryzyko, w szczegélnosci
w przypadku inwestycji w spotki technologii
medycznych. Przyktadowo ryzyko zwigzane

z nieudanym rozwojem nowych lekéw moze
spowodowa¢ gwattowne spadki cen akcji tego
typu spotek.

Zachowanie rynku:

W sytuacji zwigkszonego apetytu na ryzyko
i poprawy koniunktury gospodarczej, lepsze
stopy zwrotu osiagaja spotki pro-cykliczne,
a zainteresowanie bardziej defensywnymi
sektorami, jak ochrona zdrowia, spada.

Wskaznik obcigzenia wiekiem
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Zrodlo: Thomson Reuters Datastream, 30/06/2017
Udziat osob w wieku powyzej 64 lat w populacji ludzi w wieku produkeyjnym (15-64 lata)
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Przemyst 4.0:

stawiajac na zwyciezcow trwajacej rewolucji

Trwajqca rewolucja przemystowa jest juz czwartq, z ktorq
mamy do czynienia w historii Swiata. Podstawowymi
zatozeniami obecnej rewolucji jest optymalizacja kosztow,
czasu oraz surowcow. Przemyst 4.0 oddziatuje na szeroki
zakres przedsiebiorstw, witqczajgc w to sztuczngq inteligencje,
robotyke, wykorzystanie chmury danych, big data albo druk

3D.

Przemyst 4.0: nowa rewolucja przemystowa

Rewolucje przemystowe odpowiadaja za zmiang
sposobu wykorzystania przede wszystkim kapitatu
ludzkiego. Najprostsze czynnosci przejmowane sg
przez maszyny, podczas gdy ludzie odpowiadaja
za coraz bardziej skomplikowane procesy. Pod
koniec XVIII wieku pierwsza rewolucja
przemystowa stata si¢ faktem za sprawa
wykorzystania wody i pary. Druga rewolucja
przemystowa miata natomiast miejsce na
przetomie XX wieku za sprawa wprowadzenia
masowej produkcji, w wyniku elektryfikacji fabryk.
Trzecia rewolucja miata miejsce na poczatku lat
siedemdziesiatych za sprawa wprowadzenia
komputeréw i automatyzacji produkcji. Dzi$
jestesmy swiadkami kolejnej zmiany, za sprawa
systemow taczacych duze wirtualne moce
obliczeniowe ze $wiatem fizycznym, dzieki czemu
mozemy mowi¢ o inteligentnych fabrykach.

">~ ryzyko

HOryZONE-L srednie

niskie wysokie

> 1 rok

Nasza rekomendacja

Powyzszy temat inwestycyjny jest scenariuszem
opartym o rynek akcji. Nie jest on ograniczony
poprzez zasigeg geograficzny. Rekomendujemy
inwestycje poprzez fundusze inwestycyjne, ETFy
i produkty strukturyzowane z naszej oferty
produktowej, a takze bezposrednie inwestycje
poprzez ustugi DI oraz DPM dajace ekspozycje
na wybrane spétki technologiczne

i przemystowe.

Horyzont inwestycyjny: dtugoterminowy.
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Przemyst 4.0:

stawiajac na zwyciezcow trwajacej rewolucji

Zmiany s priorytetem

Wszystkie raporty na temat rewolucji
przemystowej 4.0. taczy jedno przestanie:
cyfrowa transformacja przyspiesza. Wedtug
ostatniego badania Europejskiego Banku
Centralnego wykonanego na rynkach
europejskich w zakresie informatyzacji, trzema
priorytetowymi koncepcjami sa obecnie: big data,
technologia chmury oraz e-commerce.
Przedsigebiorstwa coraz chetniej inwestuja

W wymienione rozwigzania z uwagi na bardzo
dobra koniunkture w gospodarce i posiadane
zasoby finansowe.

Gtowne ryzyka

Wyobraznia pozostaje jedynym
ograniczeniem

Ze sztuczng inteligencja spotykamy sie kazdego
dnia. Coraz wieksza liczba przedsiebiorstw
korzysta z niej tworzac specjalne algorytmy, ktore
dzigki zastosowaniu nauczania maszynowego sa
w stanie rozmawiac z klientem i rozwigzywac
jego problemy. Z kolei dzigki rozwigzaniom

z zakresu big data, przedsigbiorstwa sa w stanie
w bardziej efektywny sposdb zarzadzaé¢ stanem
zapasow i procesem produkceji. Z kolei drukarki
3D s3a juz obecne wykorzystywane nie tylko

w biurach projektowych, lecz takze na przyktad
w szpitalach, gdzie specjalisci sa w stanie
wydrukowa¢ implanty réznych czesci ciata.

