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WSTEP

Nowe rozdanie

Nasze 10 Tematoéw Inwestycyjnych na 2021 rok koncentruje sie na zmianach

strukturalnych na rynku akcyjnym

Nasze nastawienie do perspektyw  gospodarczych
i rynkowych na rok 2021 jest pozytywne. Uwazamy, iz
bedzie to okres silnego odbicia koniunktury na sSwiecie,
wspieranej przez dzialania ze strony polityki monetarnej
i fiskalnej. W powyzszym otoczeniu spodziewamy si¢ bardzo
dobrego zachowania rynkéw akcji, obligacji korporacyjnych,
surowcow i nieruchomosci. Jednoczes$nie srodowisko niskich
stép procentowych bedzie stanowi¢ wyzwanie dla
inwestorow na rynkach dlugu. W rezultacie, w wigkszosci
tematy inwestycyjne, ktore wybraliSmy na 2021 rok, zostaty
ukierunkowane na rynki akcji z uwagi na bardziej obiecujace
stopy zwrotu prognozowane przez nas dla tej klasy
aktywow.

Pozytywne otoczenie dla ryzykownych
aktywow

Prognozy poprawy koniunktury gospodarczej oraz rynkowej
oparte zostaly na dwoch waznych zatozeniach. Pierwszym
jest skuteczna dystrybucja szczepionki przeciwko COVID-19
w trakcie roku. Drugim jest utrzymanie akomodacyjnej
polityki monetarnej oraz fiskalnej na §wiecie. S to dwa silne
czynniki, ktore beda wspiera¢ tempo wzrostu gospodarczego
w 2021 r. Perspektywa zakonczenia pandemii wptywaé
bedzie na odbudowe wydatkéw konsumentow oraz
przedsiebiorstw. W $rodowisku niskich stép procentowych
nie bedzie problemu z uzyskaniem dodatkowego
finansowania. Zwracamy uwage, ze o ile pandemia moze
utrzymywac sie nadal w pierwszym péiroczu 2021 r., o tyle
jej wptyw na gospodarke bedzie juz nieznaczny. Rynki akcji
powinny wiec nadal dyskontowac oczekiwany w ciagu
nastepnych kwartaléw powr6t zyskow do pozioméw
z 2019 r. Wspomniane otoczenie niskich stop procentowych
i poprawiajacych si¢ wynikow spotek wspiera¢ bedzie
zachowanie instrumentow Z segmentu diugu
korporacyjnego. Oczekujemy takze Kkontynuacji trendu
deprecjacji amerykanskiego dolara, a nasza prognoza dla
kursu EUR/USD na koniec 2021 r. to 1,25. Wyzszy popyt ze
strony przemystu oraz stabszy dolar przeloza sie naszym
zdaniem na wzrost notowan surowcéw przemystowych.
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Niskie stopy procentowe zostaja na
diuzej

Najwieksze banki centralne na $wiecie pozostaja mocno
zaangazowane w prowadzenie ekspansywnej polityki
monetarnej w celu walki z niskim poziomem inflacji.
Oczekujemy, ze zar6wno amerykanska Rezerwa Federalna
(Fel), jak i Europejski Bank Centralny (EBC) beda
kontynuowaé¢ programy skupéw aktywow w 2021 r.,
a stopy procentowe pozostang niezmienione przez co
najmniej kolejne dwa lata. Dziatania te powinny mocno
ogranicza¢ potencjalny wzrost rentownosci obligacji
skarbowych, szczegdlnie tych o krotkich terminach
zapadalnosci. Spodziewamy si¢ jednak stopniowego wzrostu
rentownos$ci 10-letnich obligacji skarbowych Standéw
Zjednoczonych do poziomu 1,40% na koniec 2021 r.,
zwracajac przy tym uwagg, iz nadal jest to warto$¢ znaczaco
nizsza od rentownosci z poczatku 2020 r. Przyczyng wzrostu
rentownosci obligacji (a wiec spadku cen) bedzie rosnacy
deficyt budzetowy Stanéw Zjednoczonych oraz silne odbicie
koniunktury gospodarczej, ktére wptynie z Kolei na wzrost
oczekiwan odnos$nie do przysziej inflacji. W przypadku
obligacji  skarbowych  Niemiec  spodziewamy  sie
nieznacznego wzrostu rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych do poziomu -0,25%.

PODSUMOWUIAC

Oczekujemy, ze 2021 rok
bedzie okresem silnego
ozywienia gospodarczego,
wspieranego przez otoczenie
historycznie niskich stop

procentowych. Powinno to
stanowi¢ mocne wsparcie dla
rynku akcji, w szczegolnosci
dla spotek z sektorow
cyklicznych (m.in. przemyst,
budownictwo,
nieruchomosci, surowce).
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Szczepionki na COVID-19, odbicie
gospodarcze i wyzsza 1nﬂac1a
zmieniaja perspektywy
inwestorow
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KROTKI I WYSOKIE
TEMAT 1 HORYZONT RYZYKO

NS

Rok 2021 bedzie stal pod znakiem znaczacych zmian w trendach gospodarczych i rynkowych.
Bedzie to rok odbicia koniunktury, otwarcia gospodarek, wyzszej inflacji i stabszego
amerykanskiego dolara. Réwnoczesnie rynki finansowe nadal beda wspierane ze strony polityki
monetarnej oraz fiskalnej. Oznacza to rotacj¢ inwestoréw w kierunku akcji z rynkéw rozwijajacych
si¢ (emerging markets), mniejszych spotek oraz sektoréw cyklicznych, z popularnych w 2020 r.
akcji spotek amerykanskich, duzych podmiotow i sektoré6w wzrostowych. Na powyzszych trendach
skorzystaja takzie notowania metali przemystowych, szlachetnych, obligacje indeksowane do
inflacji oraz rynek nieruchomosci.
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Postepy w pracach nad szczepionka

W potowie grudnia 2020 r. 11 preparatéw znajdowato sie
w trakcie badan Klinicznych III fazy, 18 w trakcie II fazy i 39
w trakcie I fazy. W najblizszych miesigcach inwestorzy
powinni mie¢ wiec do czynienia z licznymi informacjami
o0 postepach prac nad szczepionka. Dotychczasowe postepy
badan okazaly sie pozytywne, a przygotowane preparaty
m.in. przez firme Pfizer, Moderna albo AstraZeneca s3
skuteczniejsze od oczekiwan. Tym samym skutecznosc
szczepionki przeciwko COVID-19 przekracza poziom 50%
zaktadanej przez amerykanska agencje FDA, jako wymagana
do nadzwyczajnego  dopuszczenia  preparatu  do
powszechnego uzytku. Rozpoczeta masowa dystrybucja
dziatajacej szczepionki jest podstawa naszego scenariusza
odbicia gospodarczego i zniesienia naktadanych przez rzady
obostrzen.

Polityka fiskalna i monetarna wspiera
koniunkture

Najwieksze banki centralne na $wiecie podjely dzialania
w 2020 r. znacznie szybciej i mocniej niz w czasie kryzysu
finansowego w latach 2008-2009. Skala obnizek stop
procentowych oraz ogtoszonych skupéw aktywow, w tym
rozpoczecie  skupu  obligacji  korporacyjnych  przez
amerykanska Rezerwe Federalng, stanowi znaczace
wsparcie dla ptynnosci na rynku finansowym oraz
bankowym 1 pomaga tym samym wyj$¢ S$wiatowej
gospodarce z kryzysu. Ponadto Fed, na dorocznej konferencji
w Jackson Hole, ogtlosil, ze zamierza kontynuowac biezaca
polityke rowniez w sytuacji powrotu inflacji powyzej celu na
poziomie 2% rocznie, a aktualne projekcje tego gremium nie
zakladaja podwyzki stop procentowych przed 2024 .
Analogiczne podejscie prezentuje Europejski Bank Centralny,
ktéry na grudniowym posiedzeniu zwigkszyt skale skupu
aktywow.

