ALERT
;| RYNKOWY

‘ 4 z J:{ j ﬂ j | 2020-02-13 10:16

TEMATY INWESTYCYINE 2020

Pod koniec 2019 roku czynniki ryzyka politycznego stopniowo zanikaty, a wiodgce wskazniki ekonomiczne ulegty
poprawie. Uwazamy, ze polityka pienigzna prowadzona przez $wiatowe banki centralne bedzie nadal wspieraé
$rodowisko niskich stép procentowych, co utrzyma pozytywne trendy na rynkach akcji w nadchodzacym roku.
Jednocze$nie $rodowisko niskich stdp procentowych bedzie stanowié¢ wyzwanie dla inwestordw na rynkach
dtuznych. W rezultacie, wiekszo$¢ z naszych jedenastu tematdéw inwestycyjnych, ktére wybrali§my na 2020 rok,
koncentruje sie na rynkach akcji.

Dla o0sdb cechujacych sie wyzsza tolerancja do podjecia ryzyka inwestycyjnego zalecamy inwestycje w akcje, jednak
przy szerokiej dywersyfikacji sektorowej i geograficznej. W Polsce ciekawy moze okazac sie segment $rednich i
mniejszych przedsiebiorstw, dla ktérych szansg bedzie zakoriczenie zmian w systemie emerytalnym. W kontekscie
rynkow zagranicznych mozliwe sg wzrosty indeksow zardwno panstw rozwinietych (gtéwnie Stany Zjednoczone i
Europa), jak i rozwijajacych sie (Indie oraz Azja Potudniowo-Wschodnia). Dobrym rozwigzaniem zapewniajacym
szeroka dywersyfikacje pozostaja takze fundusze inwestycyjne oraz certyfikaty strukturyzowane IBV.

Ponizej przedstawiamy streszczenie Tematdw Inwestycyjnych 2020, ktére zawierajg oczekiwania Grupy BNP Paribas,
jak i Biura Maklerskiego BNP Paribas, odnosnie zachowania sie poszczegélnych klas aktywow na rynkach
finansowych w nadchodzacych kwartatach oraz trenddw gospodarczych. W opracowaniu wybrano 11 tematdéw
inwestycyjnych, ktére powinny dostarczy¢ inwestorom przewage w dynamicznie zmieniajacym sie otoczeniu.
Pierwsze pie¢ rozwigzan bierze pod uwage obecne trendy na rynkach finansowych. Natomiast pie¢ kolejnych to tzw.
megatrendy obowigzujace w dtuzszym terminie. Dodatkowo przygotowano Temat Specjalny, blizszy krajowym
inwestorom.

TEMATY zwigzane z biezaca sytuacja na rynkach finansowych
1. 0d obligacji do akcji - spdtki z wysoka dywidenda

Oczekujemy, ze rentownosci obligacji pozostang na bardzo niskim poziomie przez dtuzszy czas. Tym samym,
poszukiwanie wyzszych stop zwrotu skieruje uwage inwestoréw do akcji spotek stabilnych i bezpiecznych,
wyptacajacych co roku coraz wyzsze dywidendy. Inwestorzy muszg jednak pamieta¢ o wyzszej zmiennosci akcji
w stosunku do obligacji i powinni by¢ przygotowani do inwestycji o dtuzszym horyzoncie czasowym.

2. Jako$é nigdy nie wychodzi z mody - inwestycje w spétki o wysokie] jakosci

Oczekujemy, iz dynamika wzrostu gospodarczego pozostanie niska w przysztym roku, a sam wzrost pozostanie
podatny na wstrzasy. Ponadto zwracamy uwage, ze obecny cykl koniunkturalny i gietdowy trwa juz niezwykle
dtugo. Akcje spétek typu quality zwykle wyrdzniajg sie pozytywnie w pdznych etapach cyklu, lepiej takze
zachowuja sie w przypadku recesji. Dlatego tez zalecamy, aby ta klasa instrumentéw stanowita gtéwng czesc
portfela inwestycyjnego.