Gtownym zagrozeniem pozostaje trend w cyklu inwestycyjnym przedsiebiorstw. Kiedy zyski
firm rosna (co ma miejsce obecnie), ich dobra sytuacja finansowa wptywa na zwigkszajacy
si¢ poziom inwestycji. W przypadku pojawienia si¢ recesji, powyzszy scenariusz bedzie
narazony na niepowodzenie, ze wzgledu na ograniczenie podjetych inwestycji i preferencje
utrzymywania gotéwki w niepewnym otoczeniu rynkowym.

Notowania spotek z sektora technologicznego wykazuja si¢ wyzszym poziomem zmiennosci
niz Srednia dla rynku akcyjnego, co wprowadza dodatkowy element ryzyka.

Porownanie wzrostu zyskow spotek przemystowych i technologicznych wzgledem szerokiego rynku akcji
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Zrodto: Thomson Reuters Datastream, 29/11/2018
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Dane na wykresie odnoszq sie do przesztosci, a wyniki w przesztosci nie stanowiq prognozy
lub rekomendacji zachowania danego instrumentu finansowego w przysztosci.
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Waluty: okazja na dywersyfikacje

12345678910111 112

W obliczu niskiego poziomu stop procentowych w strefie
euro, pozycje w norweskiej oraz szwedzkiej koronie stanowiq
okazje na dodatkowq stope zwrotu dla inwestorow, ktorych
walutq bazowgq jest euro. Waluty krajow rozwijajacych sie

“>~_ryzyko
hcr_ythL S

niskie srednie  wysokie

stanowiq natomiast atrakcyjng propozycje dla inwestoréow

postugujqgcych sie amerykariskim dolarem.

Norweska korona (NOK) oraz szwedzka
korona (SEK) dla inwestoréw postugujacych
sie euro

Ze wzgledu na napigcia geopolityczne oraz brak
podwyzek stép procentowych przez banki
centralne Norwegii oraz Szwecji do drugiej
potowy 2018 roku, waluty tych panstw

w horyzoncie poprzednich 12 miesiecy przyniosty
niezadowalajace stopy zwrotu.

Obecnie Banki Centralne Norwegii, jak i Szwecji
planuja podwyzki stép procentowych

w 2019 roku. Zacie$nianie polityki monetarnej

w Szwecji rozpoczeto sie w grudniu 2018 roku,
natomiast w Norwegii ma juz miejsce od wrzesnia
2018 roku. Bardziej restrykcyjne stanowisko
obydwu bankéw powinno wspiera¢ notowania
tamtejszych walut za sprawa wzrostu réznicy
stép procentowych w odniesieniu do strefy euro.
Ponadto podwyzki stép w Szwecji i Norwegii maja
miejsce przed planowanymi podwyzkami
Europejskiego Banku Centralnego, co zwigksza
prawdopodobieristwo wzrostu wartosci NOK i SEK
wzgledem EUR o0 5-6% w trakcie okresie roku.

> 1 rok

Nasza rekomendacja

Dla inwestoréw w walucie euro

o konserwatywnym lub stabilnym profilu
ryzyka, waluty regionu skandynawskiego
powinny dostarczy¢ atrakcyjna stope zwrotu,
biorac pod uwage poziom zmiennosci
norweskiej i szwedzkiej korony.

Waluty krajow rozwijajacych sie stanowia
atrakcyjng inwestycje dla bardziej agresywnych
inwestordw, ktérzy sa w stanie zaakceptowac
wyzszy poziom zmiennosci oraz dla ktérych
dolar jest waluta bazowa. Walutami, ktére wg
ekonomistow Grupy BNP Paribas majg

najwiekszy potencjat do umocnienia wzgledem
amerykariskiego dolara, sa: polski ztoty (PLN),
brazylijski real (BRL) oraz meksykariskie peso
(MXN).