Niski koszt pieniadza pozwala na sfinansowanie znacznego
wzrostu zadluzenia rzadowego, Kktdre bylo rezultatem
pokrycia kosztu programéw wsparcia gospodarczego dla firm
oraz konsumentéw. Po uchwaleniu nowego budzetu oraz
funduszy  inwestycyjnych  przez  Unie  Europejska
spodziewamy si¢ wprowadzenia kolejnego pakietu wsparcia
przez amerykanski Kongres. Ekspansywng polityke
finansowa prowadzi réwniez rzad Chin.

2021 vs 2020 - rotacja w portfelach
inwestorow

Rok 2021 bedzie stal pod znakiem znaczacych zmian
w trendach gospodarczych i rynkowych. Prognozujemy
odbicie $wiatowego PKB o 5,6% r/r w 2021 r. wzgledem
spadku o0 4,0% w 2020 r. oraz stopniowego wzrostu inflacji
konsumenckiej (CPI), szczegdlnie w drugiej potowie roku. Na
poczatku nowego cyklu gospodarczego spodziewamy si¢
stopniowego wzrostu rentownosci obligacji
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KROTKI I WYSOKIE
HORYZONT RYZYKO
skarbowych  (szczegdlnie  tych  dlugoterminowych),

deprecjacji amerykanskiego dolara i kontynuacji hossy na
$wiatowych rynkach akgji.

W ostatnich trzech latach indeks MSCI World Growth
osiagnatl lepsza o 75 pkt. proc. stopg zwrotu wzgledem MSCI
World Value, co stwarza potencjal do relatywnego odbicia
notowan spotek cyklicznych wzgledem tych wzrostowych.
Pomimo silnej rotacji w kierunku tego segmentu,
obserwowanej juz od listopada 2020 r., zauwazamy, iz
wyceny poréwnawcze spotek cyklicznych i value wzgledem
spotek wzrostowych nadal znajduja si¢ znacznie ponizej
wieloletnich $rednich. Silna koniunktura gospodarcza bedzie
wspiera¢ rewizje w gore prognoz zyskow przedsigbiorstw
w sektorach cyklicznych. Na globalnych rynkach akcji
preferujemy wiec inwestycje w spotki surowcowe
i przemystowe, ktdre korzysta¢ beda na rosnagcym popycie
m.in. ze strony inwestycji infrastrukturalnych.

Inwestorzy powinni ponadto rozwazy¢ zdywersyfikowanie
portfela inwestycyjnego w kierunku $rednich i mniejszych
spotek oraz podmiotéw spoza Standéw Zjednoczonych
(Europa i Japonia na rynkach rozwinigtych oraz Chiny i Azja
Potudniowo-Wschodnia na rynkach rozwijajacych sig).
Zwracamy takze uwagg na potencjat do wzrostow cen metali
przemystowych (m.in. miedz, nikiel, aluminium, cynk czy
lit) na skutek zwigkszonego popytu ze strony $wiatowego
przemystu. Ponadto inwestycje zwigzane z odnawialnymi
Zzrodtami energii oznaczaja wyzsze zapotrzebowanie na
wymienione surowce. Wreszcie zniesienie obostrzen
gospodarczych i perspektywa zakonczenia pandemii COVID-
19 powinny wspiera¢ odbudowe koniunktury na rynku
nieruchomosci.

OD RECESJI DO OZYWIENIA: SUROWCE
PRZEMYStOWE, AKCJE CYKLICZNE ORAZ
WALUTY NIE DOLAROWE
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Zrédto: Bloomberg, BNP Paribas WM, 22 grudnia 2020
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Krajowy rynek akcji pod
pozytywnym wplywem rotacji
inwestorow w Kkierunku
cyklicznych sektorow
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SREDNI I WYSOKIE
TEMAT 2 — HORYZONT RYZYKO
M

W naszej ocenie polska gospodarka bardzo dobrze poradzita sobie ze skutkami pandemii COVID-19.
Po spadku o 3,3% r/r w 2020 r. prognozujemy odbicie 0 4,9% r/r w 2021 r. Rownoczesnie nie
oczekujemy podwyzek stop procentowych przez Rade Polityki Pieni¢znej (RPP) w horyzoncie co
najmniej kolejnych 12 miesigcy.

Akcje, jako klasa aktywow, stanowia coraz istotniejszy komponent portfela inwestycyjnego w
otoczeniu braku atrakcyjnych alternatyw. Krajowy rynek akcji korzystac bedzie rowniez z
globalnego trendu rotacji inwestorow w kierunku emerging markets oraz cyklicznych sektorow.
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Pozytywne otoczenie rynkowe...

W 2021 r. spodziewamy sie¢ kontynuacji wzrostowego trendu
na $wiatowych rynkach akcji. W $wiecie zerowych stop
procentowych akcje staja sie czesto gléwnym aktywem, na
bazie ktérego mozna skutecznie budowaé¢ portfel
inwestycyjny. Jest to istotne w ujeciu diugoterminowym
z uwagi na coraz wyzszy odsetek obligacji skarbowych,
ktérych nominalne warto$ci rentownosci do wykupu
pozostaja ujemne, podczas gdy stopy dywidendy z akcji s
wysokie,

STOPA DYWIDENDY KRAJOWYCH AKCIJI

PRZEWYZSZA RENTOWNOSCI KRAJOWYCH
10-LETNICH OBLIGACJI SKARBOWYCH

Stopa dywidendy WIG Rentowno$¢ 10-letnich obligacji PL
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Zrédto: Bloomberg, 31 grudnia 2020

Ponadto podstawa do dalszych wzrostéw cen akcji bedzie
postepujaca poprawa koniunktury gospodarczej na $wiecie
wraz z ograniczeniem wplywu pandemii COVID-19 na
gospodarke. Pozytywne informacje o wysokiej skutecznosci
szczepionek przeciwko COVID-19 oraz ich dystrybucja wsrod
ludnos$ci powinny zapobiec powstawaniu Kkolejnych fal
choroby w drugim poétroczu 2021 r. Z kolei, o ile pandemia
moze utrzymywac sie¢ nadal w pierwszym poétroczu, o tyle jej
wplyw na gospodarke bedzie juz nieznaczny. Implikuje to
wedlug nas znaczacy wzrost wydatkéw inwestycyjnych
przedsigbiorstw, jak i zwigkszenie konsumpcji prywatne;j.

Trendy te beda wspierane przez utrzymanie akomodacyjnej
polityki monetarnej przez banki centralne oraz
ekspansywnej polityki fiskalnej przez rzady wiekszosci
panstw.
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... Sprzyja wzrostom na krajowym
rynku akcji

Opisane wcze$niej trendy przeloza sie na lepsze niz
w 2020 r. zachowanie akcji notowanych na GPW,
w szczegllnosci jezeli chodzi o blue chips z indeksu WIG20.
Dla krajowego rynku akcji wsparciem bedzie odwracanie si¢
kilkuletniego trendu odptywu kapitatu z funduszy otwartych
w TFI i funduszy emerytalnych. Oczekujemy, Ze naptywy z
rozwijajacych si¢ programow PPK przewaza w 2021 r.
odplywy z tytutu tzw. suwaka z OFE. Ponadto sadzimy, iz
inwestorzy coraz chetniej beda angazowad S$rodki na
krajowym rynku akcji, majac na uwadze coraz nizsze stopy
zwrotu z rynku dlugu i lokat.