3. Poszukiwanie rentowno$ci przy ograniczonym ryzyku

Zaawanasowany etap cyklu gospodarczego, w ktérym sie obecnie znajdujemy, sktania niektdrych inwestorow do
zmiany struktury swojego portfela w kierunku bardziej bezpiecznych aktywdw. Niestety, odkad decyzja bankdéw
centralnych wprowadzone zostaty ujemne stopy procentowe, krag mozliwosci inwestycyjnych istotnie sie
zawezit. Obecnie ponad 20% obligacji w skali globalnej posiada ujemna rentownos$é, za$ w strefie euro odsetek
ten wynosi az 40%. Niemniej jednak wcigz istnieja rozwigzania, ktére moga zapewni¢ dodatnie stopy zwrotu przy
stosunkowo niskim poziomie ryzyka. Przedstawionymi alternatywami sa inwestycje w dtug podporzadkowany,
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obligacje panstw rozwijajacych sig, krétkoterminowe obligacje skarbowe Standéw Zjednoczonych oraz produkty
strukturyzowane.

4. Beneficjenci zmian w globalnej wymianie handlowe;j

Obserwowany na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy wzrost tendencji populistycznych oraz
protekcjonistycznych sprawit, iz w naszej ocenie postep globalizacji najprawdopodobniej wyznaczyt juz swoj
szczyt. Uwazamy, ze zmiana trendu z globalizacji na regionalizacje stworzy mozliwosci przede wszystkim na
rynkach lokalnych (wybrane kraje Azji Potudniowo-Wschodniej, ale takze Wielka Brytania oraz Stany
Zjednoczone), w tym takze dla spétek o Sredniej i niskiej kapitalizacji.

Jednoczes$nie, zwrot w kierunku deglobalizacji wigze sie z wieksza niepewnoscig polityczna, co moze
doprowadzi¢ do niestabilnosci rynku. Dlatego tez zalecamy w tym temacie dodatkowe zabezpieczenie portfela
inwestycyjnego aktywami nalezacymi do tak zwanych bezpiecznych przystani.

5. Szanse w wydatkach infrastrukturalnych

Wiekszos¢ rozwinietych rynkdéw ma problemy z realizacja celdéw inflacyjnych w obecnym cyklu koniunkturalnym,
pomimo tego, ze banki centralne nadal tagodza polityke pieniezna. W rezultacie, rzady zdecydowaty sie na
pewne formy bodzcow fiskalnych, ktorych celem jest wsparcie wzrostu gospodarczego i osiggniecie wyzszej
inflacji. W przypadku krajéw rozwinietych w najblizszym okresie oczekiwany jest wzrost wydatkéw fiskalnych
wspierajacych przede wszystkim transformacje energetyczng celem zwigkszania udziatu ekologicznych zrddet
energii. Inwestorzy moga odnies¢ korzysci ze wzrostu wydatkéw fiskalnych miedzy innymi poprzez inwestycje w
akcje spotek z sektora nieruchomosci, infrastruktury albo odnawialnych zZrddet energii.

TEMATY o charakterze dtugoterminowym
6. Zarzadzanie odpadami i gospodarka wodna

Uwazamy, ze rosnace zainteresowanie tematem zarzadzania odpadami, czysta energia, a takze dostepem do
wysokiej jakosci wody bedzie wspiera¢ ustugi i producentow, ktorzy odpowiedza na powyzsze potrzeby.
Oczekujemy, ze w nadchodzacych latach zielona transformacja w zakresie energii nabierze tempa. Ponadto,
coraz wieksza popularnosc strategii inwestycyjnych uwzgledniajacych kryteria ESG ($rodowisko, spoteczna
odpowiedzialnos¢, tad korporacyjny) bedzie dodatkowo premiowac powyzsze spotki.

7. Inwestycje w kapitatu ludzki: pracodawcy, edukacja i jako$¢ zycia

Systematycznie wzrasta $wiadomos¢ o tym, ze firmy cenigce swoich pracownikéw oraz dazace do poprawy
jakosci zycia i przedsiebiorczosci, przyczyniaja sie do bardziej zrdwnowazonego i odpowiedzialnego Swiata. W
zwigzku z tym oczekujemy rosnacego zapotrzebowania na towary i ustugi zwigzane z powyzszymi obszarami. Co
wiecej, przedsiebiorstwa ktdre uzyskaty wysokie oceny w obszarach "najlepszych pracodawcow" lub "réwnosci
ptci”, wykazaty sie dobrymi wynikami w zakresie stdp zwrotu ich akcji.

8. Innowacje, ktére zmienig biznes: 5G i sztuczna inteligencja

Skala inwestycji technologicznych w globalnej gospodarce dynamicznie przyspiesza i przyjmuje obecnie wiele
form, ktdre majg znaczacy wptyw na sposéb funkcjonowania niemal kazdego przedsiewziecia. Obecnie, za jedne
z najbardziej innowacyjnych technologii wyrézniamy 5G oraz sztuczng inteligencje. 5G jest wielkim krokiem
naprzdd i silnym katalizatorem dla cyfrowej transformacji. Sztuczna inteligencja jest natomiast obecna w wielu
obszarach dziatalnosci duzych przedsiebiorstw.