Wymienione inwestycje rekomendujemy
dokonac za posrednictwem funduszy dtuznych
dostepnych w naszej ofercie produktowej tak,
aby zapewni¢ odpowiedni stopien
dywersyfikacji.

Horyzont inwestycyjny: jeden rok.
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Waluty: okazja na dywersyfikacje

Aprecjacje obydwu walut powinien wspieraé
rowniez stabilny wzrost gospodarczy w Szwecji
oraz Norwegii. Oczekujemy rowniez, ze odbicie
cen ropy naftowej powinno stanowi¢ dodatkowe
wsparcie dla norweskiej korony (prognozujemy
ceng ropy Brent na poziomie 65-75 dolaréw

w perspektywie najblizszych 12 miesigcy). NOK,
ktéry w ostatnim czasie nie byt $cisle
skorelowany z cenami ropy naftowej, powinien
jednak zyska¢ na wzroscie cen czarnego ztota ze
wzgledu na wptyw eksportu ropy na rachunek
biezacy Norwegii. W kontekscie nadchodzacych
kwartatow, nasza prognozowana wycena EUR/
NOK znajduje si¢ na poziomie 8,90 koron
norweskich, a EUR/SEK na 9,70 koron szwedzkich
za jedno euro.

36

Waluty krajow rozwijajacych sie stanowia
okazje dla inwestorow dolarowych

Amerykanski dolar zyskat na wartosci

w 2018 roku m.in. dzieki reformie podatkowej
prezydenta Donalda Trumpa, ktéra pozytywnie
wptyneta na poziom wzrostu gospodarczego

w Stanach Zjednoczonych. Dodatkowo polityka
monetarna Rezerwy Federalnej Stanow
Zjednoczonych wspomagata notowania dolara,
zwiekszajac dysproporcje pomiedzy poziomem
stép procentowych w USA i w strefie euro.
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Waluty: okazja na dywersyfikacje

Przewidujemy, ze obecny wzrostowy trend na
notowaniach dolara powinien odwracic sie

w 2019 roku. Amerykarska gospodarka znajduje

sie w szczytowej fazie cyklu gospodarczego,

a dodatkowy wptyw reformy podatkowej

z 2018 roku bedzie ulegat zmniejszeniu w kolejnych
latach. Co wigcej, ww. reforma negatywnie
wptyneta na finanse publiczne, powodujac wzrost
deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego
Stanéw Zjednoczonych. Uwazamy réwniez, ze rynki
zdyskontowaty juz obecny kierunek polityki
monetarne]j Fed przewidujacy dwie podwyzki stop
procentowych w 2019 roku, co ogranicza skale
aprecjacji dolara wzgledem innych walut.

Perspektywa ostabienia sie dolara jest szczegélnie
prawdopodobna w odniesieniu do walut krajow
rozwijajacych sie, ktére w 2018 roku czesto byty
pod presja lokalnych zawirowar i odwrotu
inwestoréw od ryzykownych aktywow.

Gtéwne ryzyka

Dla inwestoréw w walucie euro: norweskie,

jak i szwedzkie obligacje oferuja niski poziom
rentownosci. W przypadku inwestycji w te klase
aktywow znaczaca czes¢ oczekiwanej stopy
zwrotu moze wynika¢ z aprecjacji obydwu walut.

Dla inwestordow posiadajacych dolary
amerykanskie: z globalnego punktu widzenia
szybsze od oczekiwanego spowolnienie swiatowe;]
gospodarki i intensyfikacja napieé na linii
Waszyngton - Pekin moga negatywnie wptynaé
na nasz scenariusz.

Indeks walut krajow rozwijajacych sie
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Dane na wykresie odnoszq sie do przesztosci, a wyniki w przesztosci nie stanowiq prognozy
lub rekomendacji zachowania danego instrumentu finansowego w przysztosci.
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Produkty strukturyzowane jako
alternatywa inwestycyjna na rynku petnym niepewnosci

123456789 10111 112 *

Uwazamy, ze 2019 rok uptynie pod znakiem duzej zmiennosci

cen instrumentéw na rynkach finansowych, czemu sprzyja
pozna faza wzrostu gospodarczego oraz szereg lokalnych
czynnikow ryzyka w wybranych paristwach swiata.