Pod wzgledem sektorowym na krajowym rynku naszymi
faworytami sa sektory cykliczne, gdzie wyr6zniamy spotki
przemystowe i surowcowe na bazie poprawiajacej sig
koniunktury krajowej i zagranicznej (wzrost popytu i cen ich
produktéw). Dokonana w 2020 r. restrukturyzacja kosztowa
bedzie pozytywnie oddzialywa¢ na wyniki finansowe
réwniez w 2021 r.

Dobrze beda sobie radzi¢ takze spolki budowlane i
nieruchomos$ciowe. Oczekujemy, ze stabilizacja kosztow
materialdw i wynagrodzen przyniesie poprawe osiaganych
przez te podmioty marz w 2021 r. Ponadto zniesienie
ograniczen zwigzanych z pandemig COVID-19 oznaczaé
bedzie poprawe otoczenia biznesowego, w ktérym
funkcjonuja podmioty komercyjne.

Wreszcie dzieki odbudowie popytu ubiegtoroczne straty beda
odrabia¢ réwniez wybrane spotki z obszaréw handlu
detalicznego i ustug. Wsréd pozostaltych sektoréw nadal
preferujemy sektor gamingowy i ochrony zdrowia, ktdre
korzystaja na dlugoterminowych trendach wzrostu biznesu
na globalnych rynkach.

W MINIONYM ROKU STOPA ZWROTU WIG
OKAZAELA SIE RELATYWNIE NISKA NA TLE
POZOSTALYCH RYNKOW AKCII
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Dodatnia stopa zwrotu w
polaczeniu z niska zmiennoscia:
poszukiwanie rentownosci w
otoczeniu niskich stop
procentowych
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SREDNI I NISKIE
TEMAT 3 ~— HORYZONT ol RYZYKO

W otoczeniu historycznie niskich stop procentowych na catym swiecie, inwestowanie w
instrumenty finansowe charakteryzujace si¢ stalym wyptacaniem dochodu oraz niska zmiennoscia
jest nie lada wyzwaniem.

Dla inwestoréw, ktorzy nie chca podejmowa¢ wiekszego ryzyka inwestycyjnego, przedstawiamy
rozwigzania alternatywne dla rynku obligacji skarbowych.

CZYNNIKI RYZYKA

Proponujemy dwie kategorie rozwiazan inwestycyjnych * Najwazniejsze ryzyka zwigzane z tym tematem to
o ograniczonej zmiennosci. Niektére z nich oferuja gtownie koszt utraconych korzysci inwestora
ochrone kapitatu inwestora: w przypadku kontynuacji trendu wzrostowego na

rynkach ryzykownych aktywdw, takich jak np. akcje
1) Fundusze inwestycyjne o alternatywnych

strategiach, np.: fundusze absolutnej stopy zwrotu,
aktywnej alokacji badz mieszane z ochrong kapitatu

* Ryzyka dotycza réwniez m.in. niskiej ptynnosci
obligacji korporacyjnych oraz wahan kurséw
walutowych

2) Produkty strukturyzowane z petna badz warunkowa

ochrong kapitatu z ekspozycja na rynek akgji;

preferujemy produkty z mozliwoscia wczesniejszego

zakoriczenia w przypadku realizacji pozytywnego

scenariusza (tzw. autocall)

Bank
BNP PARIBAS Zmieniajacego sie

BIURO MAKLERSKIE Swiata



TEMATY INWESTYCYJNE 2021

Lockdown przyniost wzrost
zgromadzonych oszczednosci

W kraju, jak i na $wiecie obecne rentownosci obligacji
skarbowych nie s3 atrakcyjne dla defensywnych
inwestoréw, chcacych uzyskac stabilne przeptywy pienigzne
z inwestycji. Aktualne rentownosci 10-letnich krajowych
obligacji skarbowych sa o wiele nizsze niz wskaznik inflacji
CPI, co powoduje, Ze realna stopa oprocentowania ma
wartosci ujemne. Z kolei w strefie euro mamy do czynienia
z ujemnymi nominalnymi rentownos$ciami obligacji
skarbowych. Spodziewamy sie, Ze obecna polityka bankow
centralnych w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro
utrzyma sie réwniez w 2021 roku, co spowoduje, ze
rentownosci papierow skarbowych powinny nieznacznie
wzrosna¢ (oznacza to spadek cen obligacji). W dluzszym
terminie zwracamy uwage na rosnace oczekiwania
inflacyjne (przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych), co
moze pociggnac za soba wzrostowa dynamike ksztalttowania
si¢ cen towar6w i ustug w obliczu nadchodzacego odbicia
aktywnosci gospodarczej i wptyna¢ tym samym negatywnie
na wycen¢ instrumentéw skarbowych. Dla inwestoréw
unikajacych wysokiego ryzyka atrakcyjnym sposobem
alokacji tracacej na wartosci gotowki w $rednim terminie
pozostaja inwestycje alternatywne o niskiej zmiennosci, do
ktorych mozemy zaliczy¢ m.in.:

= Absolutnej stopy zwrotu: fundusze te z zalozenia daza do
osiagniecia dodatniej stopy zwrotu bez wzgledu na
sytuacje na rynku. Czestym uzupelnieniem portfela akcji
i obligacji w ramach tego rozwigzania jest ekspozycja
zarzadzajacego na instrumenty pochodne, ktére stabilizuja
wynik funduszu w chwilach podwyzszonej zmiennosci
i zawirowan na rynkach.

= Aktywnej alokacji: w ramach tej grupy rozwigzan
fundusz zarzadzany jest aktywnie, co oznacza m.in., Ze
poziom okreslonych instrumentéw w portfelu jest
zmienny (np. akcje moga stanowi¢ od 0% do 100%
aktywow) i zalezy od obecnej sytuacji rynkowej oraz
decyzji zarzadzajacego.

= Mieszane z ochrong kapitatu: trzon portfela funduszu tej
kategorii stanowia papiery dluzne, zarzadzajacy szuka
jednoczesnie okazji na zwigkszenie zyskow poprzez
inwestycje matej czesci portfela w bardziej ryzykowne
aktywa, takie jak np. akcje.

<] BNP PARIBAS
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Rentowno$¢ 10-letnich obligacji USA (w %)
Rentowno$¢ 10-letnich obligacji Niemiec (w %)
Zrédto: Bloomberg, 22 grudnia 2020
Kolejna grupe rozwiazan stanowig certyfikaty

strukturyzowane. Jest to rodzaj instrumentu finansowego,
w ramach ktdrego jego sprzedawca i nabywca umawiajg sie,
ze jesli w danym okresie zostanie zrealizowany okreslony
scenariusz (np. wzrost lub spadek instrumentu bazowego),
posiadacz certyfikatu otrzyma okreslony zysk. Certyfikaty sa
bardzo elastycznymi instrumentami, dlatego ich konstrukcja
moze opiera¢ si¢ na produktach z warunkowa lub nawet
pelna  ochrong kapitalu inwestora. Dzieki temu
konserwatywny inwestor moze uzyska¢ w swoim portfelu
posrednia  ekspozycje na  segment instrumentéw
udziatowych (np. koszyk akcji kilku spétek), nie ryzykujac
utraty zainwestowanych Srodkdw. W okresie do wykupu
certyfikatu moze on réwniez uzyskiwa¢ okresowe
przeptywy pieniezne w postaci kuponow, podobnie jak
w przypadku obligacji.