9. Natogowi konsumenci online: nowe trendy w cyfrowej konsumpcji

W zwigzku z postepem technologicznym, zwtaszcza w dziedzinie telekomunikacji (4G, 5G, smartfony),
konsumenci posiadaja obecnie dostep do catkowicie nowej gamy produktéw i ustug. Jednocze$nie spedzajg oni
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coraz wiecej czasu na surfowaniu w sieci w poszukiwaniu nowych doswiadczen i mozliwosci spedzania wolnego
czasu. Bazujac na powyzszym, szacuje sie, ze rynek handlu elektronicznego wzrosnie z 1,8 bilionéw USD w 2018
roku do 2,7 biliondw USD w 2023 roku. Dostawcy i ustugi internetowe rozwijaja sie rowniez w zakresie transmisji
filmdéw, gier video, e-sportu, czy tez rzeczywistosci rozszerzonej (VR), na czym skorzystajg firmy zaangazowane
w wymienionych obszarach.

10. Innowacje w ochronie zdrowia: technologia poteguje nowe odkrycia

Dzieki wzrostowi znaczenia Internetu, wykorzystania Big Data, chmury obliczeniowej i sztucznej inteligencji,
sektor ochrony zdrowia ro$nie w tempie szybszym niz pozostate sektory gospodarki. W tempie niespotykanym
dotychczas powstajg nowe metody badawcze i rozwojowe, nowe leki i metody leczenia, narzedzia oraz ustugi.
Terapie, jak i caty oddziaty medyczne sa obecnie zarzadzane w sposdéb duzo bardziej efektywny dzieki dostepowi
do wysokiej jakosci danych i bardziej rozwinietemu ich wykorzystaniu. Opisane otoczenie dostarcza wielu okazji
inwestycyjnych wéréd podmiotdw dostarczajacych produkty i ustugi z zakresu ochrony zdrowia.

TEMATY SPECIALNE

11.1 Produkty strukturyzowane jako alternatywa inwestycyjna na rynku petnym niepewnosci

Kolejny rok w ktorym stopy procentowe w Polsce utrzymywane sg na rekordowo niskim poziomie oznacza
stopniowe obnizanie oprocentowania lokat bankowych. W Swietle rosnacej inflacji, ktdrej spodziewamy sie w
2020 r, jest to niekorzystne otoczenie dla oszczedzajacych na depozytach bankowych. Ponadto, znaczacy
spadek rentownosci obligacji (a wiec wzrost ich cen) w 2019 r. sprawit, ze inwestorzy konserwatywni majg coraz
mniej mozliwosci bezpiecznych inwestycji. W powyzszym otoczeniu, ciekawa alternatywe dla inwestora
konserwatywnego stanowig certyfikaty strukturyzowane, ktére przy niskim poziomie ryzyka inwestycyjnego,
moga zaoferowac zwrot z kapitatu przekraczajacy wysokos¢ oprocentowania na lokatach bankowych.

11.2 Dtugo wyczekiwana poprawa na rynku akcji

Rok 2019 to kontynuacja trendu bocznego na warszawskim rynku akcji. Pomimo mocnej hossy najwazniejszych
Swiatowych indeksow, krajowy WIG zakoniczyt rok z wynikiem bliskim zera. Oczekujemy, iz znaczna czes$¢
lokalnych czynnikdéw ryzyka dla rynku akcji zostata zdyskontowana, co daje szanse na wzrosty w br. Na
krajowym rynku akcji preferujemy segment $rednich i mniejszych przedsiebiorstw z uwagi na poprawe popytu ze
strony funduszy PPK, niskie wyceny oraz atrakcyjniejszy sktad sektorowy wzgledem segmentu najwiekszych
przedsiebiorstw.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
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NOTA PRAWNA

Nadzor nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank
Polska S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta. Niniejsza
publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty
sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dotozyto
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska
S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne i Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank
Polska S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Inwestor musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty catosci lub czesci
zainwestowanego kapitatu. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa,
podatkowa czy jakakolwiek inna. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czeSci bez zgody Biura Maklerskiego
BNP Paribas Bank Polska S.A. Informacje przedstawione w niniejszym materiale nie zostaty przygotowane zgodnie z
wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlegaja zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badan inwestycyjnych.
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