W powyzszym otoczeniu, ciekawq alternatywe dla inwestora
konserwatywnego stanowiq certyfikaty strukturyzowane,
ktore przy niskim poziomie ryzyka inwestycyjnego, mogq
zaoferowac zwrot z kapitatu przekraczajgcy wysokos¢

oprocentowania na lokatach bankowych.

Produkty strukturyzowane alternatywa
w otoczeniu niskich stép procentowych

Duza zmienno$¢ panujaca obecnie na rynkach
finansowych oznacza zwigkszong szanse na
poniesienie straty przy bezposrednich
inwestycjach w akcje lub fundusze inwestycyjne
oparte na akcjach. Niskie oprocentowanie lokat
nie pozwala natomiast na realne zabezpieczenie
oszczednosci przed inflacjg. Uwazamy, ze
instrumenty dajace mozliwos¢ zrealizowania
stopy zwrotu przewyzszajacej oprocentowanie
lokat, a jednoczesnie posiadajace gwarancje
czesci Lub catosci kapitatu, pozostaja

w omawianym otoczeniu optymalng alternatywa.

Szansa dla inwestoréw charakteryzujacych sie
niska sktonnoscia do ryzyka, lecz pragnacych
wykorzystaé tendencje panujace na rynkach
finansowych sg certyfikaty strukturyzowane.
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Nasza rekomendacja

Alternatywnie dla lokat i depozytéw bankowych
preferujemy certyfikaty strukturyzowane.
Oferuja one prawdopodobieristwo uzyskania
zdecydowanie wyzszej stopy zwrotu od lokat
bankowych przy Scistej kontroli ryzyka.

Cechga charakterystyczng produktow
strukturyzowanych jest petna lub czesciowa
ochrona kapitatu, ustalony czas trwania
inwestycji oraz stopa zwrotu oparta na z gory
okreslonej formule. Konstrukcja instrumentu tej
klasy umozliwia osiagniecie ekspozycji na m.in.
zagraniczne indeksy akcji, koszyki spotek,
sektory branzowe, surowce czy waluty.
Certyfikaty strukturyzowane moga by¢ zatem
inwestycjg opartg na aktywie czesto
niedostepnym dla oséb fizycznych (np. surowce,
indeksy sektorowe lub tematyczne), co czyni je
ciekawg alternatywa dywersyfikujacq portfel
inwestycyjny.
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Dywersyfikacja odpowiedzig na niepewnos¢
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Wchodzqc w 2019 rok, przed inwestorami znajduje sie o wiele

wiecej znakdw zapytania niz miato to miejsce w minionym roku.
Nalezq do nich: widmo dalszej eskalacji wojen handlowych,
nierozwiqzana kwestia Brexitu oraz mato przewidywalne decyzje
prezydenta Standéw Zjednoczonych. Powyzsze czynniki wptywajq
na podwyzszonq zmiennosc¢ na rynkach finansowych, co powinno
sktaniac¢ inwestorow do priorytetowego potraktowania kwestii

zarzqdzania ryzykiem inwestycyjnym. Oczekujemy, iz

odpowiednia dywersyfikacja portfela inwestycyjnego bedzie

">~ ryzyko
horyzﬁht~,

niskie srednie  wysokie

1 rok

kluczem do zrealizowania atrakcyjnych stép zwrotu w 2019 roku.

Polski rynek akeji pod wptywem lokalnych czynnikéw

W mijajacym roku wzrost niepewnosci na zagranicznych
rynkach akcji miat takze negatywny wptyw na notowania spétek
na warszawskim parkiecie. Niemniej jednak w okresie drugiego
pétrocza 2018 roku na krajowym rynku cigzyty réwniez
problemy wewnetrzne (min. odptyw $rodkéw z funduszy
polskich akcji w wyniku spadku zaufania inwestoréw do
niektérych funduszy zamknietych po aferze z GetBack), ktérych
wynikiem byta znaczaca stabos¢é segmentu matych i srednich
spotek. Uwazamy, ze w nadchodzacych miesiacach nalezy skupié
sie na wyborze $cisle wyselekcjonowanych spétek, a nie na
konkretnych sektorach czy segmentach rynku. Preferujemy akcje
duzych i ptynnych podmiotdw, ze stabilna sytuacja finansowa

i potencjatem do poprawy wynikéw nawet w warunkach
spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Dywersyfikacja geograficzna