Dowolno$¢ przy konstrukcji tego rodzaju produktéw przez
emitenta pozwala jednocze$nie na tworzenie rozwiazan
z warunkowga ochrong kapitatlu badz tez bez takiej ochrony
z jednocze$nie wigkszymi kuponami Iub wyzszym
potencjalnym zyskiem. Elastyczno$¢ dotyczy rowniez
instrumentéw bazowych, na ktérych oparty jest produkt,
dlatego moze to by¢ wspomniany wyzej koszyk akcji spotek,
ale ré6wniez np. indeks gieldowy czy surowiec.
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obligacji skarbowych
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Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych spadaja systematycznie od 40 lat.
Stratedzy Grupy BNP Paribas uwazajg, ze obecnie, przy niskich (lub ujemnych) stopach
procentowych na rynkach rozwinigtych, inwestorzy, ktérzy chca osiagnaé wyisze, zyski musza
odejs¢ od tradycyjnych obligacji rzadowych.

CZYNNIKI RYZYKA

» Temat ten jest skierowany do inwestoréw * Z omawianym tematem wiaze si¢ kilka zagrozen,
defensywnych, poszukujacych dodatnich takich jak: ryzyko stopy procentowej (wraz ze
przeptyw6w pienieznych w okresie inwestycji (np. wzrostem stép procentowycij yvartos’é obligacji
kuponéw badz dywidendy). Aby osiagna¢ dodatnie, spada), ryzyko braku ptynnosci (np. na rynku

nieruchomosci) czy tez ryzyko upadtosci emitenta,
dlatego zalecamy skupienie si¢ na papierach
dtuznych spétek o wysokiej jakosci kredytowej

realne stopy zwrotu, konieczne jest jednak podjecie
pewnego ryzyka, z zatozenia jednak mniejszego niz
na rynkach akcji

» Zalecany okres inwestycji to minimum 12 miesiecy

5] BNP PARIBAS Bank
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Nieubtagany spadek atrakcyjnosci
inwestycji na rynku dtugu

Stratedzy Grupy BNP Paribas zalecaja rozwaznie inwestycji
w nastepujace aktywa:

e Na rynkach zagranicznych preferujemy obecnie
amerykanskie i europejskie obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym. Spready kredytowe (czyli réznice pomiedzy
rentownoscia  obligacji  korporacyjnej i instrumentu
uznawanego za wolny od ryzyka kredytowego, czyli
obligacji skarbowej) dla tej klasy aktywéw w strefie euro sa
niskie, natomiast oczekujemy, Ze dzieki dzialaniom
Europejskiego Banku Centralnego, polegajacym na
skupowaniu obligacji przedsiebiorstw, moga sie one jeszcze
mocniej zawezi¢ (co oznacza¢ bedzie wzrost ich cen).
Z podobnych przyczyn jesteSmy pozytywnie nastawieni do
obligacji korporacyjnych w Stanach Zjednoczonych, gdzie
Fed rowniez wspiera rynek obligacji korporacyjnych swoimi
dzialaniami. Inwestorom akceptujacym wyzsze Tryzyko
stratedzy Grupy BNP Paribas zwracaja uwage na obligacje
spotek fallen angels, czyli emitentéw, ktorych ratingi
inwestycyjne  zostaly  zdegradowane z  poziomu
inwestycyjnego do spekulacyjnego. Tego typu instrumenty
oferuja zazwyczaj lepszy profil zysku/ryzyka niz klasyczne
obligacje nalezace do grupy high-yield. Poza opcja
bezposredniego inwestowania w ww. aktywa w walutach
obcych istnieje réwniez mozliwos¢ uzyskania ekspozycji
poprzez fundusze inwestycyjne oraz ETF-y.

e W tej samej, bardziej ryzykownej grupie aktywow
stratedzy Grupy BNP Paribas wskazuja réwniez ekspozycje
na obligacie emitentéw pochodzacych z rynkow
rozwijajacych sie, wycenianych w USD oraz w walutach
lokalnych. Pierwsza, jak i druga kategoria instrumentéw
powinna zyskiwac w Srodowisku stabnacego
amerykanskiego dolara oraz wzrostu apetytu na ryzyko ze
strony globalnych inwestorow, za co odpowiada
prognozowane odbicie aktywno$ci gospodarczej w 2021
roku, tj. po stopniowym rozwoju dzialan w zakresie
dystrybucji szczepionki na COVID-19. Inwestor chcacy
zbudowacé portfel z uwzglednieniem ww. alokacji moze to
zrobi¢c m.in. za posrednictwem oferty funduszy
inwestycyjnych i ETF-6w.

- Stratedzy Grupy BNP Paribas zalecaja rozwaZzenie
inwestycji w sektorze nieruchomosci, ktéry moze by¢
beneficjentem pozytywnych zmian wynikajacych ze
stopniowego znoszenia restrykcji zwigzanych z pandemia
COVID-19. Zaktadajac uzyskanie odpornosci stadnej w wielu
krajach, juz w biezacym roku konsumenci beda mogli na
nowo odwiedza¢ galerie handlowe i powrdci¢ do swoich
biur. Przedstawiciele sektora wykazuja co do zasady silng
pozycje bilansowa, atrakcyjng stope dywidendy oraz
reprezentuja perspektywiczne obszary, takie jak np.
powierzchnie magazynowe. Omawiany pomyst dotyczy
przede wszystkim os6b mogacych dokonaé inwestycji w
walutach obcych, gdyz w Polsce rynek REIT-6w nie rozwinat
si¢ jeszcze w zadowalajacym stopniu.

<] BNP PARIBAS
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« Na lokalnym rynku réwniez preferujemy alokacje
w obligacje korporacyjne wzgledem obligacji skarbowych.
Inwestor moze zainteresowac sie obligacjami
korporacyjnymi deweloperow i spdtek budowlanych.
Z uwagi na ryzyko ptynnosci na rynku Catalyst, preferujemy
emisje duzych i rozpoznawalnych spétek, Kktore takze
notowane s3 na GPW. Ponadto w celu ograniczenia ryzyka
niewyplacalnosci pojedynczego emitenta, inwestor powinien
réwniez rozwazy¢ inwestycje w fundusz inwestycyjny
z segmentu obligacji korporacyjnych, za posrednictwem
ktorego bedzie mdgt on zdywersyfikowac ryzyko kredytowe
swojego portfela instrumentéw dtuznych.

PROFIL ZYSKU DO RYZYKA
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Zrddto Refinitiv Datastreamn, 25 listopada 2020
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Klasyczny portfel inwestycyjny inwestora sktada si¢ w 60% z akcji i 40% z obligacji. Wobec
rekordowo niskich rentownosci papierow dtuznych i ich wysokich wycen, ta klasa aktywow traci
ceche stabilizujaca portfel w obliczu zawirowan na rynkach akgcji.

Konieczne jest zatem dodanie jednej lub kilku innych klas aktywoéw do portfela w celu zwigkszenia
oczekiwanej stopy zwrotu bez podnoszenia poziomu jego ryzyka.

CZYNNIKI RYZYKA

+ Omawiany temat jest skierowany do inwestoréw » Najwieksze ryzyka zwigzane z tematem obejmuja
o defensywnym albo zréwnowazonym profilu m.in. zmiennos¢ cen surowcow (rekomendujemy
ryzyka, ktorzy chca zbudowaé nowy portfel lub zatem $rednio i dtugoterminowa perspektywe

inwestycyjna), spadek ptynnosci na rynku notowan
aktywodw (obligacje inflacyjne Stanéw Zjednoczonych
sa mniej ptynne niz standardowe papiery dtuzne)
* Proponowane instrumenty maja niewielka oraz deflacyjne otoczenie gospodarcze (niekorzystne
historyczna korelacje z rynkami akcji; kwotowania dla tej klasy papieréw dtuznych)
tych instrumentéw moga jednak podlega¢ okresowe;j
zmienno$ci i dlatego wymagaja horyzontu
inwestycyjnego przekraczajacego 1 rok

dostosowac juz istniejacy do aktualnego otoczenia
rynkowego niskich stép procentowych

Bank
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\ O BIURO MAKLERSKIE Swiata



TEMATY INWESTYCYJNE 2021

18

W poszukiwaniu dywersyfikacji

« Metale szlachetne i jen: stratedzy Grupy BNP Paribas
okreslaja metale szlachetne (m.in. zloto) i japoniska walute
jako ,bezpieczne przystanie”, ktérych notowania maja
tendencje do aprecjacji wartosci podczas Kkryzysow
gospodarczych. W  zwigzku z tym  pozwalaja
zdywersyfikowa¢ portfel inwestycyjny oraz poprawi¢
wspotczynnik zysku do ryzyka. Szczepionka na COVID-19
moze rozwigza¢ obecny kryzys w sektorze opieki
zdrowotnej, ale odbudowa gospodarcza po kilku kwartatach
recesji bedzie wymagac¢ od bankow centralnych utrzymania
bardzo luZnej polityki pienieznej w diluzszym okresie.
Ujemne realne stopy procentowe i obawy przed pojawieniem
sie inflacji powinny zatem w dalszym ciagu wspiera¢ ceny
zlota. Ekspozycja na metale szlachetne jest mozliwa m.in.
poprzez produkty strukturyzowane, ETF-y badZ fundusze
inwestycyjne.

- Amerykanskie obligacje skarbowe indeksowane inflacja:
ich historyczna Kkorelacja z rynkami akcji w Stanach
Zjednoczonych i Europie jest ujemna. Co wiecej, presja
inflacyjna w Stanach Zjednoczonych moze zacza¢ narastac,
jesli ozywienie gospodarcze bedzie silniejsze, niz
oczekiwano, poniewaz Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych alokowata do tamtejszej gospodarki miliardy
dolar6w i obiecala, ze nie podniesie podstawowych stop
procentowych przy pierwszych oznakach rosnacej inflacji
(obecnie usredniony cel wskaznika wzrostu cen na poziomie
2% r/r). Tego typu obligacje sa réwniez emitowane przez
Skarb Panstwa Rzeczpospolitej Polskiej. Ekspozycja na ww.
aktywo jest mozliwa m.in. poprzez ETF-y badz fundusze
inwestycyjne.
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WLACZENIE ZLOTA JAKO AKTYWA
DYWERSYFIKUJACEGO POPRAWIA STOPE
ZWROTU PORTFELA
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Zrddto: Bloomberg, 22 grudnia 2020
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Wejscie smoka: Chiny otwieraja
si¢ na rynki finansowe oraz
reformy gospodarcze
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Najblizszy plan 5-letni w Chinach podtrzymuje polityke tzw. podwojnego obiegu. Z jednej strony
chinska gospodarka nadal bedzie ktadla nacisk na umocnienie popytu krajowego, a z drugiej nastapi
kontynuacja znoszenia ograniczen na rynkach finansowych dla zagranicznego kapitatu, co stanowi
istotny element dywersyfikacji dla globalnych inwestoréw.

Priorytetem Panstwa Srodka pozostaja rowniez inwestycje w nowe technologie.

 Akcje chiniskich spétek technologicznych, fundusze
akcji (réwniez ETF) z ekspozycja na sektor
technologiczny

 Chiniskie fundusze ETF na obligacje typu onshore

» Fundusze inwestycyjne z ekspozycja na chinskie
obligacje typu onshore, spétki technologiczne oraz
akcje typu A (notowanie w RMB)

Tl BNP PARIBAS Bank
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Zmiana strategicznych celow Chin

Pozytywnie oceniamy perspektywy rozwoju rynkéw
rozwijajacych sie, z ktorych wyro6zniaja sie azjatyckie
gospodarki, a w szczegdlnosci Panstwo Srodka. Gospodarka
chinska relatywnie szybko poradzila sobie z pandemia
COVID-19, co przeklada si¢ na wysokie prognozy dynamiki
PKB w najblizszych kwartatach. Wsparciem w dalszym
rozwoju chinskiej gospodarki bedzie plan 5-letni na lata
2021-2025, ktory ponawia polityke tzw. podwojnego obiegu.
Strategia  kladzie nacisk na  samowystarczalnos¢
gospodarcza, ktéra z jednej strony przewiduje otwarto$¢ na
zagraniczne  inwestycje oraz  umiedzynarodowienie
chinskiego juana, a z drugiej strony budowe systemu
gospodarczego mniej uzaleznionego od zewnetrznych
czynnikow. Oznacza to, ze Chiny nadal beda odchodzi¢ od
gospodarki opartej na eksporcie w Kierunku gospodarki
zorientowanej bardziej na popyt wewnetrzny, co stanowi
swego rodzaju ochron¢ przed narastajgcym trendem
deglobalizacji.

Liberalizacja chinskich rynkow
finansowych

Kontynuowane znoszenie ograniczen na krajowych rynkach
finansowych powinno zacheci¢ inwestoréw zagranicznych
do inwestycji na terenie Chin, co moze okazac si¢ istotnym
elementem dywersyfikujacym globalny portfel inwestycyjny
z uwagi na niska korelacj¢ miedzy indeksem CSI 300 (trzysta
najwiekszych firm z gieldy w Szanghaju oraz Shenzhen)
a indeksem MSCI All Country World. Chociaz globalni
dostawcy indekséw podjeli juz pierwsze kroki wiaczania
chinskich akcji do gtéwnych benchmarkow, a naplywy
zagranicznego kapitatu na chinski rynek dynamicznie rosna
z roku na rok, nadal waga chinskich podmiotéw w indeksach
mocno odbiega od stanu rzeczywistego. Obecnie akcje typu A
chinskich spotek posiadaja 4-procentowy udzial w indeksie
MSCI Emerging Markets, natomiast pelne odwzorowanie
powinno przynie$¢ wzrost tego poziomu do 16%.

Rozwaj chinskich spotek
technologicznych

Zwracamy uwage, Zze w obecnym planie gospodarczym
priorytetem Chin pozostaja innowacje technologiczne.
Panstwo Srodka zamierza istotnie zwigkszy¢ naktady
inwestycyjne na badania i rozwo6j, co w Kkonsekwencji
powinno przetozy¢ sie na kontynuacje procesu cyfryzacji
chinskiej gospodarki. Juz obecnie technologiczne podmioty
wywodzace si¢ z Chin znajduja sie w globalnej czotéwce pod
wzgledem nie tylko zaawansowania technologicznego, ale
réowniez skali dzialalnosci, co potwierdza ich rynkowa
kapitalizacja. ~ Obecnie ~ kluczowe  chinskie  firmy
technologiczne stanowia 67% kapitalizacji rynkowej indeksu
MSCI China Index, co stanowi 10-krotny wzrost na
przestrzeni ostatniej dekady.