Jednym ze sposob6éw na ograniczenie ryzyka inwestycyjnego jest
dywersyfikacja geograficzna, polegajaca na rozproszeniu
$rodkéw pomiedzy akcje lub obligacje emitentéw z wielu
panstw. Naszym zdaniem trend silnego umocnienia dolara
amerykaniskiego wzgledem walut krajow rozwijajacych sie

z 2018 roku zmierza ku zatrzymaniu sie i ulegnie odwréceniu,

o czym wspominali$my w temacie inwestycyjnym dotyczacym
walut. Powyzsze bedzie miato znaczacy wptyw na potencjalng
stope zwrotu z akcji rynkéw wschodzacych. Pozytywnie
oceniamy obecnie potencjat wzrostu wycen spotek z rynkéw
azjatyckich, ze wzgledu na optymistyczne prognozy przysztych
zyskow oraz atrakcyjne wyceny mierzone wskaZnikami C/Z albo
C/WK. Preferujemy akcje z Chin, Singapuru, Korei Potudniowej
oraz Indonezji.

Surowce z pozytywng perspektywa

Uwazamy, ze globalne ryzyko polityczne oraz rosnace obawy
odnosnie szybszego wzrostu inflacji beda nadal sprzyjaé
notowaniom ztota. Ryzykiem dla notowarn tego metalu pozostaje
umacniajacy sie dolar, niemniej jednak nasz bazowy scenariusz
zaktada odwrécenie tego trendu. Ponadto uwazamy, ze trend
spadku cen ropy naftowej, ktéry zdominowat rynek w ostatnim
kwartale 2018 roku, réwniez ulegnie odwréceniu. Naszym
zdaniem oczekiwania rynku odno$nie zmniejszenia popytu na
ten surowiec w 2019 roku sa przeszacowane, co powinno
skutkowa¢ powrotem ceny barytki ropy typu Brent w okolice 70
dolardw.

Nasza rekomendacja

Polskie akcje: uwazamy, ze na warszawskim parkiecie
gietdowym selekcja pozostanie kluczem do osiagniecia
pozytywnego wyniku inwestycyjnego. Preferujemy stabilne
spotki, z perspektywami poprawy wynikow, takze

w obliczu spowolnienia gospodarczego. Dla inwestoréw
konserwatywnych odpowiednim rozwigzaniem beda
fundusze inwestycyjne lub ETFy realizujace defensywne
podejscie do rynku, natomiast dla inwestorow z wieksza
tolerancja ryzyka zarzadzanie portfelem w ramach ustugi
DPM albo DL

Rynki zagraniczne: w nadchodzacym roku zalecamy
szeroka dywersyfikacje, nie tylko pod wzgledem sektoréw,
lecz réwniez pod wzgledem geograficznym. W zwiazku

Z prognozowanym przez nas ostabieniem sie dolara do
walut rynkéw rozwijajacych sie, obecnie preferujemy rynki
azjatyckie, w tym w szczegdlnosci Chiny, Singapur, Koree
Potudniowg oraz Indonezje. Korzystnym rozwiazaniem

zapewniajacym odpowiednia dywersyfikacje pozostajg
wybrane fundusze inwestycyjne oraz ETFy z naszej oferty
oraz certyfikaty strukturyzowane, a takze bezposrednie
inwestycje poprzez ustugi DI oraz DPM.

Surowce: uwazamy, Ze obecne poziomy cen ropy naftowej
sq nieuzasadnione. Prognozujemy, Zze cena ropy Brent
powrdci w kierunku 70 dolaréw za barytke

w nadchodzacych 12 miesiacach. Ponadto, okres
wzmozonych zawirowan na rynkach finansowych
powinien sprzyja¢ notowaniom surowcéw szlachetnych.
Uwazamy, ze inwestycja w instrumenty finansowe oparte
o rynek surowcowy bedzie stabilizowaé wyceny portfela
w okresie ewentualnych turbulencji. Jednym ze sposobéw
alokacji na rynku surowcdw pozostaja fundusze
inwestycyjne, ETFy oraz certyfikaty strukturyzowane,

a takze bezposrednie inwestycje poprzez ustugi DI oraz
DPM.
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PROPOZYCJE INSTRUMENTOW