<] BNP PARIBAS
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PEENE WEACZENIE CHINSKICH AKCJI TYPU A
DO INDEKSU MSCI EM INDEX
ZWIEKSZY POTENCJALNY ICH UDZIAL DO 16%
VS. TYLKO 4% OBECNIE

~30% obecnie

m Chiny Akcje typu A Korea Potudniowa
Tajwan Indie Pozostate

Zrédto: MSCI, Datastream, 23 listopada 2020

Zmiany w strukturze chinskiej gospodarki zostaly

przyspieszone rowniez przez napiecia na linii Stany

Zjednoczone - Chiny. Okazaly sie one impulsem do

rozpoczecia notowan w postaci dual-listingu na gieldzie
w Chinach oraz Hongkongu. PowyzZsze czynniki przetozyty
sie na wprowadzenie w 2020 roku indeksu Hang Seng Tech
Index, ktory jest odpowiednikiem amerykanskiego Nasdaq
100. Indeks cieszy sie duza popularnoscia, w szczegdlnosci
wsérdd funduszy ETF - skala dzialalnosci oraz poziom
zaawansowania firm technologicznych z Panstwa Srodka sa
juz zbyt znaczace, aby mogly by¢ ignorowane przez
globalnych inwestoréw. Stanowi¢ to powinno mocne
wsparcie dla dalszego rozwoju segmentéw i branz
zwiazanych z infrastruktura sieci 5G, cyfryzacja, big data,
Internetem Rzeczy (/o7) czy sztuczng inteligencja (AJ).
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Zmiana nawykow konsumentow
po zakonczeniu zamkniecia
gospodarek
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Pandemia COVID-19 przetozyta si¢ na nowe trendy w konsumpcji, ale rOwniez przyspieszyta
dynamike rozwoju m.in. handlu online i rozrywki w sieci na bazie gier video czy platform
streamingowych. Nakladane przez rzady restrykcje zmienily rOwniez trendy dotyczace miejsca do
zycia - obecnie wigksza uwage zwracamy nie tylko na kondycje fizyczna, ale rowniez otoczenie, w
ktorym przebywamy na co dzien.

W naszej ocenie znaczna cz¢$¢ wydatkow zostata odlozona w czasie, a powszechna dostgpnos¢
szczepionki na COVID-19 powinna przyspieszy¢ realizacje wczesniejszych planow konsumpcyjnych.

CZYNNIKI RYZYKA

» Preferujemy bezposrednie inwestycje w akcje duzych, * W przypadku sprzedawcéw w kanale
ptynnych podmiotéw. Z drugiej strony widzimy tradycyjnym silna konkurencja ze strony graczy
réwniez potencjat w mniejszych podmiotach, e-commerce moze catkowicie wyeliminowac
z bezposrednia ekspozycja na omawiane trendy, podmioty niepodejmujace dziatan
ktdre czesto sa na poczatkowym etapie rozwoju dostosowawczych

» Fundusze inwestycyjne oraz produkty + W samym handlu online konkurencja jest duza,
strukturyzowane réwniez wpisuja sie a kolejni uczestnicy rynku potrzebuja wiecej
w dtugoterminowy trend rozwoju e-commerce oraz czasu, aby staé sie rentownym biznesem

branzy rozrywkowe;j . . ,
Y y ! « Zmienne nawyki konsumentéw

« Zwracamy uwage, ze w Azji nowe trendy
w streamingu, muzyce, grach, zakupach online czy
ptatnosciach elektronicznych sg bardziej dojrzate
i dochodowe oraz oferuja wiekszy potencjat wzrostu
niz na Zachodzie
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Przesuniecie wydatkow na rynek
online

Globalna zmiana nawykoéw konsumentéw zwigzana
z pandemia COVID-19 oraz towarzyszacymi obostrzeniami
moze W wybranych obszarach na stale zagosci¢
w  $wiadomos$ci  Kkupujacych. Konsumenci podczas
wprowadzonych restrykcji, ktérych rezultatem bylo masowe
zamkniecie sklepéw, restauracji, kin, parkéw rekreacyjnych,
byli zmuszeni do Kkorzystania z nowych rozwigzan w
zakresie rozrywki czy sportu. Trend zakupéw online
wyraznie przyspieszyt, a tradycyjni sprzedawcy zdali sobie
sprawe, ze aby przyciagna¢, a co wazniejsze zatrzymac
mlodszych konsumentéw, musza zapewni¢ atrakcyjna oferte
online. Otoczenie pandemii wplynelo réwniez na wzrost
zainteresowania rozrywka online - platformy
streamingowe, rozwigzania VR czy sektor gier wideo
powinny w naszej ocenie cieszy¢ sie¢ duza popularnoscia.
Podobnie jak w przypadku tradycyjnych produktéw, firmy
potrafiagce dostosowaé sie do zmieniajacych warunkéw nie
tylko  uczestnicza w  tych  nowych  trendach
konsumpcyjnych, ale tez regularnie tworza nowe, co
powinno pozwoli¢ im pozosta¢ w czoléwce. Dobrym
przykladem jest segment gier video. W okresie pandemii
Sony wprowadzilo na rynek kolejna wersje konsoli
PlayStation (PS5), a z kolei w przypadku Microsoft miata
premiere zupelnie nowa konsola Xbox Series X. Réwniez
tworcy gier kontynuowali prace nad nowymi tytulami.
W naszej ocenie coraz wigksza liczba uzytkownikéw
produktéw oraz ustug online wplynie na wzrost inwestycji
w infrastrukture i systemy IT, w tym systemy platnosci
elektrycznych, oraz wydajniejszg logistyke dostaw.

Trend zwiekszania jakos$ci miejsca
zamieszkania

W otoczeniu po zakonczeniu pandemii konsumenci wieksza
uwage beda przywiazywac nie tylko do kondycji zdrowotnej,
ale réwniez do miejsca, w ktérym funkcjonuja na co dzien,
co juz wida¢ w rosnacych wydatkach na wyposazenie
mieszkan, w tym na sprzet RTV i AGD. Poza przej$ciem na
tryb pracy zdalnej, konsumenci doceniaja réwniez komfort
utrzymania i rozwoju Kkondycji w zaciszu domowym.
Otoczenie pandemii nasilito takze wczesniejszy trend
zwigkszania powierzchni mieszkania na osobe, jak réwniez
wzrosto zainteresowanie wieksza liczba pomieszczen
w lokalach. Powyzsze czynniki oraz trendy demograficzne
przekladaja sie na zmiane preferencji zamieszkania na rzecz
lokalizacji z dala od centrum miasta, na czym beda korzysta¢
producenci artykuldw do majsterkowania czy wyposazenia
wnetrz i ogrodow. Istotna cze$¢ konsumentéw podejmuje
rowniez decyzje o zakupie zwierzgcia, najczesciej psa, co
sklania z kolei nie tylko do czestszych spacerow, ale réwniez
przekltada si¢ na wyzszy popyt na produkty i uslugi
przeznaczone dla zwierzat.
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W naszej ocenie okres Jockdownu przelozyt si¢ na
przesuniecie znacznej cze$ci wydatkow konsumpcyjnych,
ktére w najblizszym czasie trafia na rynek, a powszechna
dostepno$¢ szczepien przeciwko COVID-19 powinna ten
trend przyspieszy¢. W tym aspekcie istotny jest dynamiczny
wzrost azjatyckiej klasy $redniej, ktéra wg szacunkéw
przekracza juz liczbe wszystkich obywateli Stanéw
Zjednoczonych. Wzrost dochodéw tak znacznej populacji
bedzie zauwazalny w rosnacym popycie na produkty i ustugi
premium, w tym towary Iluksusowe, sprzet sportowy,
samochody (réwniez elektryczne) i markowe produkty.
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Dlugoterminowe trendy demograficzne pozostaja kluczowe w kontekscie sektora mieszkaniowego
oraz ochrony zdrowia. W najblizszych latach popyt na rynku nieruchomosci generowac bedzie
pokolenie tzw. millenialsow.

Z drugiej strony, starzejace si¢ spoleczenstwo i zwigzane z tym koszty opieki zdrowotnej wywieraja
istotny wptyw na styl Zycia, na czym powinien skorzysta¢ sektor ochrony zdrowia, w tym branze
zwiazane ze zdrowg zywnoscig oraz fitness.

Strukturalnie rosnacy popyt na mieszkania w Stanach
Zjednoczonych, Europie i Azji sprzyja:

amerykanskim i europejskim sp6tkom z ekspozycja
na budownictwo oraz materiaty budowlane

sklepom z wyposazeniem domowym i narzedziami
popytowi na metale przemystowe i drewnopochodne

REIT-om ukierunkowanym na budownictwo
mieszkaniowe

Poprawa ,zdrowej” dtugosci zycia sprzyja:

firmom farmaceutycznym i biotechnologicznym
zajmujacym sig onkologia i leczeniem chorobami
wieku starczego

producentom urzadzehA medycznych

producentom sprzetu do éwiczen w domu i urzadzen
do monitorowania kondycji

spotkom powigzanym z zywnoscia i napojami

z segmentu zdrowego odzywiania

“<d BNP PARIBAS
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Rosnace rentownosci obligacji moga w dtuzszym
terminie przetozy¢ sie na podwyzke oprocentowania
kredytéw hipotecznych, co zaszkodzitoby
dostepnosci mieszkan

Gwattowny wzrost stopy bezrobocia w czasie recesji
gospodarczej jest statystycznie zwiazany z nizszym
popytem na nowe mieszkania

Sektor ochrony zdrowia, a w szczeg6lnosci
segmentu urzadzen medycznych, zanotowat

w ostatnich latach wysoka stope zwrotu, majac wiec
na uwadze rotacje kapitatu w kierunku branz
postrzeganych jako cykliczne, mozemy
przypuszczad, ze sektor ten moze zachowywac sie
relatywnie stabiej w krétkim terminie
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Dhugoterminowe trendy na rynku
mieszkaniowym

W regionach rozwijajacych sie¢ gléwnym motorem wzrostu
popytu na lokale mieszkalne pozostaje polacznie wzrostu
populacji oraz rosnacej sity nabywczej, co najbardziej widaé¢
w Chinach, Azji Potudniowo-Wschodniej, ale r6wniez coraz
czeéciej w Indiach. Niemniej w dojrzatych gospodarkach
OECD dostrzegamy nieco inne trendy. Dla przykiadu, w
Stanach Zjednoczonych w najblizszych latach popyt na
rynku mieszkaniowym generowac bedzie pokolenie wyzu
demograficznego tzw. millenialséw, ktérzy obecnie wchodza
w wiek zaktadania gospodarstw domowych, co przy
jednoczesnym wzro$cie dochodéw przektada sie na potrzebe
wiasnego domu lub mieszkania.

Innym coraz bardziej istotnym trendem jest rosnacy udziat
0sO0b pozostajacych w stanie wolnym dluzszej niz
wczesniejsze pokolenia, czy nawet na cale zycie, co z kolei
generuje popyt na mieszkania o mniejszej powierzchni. Nie
bez wplywu pozostaje réwniez proces przekazywania
mtodszemu pokoleniu majatku przez senior6w poprzez
uwolnienie kapitalu z nieruchomosci zakupionych po duzo
nizszych cenach niz obecne. Punktem wyjscia dla popytu na
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych i Europie pozostaje
roéwniez niedobdr istniejacych zasobow mieszkaniowych,
spowodowany zalamaniem sie budownictwa
mieszkaniowego po kryzysie finansowym w latach 2007-
2009.

Chociaz sektor mieszkaniowy we wspomnianych regionach
stopniowo si¢ odradza, nadal pozostaje bardzo daleko od
poziomu wolumenéw sprzed kryzysu. Na powyzszych
trendach w dlugim terminie Kkorzysta¢ beda m.in.
deweloperzy, branza materialdw budowlanych, producenci
systeméw ogrzewania, ale takze sektor OZE, z fotowoltaika
na czele.

W zdrowym ciele zdrowy duch

Trendy demograficzne istotnie wptywaja réwniez na sektor
opieki zdrowotnej, ktdra doswiadcza relatywnie wysokiej
inflacji kosztéw. Na przyktad w Wielkiej Brytanii opieka nad
75-latkiem kosztuje trzy razy wiecej, a nad 80-latkiem piec¢
razy wiecej niz nad 30-latkiem. Z kolei w Stanach
Zjednoczonych $rednie wydatki na zdrowie na osobe rosna
z ponizej 3000 USD w przedziale wiekowym 18-44 do
powyzej 11 000 USD dla os6b w wieku 65 lat i starszych.
Wyzwaniem zatem pozostaje nie tylko wydtuzanie dtugosci
zycia, ale przede wszystkim wydluzanie lat zycia ,w
zdrowiu” oraz ograniczanie kosztéw opieki zdrowotnej.
Wychodzac z zatozenia, ze lepiej zapobiega¢ niz leczyd¢,
w strategiach opieki zdrowotnej narasta trend koncentracji
na promowaniu zdrowszego stylu zycia, nie tylko starszego
pokolenia, ale takze os6b w wieku produkcyjnym.
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WYDATKI NA OPIEKE ZDROWOTNA
WYRAZNIE ROSNA W GRUPIE EMERYTOW

$rednie wydatki na opieke zdrowotng w USA pod wzgledem
wieku (w USD)
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Zrddto: US Department of Health & Human Sciences, 30 listopada 2020

Trendy te zapewne nasil3 sie  wraz ze wzrostem
Swiadomosci zdrowotnej po doswiadczeniach epidemii
COVID-19. W obecnym otoczeniu oczekiwany jest réwniez
wzrost funduszy rzadowych dedykowanych opiece
zdrowotnej. WyZej wymienione czynniki wplywaja na
przewidywalnos¢ oraz stabilno$¢ biznesu farmaceutycznego,
a znaczace wydatki przeznaczone na badania i rozwdj
nowych produktow przeloza si¢ na wysoka dochodowosc¢
firm dzialajacych w tym sektorze. Na popularno$ci powinny
zyskiwa¢ w szczegllnosci produkty i ustugi zwigzane ze
zdrowa zZywno$cia oraz dbaniem o kondycje fizyczna (m.in.
technologie zwiazane z fitnessem oraz monitoringiem
zdrowia).

AMERYKANSKI ORAZ EUROPEJSKI RYNEK
MIESZKANIOWY ODBUDOWUIE SIE, ALE
POZOSTAIJE DALEKO OD SZCZYTOW
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Zrédto: Bloomberg, 22 grudnia 2020
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Potencjal nowych technologii
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Obecnie dopetnia si¢ nowy, istotny etap rozwoju ludzkosci, a jest nim gospodarka oparta na wiedzy.
Przelomowym elementem powyzszego procesu pozostaja innowacyjne technologie, jak sie¢ 5G czy
sztuczna inteligencja.

Wdrazanie i dalszy rozwdj wymienionych technologii kreuje z kolei wzrost popytu na
potprzewodniki, infrastrukture sieciowa, rozwigzania chmurowe czy cyberbezpieczenstwo, co w
dalszym etapie umozliwia m.in. rozwoj big data.
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Technologia 5G

5G to juz piata generacja technologii acznosci
bezprzewodowej. Oferuje miedzy innymi ponad 100 razy
szybsza taczno$¢ i dostep do Internetu niz 4G, co w rezultacie
umozliwia poszerzanie granic w zakresie nowych
technologii, takich jak autonomiczna jazda, telechirurgia,
Internet Rzeczy czy wirtualna rzeczywisto$¢ ( VR). Rynek 5G
jest dopiero w poczatkowej fazie rozwoju, ale jego potencjat
wykorzystania w szerokiej gamie technologii jest ogromny.
Wedtug firmy CCS Insight specjalizujacej si¢ w badaniach
rynku technologii, liczba podiaczen do sieci 5G na catym
$wiecie wzro$nie z 250 milionéw w 2019 do 3,6 miliarda
w 2025 roku. Powyzsze wymaga ogromnych naktadéw nie
tylko na infrastrukture, ale réwniez na sprzet sieciowy.