Horyzont

inwestycyjny RYZYKo

Instrumenty/sektory

- Produkty strukturyzowane
- Kratkoterminowe obligacje skarbowe Standw Zjednoczo-
nych i instrumenty oparte na nich (ETFy, fundusze) 12-36 miesiecy Miskie-srednie
- Fundusze ETF rynku nieruchomosci
- Fundusze inwestycyjne stosujace alternatywne strategie

1. Strategie alternatywne w czasach wysokie]
zmiennosci

Zarzadzanie portfelem w ramach DI/DPM:
- Akcje (w szczegdlnosci eurapejskich spotek wyptacajacych
dywidende)
- Fundusze akcji dywidendowych <12 miesiecy Srednie
- Tematyczne fundusze ETF
- Obligacje korporacyjne o ratingu pomiedzy AAA | A oraz
fundusze i ETFy oparte na nich.

2. Zaawansowany etap hossy na rynku akcji
sprzyja spétkom o wysokie] jakosci

Zarzadzanie portfelem w ramach DI/DPM:
3. Chiny: dazenie do umiedzynarodowienia lokal- - Produkty strukturyzowane

nych rynkéw finansowych - Fundusze inwestycyjne | ETFy oparte o indeksy chiriskich >12 miesiecy Wysalde
akeji | obligacji
- Produkty strukturyzowane
4. Miedzynarodowe napiecia handlowe: nowy + Akcje z sektordw: logistyka, e-commerce, dobra konsump- >12 miesi Wysokie
podziat rél w Azji cyjne, banki, automatyzacja i robotyka (oraz fundusze | coy Y
ETF oparte na wymienionych sektorach)
- Produkty strukturyzowane
5. Odpowiedzialna i innowacyjna mobilnosc: + Tematyczne fundusze ETF zwigzane z transportem 5 — .
zmiana sposobu transportu - Akcje spdtek motoryzacyjnych A2 mieslecy Wkl
- Akeje wybranych spotek przemystowych i IT
= _ - Produkty strukturyzowane
& ;Fz:nﬁ%r:ida:i?hﬂ:ej“& promowanie proekolo - Tematyczne fundusze ETF zwigzane z ochrong $rodowiska >12 miesiecy Srednie - Wysokie
Y - Akeje | fundusze akeji spotek z sektora infrastruktury
. - . - Produkty strukturyzowane
Z. ﬁg‘:ﬁ;:‘i"hm samapoczicle; biznes diugo - Akcje, fundusze | ETFy z sektora ochrony zdrowia >12 miesiecy Srednie - Wysokie
- Akeje, fundusze | ETFy z sektora dobr konsumpeyjnych
8. Bezpieczeristwo jutra - Produkty strukturyzowane >12 miesiecy Wysokie

- Akeje, fundusze | ETFy z sektora IT i technologicznego

+ Produkty strukturyzowane
- Akcje, fundusze | ETFy z sektora przemystowego =12 miesiecy Wysokie
- Akeje, fundusze | ETFy z sektora IT | technologicznego

9. Przemyst 4.0: stawiajac na zwyciezcow trwa-
jacej rewolucji

- Instrumenty denominowane w SEK oraz NOK

10. Waluty: okazja na dywersyfikacje - Instrumenty denominowane w BRL oraz MXN <12 miesiecy Srednie - Wysokie
11.1 Produkty strukturyzowane jako alternatywa : o deis 1
inwestycyjna na niepewnym rynku Produkty strukturyzowane 12-36 miesiecy Miskie-$rednie
Zarzadzanie portfelem w ramach DI/DPM:
11.2 Dywersyfikacja odpowiedzia na niepewnos¢ FDCEZR o HT ODATE DAnEo <12 miesiecy Srednie-wysokie

- Fundusze | ETFy oparte o rope naftowa
- Fundusze i ETFy z ekspozycja na rynki azjatyckie
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Rachunki maklerskie

Rachunek umozliwiajacy zawieranie transakcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas kazdemu inwestorowi oferuje opieke maklera,
dostep do ofert publicznych oraz kredyt na zakup papieréw wartosciowych.

Doradztwo Inwestycyjne

Spersonalizowana ustuga polegajaca na sporzadzaniu rekomendacji inwestycyjnych przez zespét
ekspertow Biura Maklerskiego BGZ BNP Paribas na biezaco analizujacy sytuacja na rynku
kapitatowym. W ramach ustugi oferowane sa 4 rodzaje portfeli inwestycyjnych wg profilu ryzyka:

Konserwatywny

Stabilny

Zréwnowazony

Dynamiczny
Nasza oferta obejmuje nastepujace polskie i zagraniczne instrumenty finansowe: akcje, obligacje,
fundusze inwestycyjne, fundusze typu ETF. Ostateczna decyzja inwestycyjna odnosnie
poszczegdlnych instrumentéw lezy po stronie inwestora.
Oferta dostepna dla klientéw Wealth Management oraz Bankowosci Premium.

Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym

Ustuga polegajaca na aktywnym inwestowaniu $rodkéw finansowych zdeponowanych przez
klienta przez zesp6t doswiadczonych doradcow inwestycyjnych. W trakcie $wiadczenia ustugi
doradcy biorg pod uwage: profil inwestycyjny, cel oraz horyzont planowanej inwestycji

a nastepnie oferuja indywidualne rozwigzania inwestycyjne.

Przedstawiong ustuge charakteryzuje rygorystyczny proces inwestycyjny, przejrzystosé procesu
zarzadzania, duza ptynnosci Srodkéw, aktywne reagowanie na zmiany rynkowe, dedykowane
raporty okresowe i nizsze prowizje niz w przypadku inwestycji w fundusze inwestycyjne.
Oferta dostepna dla klientdow Wealth Management.

Produkty strukturyzowane

Przedstawiony rodzaj inwestycji to jeden instrument finansowy zawierajacy w sobie zalety kilku
instrumentéw dostepnych na gietdzie (np. akcje i obligacje lub akcje i opcje). Inwestorzy lokujacy
srodki w produktach strukturyzowanych maja szanse na osiagniecie wyzszych stop zwrotu niz
w przypadku klasycznych lokat bankowych. Co wiecej instrumenty te charakteryzuja sie petna
lub cze$ciowa ochrona kapitatu.

Fundusze inwestycyjne

Oferta Biura Maklerskiego BGZ BNP Paribas zawiera w sobie instrumenty finansowe oferowane
przez najlepsze Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych w Polsce. W ramach swiadczonej ustugi
oferujemy 5 przyktadowych portfeli inwestycyjnych, w zaleznosci o sktonnosci do ryzyka
konkretnego inwestora.
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NOTA PRAWNA

Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa.

Niniejszy dokument nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym
zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Inwestowanie wiaze si¢ z ryzkiem. Inwestor musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty czesci lub catosci zainwestowanego kapitatu. Historyczne wyniki
inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci. Ewentualne zyski moga ulec zwigkszeniu lub
zmniejszeniu wskutek zmian wielkosci popytu i podazy na rynku instrumentéw finansowych, kursu walutowego, stopy procentowej lub innych
czynnikéw rynkowych majacych wptyw na wycene instrumentu.

Nadzér nad Biurem Maklerskim (dalej ,BM”) Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedziba w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16 sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego, z siedziba w Warszawie przy ul. Pigknej 20. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytacznie
w celach informacyjnych, nie uwzglednia zatem indywidualnej sytuacji i potrzeb Klienta. Niniejsza publikacja nie powinna byé wykorzystywana
w charakterze oferty lub traktowana jako oferta badZ naktanianie do oferty sprzedazy, kupna czy subskrypcji instrumentéw finansowych. BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, by zawarte w niej informacje nie byty btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Wszystkie informacje i opinie zawarte w tym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione
prognozy sa oparte wytacznie na analizie przeprowadzonej przez BM BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na zatozeniach, ktére w przysztosci moga
okazaé sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia si¢. Niniejsza publikacja, ani zaden jej fragment, nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiggowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszystkie opinie i oceny ryzyka zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.
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 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.

Raport zostat sporzadzony pod nadzorem doradcy inwestycyjnego Michata Krajczewskiego przez Zespét ds. Doradztwa Inwestycyjnego
Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. w sktadzie:

* Michat Krajczewski - doradca inwestycyjny (nr licencji nr 635),
= Szymon Nowak - analityk papieréw wartosciowych,

= Adam Aniot - analityk papieréw wartosciowych,

= Lukas Cinikas - analityk papieréw wartosciowych.

Publikacja zgodna ze stanem na dzieri 18.01.2019, godz. 17:00
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