Wykorzystanie sztucznej inteligencji
oraz big data

Gospodarka oparta na wiedzy mocno stawia rowniez na
rozwo6j sztucznej inteligencji (Al), ktora taczy w sobie big
data oraz moc obliczeniowd. Oba elementy stanowig istotne
filary i s3 motorem napedowym czwartej rewolucji
przemystowej po energetyce parowej, elektrycznos$ci oraz
technologii informacyjnej. Co istotne, sztuczna inteligencja
moze by¢ wykorzystana na kazdym etapie tworzenia
wartosci przedsiebiorstwa, miedzy innymi w zakresie
poprawy wydajnosci, redukcji kosztow czy rozwoju
wspdtpracy czlowieka i maszyny. Obecnie przedsmak
mozliwosci Al dobrze obrazuje efektywno$¢ procesu
profilowania konsumentéw. Pozyskiwanie, przechowywanie
i przetwarzanie duzych ilosci danych pozwala na
skuteczniejsze =~ wykrywanie preferencji i  wzorcow
konsumentéow, co w rezultacie przektada sie na
efektywniejsze strategie i kampanie marketingowe. Klienci
réwniez s3 bardziej zadowoleni, co prowadzi do wyzszego
poziomu powtarzalnosci transakcji. Wedtug firmy badawczej
Tractica, wydatki na sztuczng inteligencj¢ (oprogramowanie
i sprzet) powinny wzrosna¢ z 640 min USD w 2016 r. do 37
mld USD w 2025 r., co bedzie istotnym wsparciem dla
podmiotow z ekspozycja na Al (gromadzenie danych,
profilowanie klientow).
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NIEUSTANNY WZROST INDEKSU MSCI ACWI
DISRUPTIVE TECHNOLOGY

MSCI ACWI Disruptive Technology Net USD Index
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Bezpieczenstwo danych

Rosngca liczba danych, proceséw czy transakcji w sieci
wymaga jednak zaufania konsumentéw. Implikuje to
zapewnienie wysokiego poziomu bezpieczenstwa oraz
prywatnodci danych w catym tancuchu, poczawszy od
gromadzenia, przez przechowywanie po przetwarzanie.
Jednocze$nie oprogramowanie i aplikacje do przetwarzania
danych wymagaja coraz bardziej wydajnych systemow. Na
powyzszym trendzie korzysta¢ powinny m.in. spotki
zwigzane z  siecia 5G, rozwiazaniami chmury,
cyberbezpieczenstwem czy producenci potprzewodnikow.
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Energia stoneczna, wiatrowa,
zrownowazona gospodarka wodna
- Srodowisko kluczem w
inwestycjach ESG
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Rosnaca swiadomos¢ spoteczna w sprawie koniecznosci wprowadzania zmian w sposobie
konsumpcji, korzystania z energii, przetwarzania odpadow oraz calosciowo w obrebie srodowiska
odgrywa coraz wigksza role w swiecie inwestycji.

Obecnie inwestorzy otrzymuja dostep do instrumentow, poprzez ktére mozna wyrazi¢ swoje
zaangazowanie w cele zr6wnowazonego rozwoju. Kluczowe pozostaje to, ze wedtug danych
inwestycje skoncentrowane na tak zwanych czynnikach ESG osiagaja lepsze rezultaty niz klasyczne
formy inwestowania.
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Jak rozumie¢ ESG?

Integracja  czynnikdw ESG  (Environmental,  Social,
Governance) to pierwszy etap w uwzglednianiu
zrbwnowazonego rozwoju w tradycyjnym zarzadzaniu
inwestycjami. Oprécz analizy finansowej, w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych sa brane pod uwage takze kwestie
Srodowiskowe (environmental - E), spoteczne (social - S)
oraz tadu zarzadczego (governance - G).

Przyktadowymi miarami dla komponentu $rodowiskowego
(E) moga by¢: zuzycie wody, produkcja odpadéw czy tzw.
$lad weglowy. Do miar komponentu spotecznego (S) mozna
zaliczy¢ m.in. podejscie przedsiebiorcow do klientow,
podejscie do pracownikéw i ich warunkéw pracy czy
dziatalno$¢  charytatywng. Kwestie dotyczace tadu
korporacyjnego  (G) obejmuja  polityke  zwigzang
z wynagradzaniem zarzadu, wystegpowaniem Korupcji czy
przynaleznoscia cztonkéw zarzadu do partii politycznych.

ESG a wyniki inwestycyjne

Podczas gdy tradycyjna analiza finansowa skupia si¢ jedynie
na Kkondycji finansowej spoéiki, analiza pod wzgledem
kryteriow ESG pozwala na poréwnanie przedsiebiorstw
w szerokim kontek$cie spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu. Znamienne z punktu widzenia inwestora jest to, ze
kryteria ESG nie sg jedynie ideg, lecz przektadaja sie rOwniez
na potencjalne wyniki inwestycyjne. Wedlug
przedstawionego przez Uniwersytet Oksfordzki raportu From
the Stockholder to the Stakeholder, ktéry agregowat ponad
200 badan naukowych, ponad 90% z nich wskazywato, ze
spotki  przestrzegajace  standardow  zréwnowazonego
rozwoju posiadaja nizszy Kkoszt pozyskania Kkapitalu od
innych przedsiebiorstw. Z ponad 88% badan wynika, Ze
spotki, ktére posiadaja rozwinigte praktyki ESG,
charakteryzuja si¢ lepszymi parametrami operacyjnymi,
a 80% badan potwierdza, ze cele zrGwnowazonego rozwoju
pozytywnie wptywaja na ceny akcji.

Rosngca popularnos¢
odpowiedzialnego inwestowania

Powyzsze zjawisko zostalo w ostatnich latach dostrzezone
przez inwestor6w. Od poczatku 2020 r. do grudnia do
funduszy inwestujacych z uwzglednieniem kryteriéow ESG
naptyneto rekordowe 68 mld USD, wobec 30 mld USD
w 2019 r. i zaledwie 8 mld USD w 2018 r. W ostatnich latach
widoczne zmiany klimatu, Kktére przekladaja sie na
wystepowanie  naturalnych  katastrof, sprawily, iz
inwestorzy roéwniez zauwazyli potrzebe minimalizacji
wplywu na S$rodowisko. Rozwigzania takie jak energia

stoneczna,  energia  wiatrowa czy  prowadzenie
zrownowazonej gospodarki wodnej znajduja obecnie
odzwierciedlenie = w  polityce  inwestycyjnej  wielu

zarzadzajacych na calym $wiecie.
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EUROPEJSKIE SPOtKI POZYCIONOWANE
WYSOKO W RANKINGACH ESG
ZACHOWYWALY SIE LEPIEJ OD BENCHMARKU
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Klasyfikacja inwestycji typu ESG

Indywidualnym decyzjom moga pomaga¢ ratingi ESG, ktére
stanowia syntetyczng, latwa w zrozumieniu i poréwnaniu
ocene catosci dziatan spotki w zakresie zréwnowazonego
rozwoju. Inwestor indywidualny moze sprawdzi¢ ratingi ESG
dla najwigkszych spotek m.in. za posrednictwem firm
obliczajacych indeksy gietdowe na $wiecie (np. MSCI). Coraz
wieksza $wiadomo$¢é potrzeby informacji w zakresie
realizowanej polityki inwestycyjnej obserwujemy réwniez
wsrdd zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi. W
kartach  funduszy, czyli  krotkich  dokumentach
podsumowujacych strategie oraz wyniki funduszu, coraz
czesSciej mozna zauwazy¢ sekcje dotyczaca ESG, w ktorej
mieszcza sie informacje o emisji C0, a takze produkcji
odpadéw, ktorych udato si¢ unikngé poprzez odpowiednig
selekcje spotek. Jak wskazuja dane S&P Global, kolejnego
kluczowego na rynkach finansowych dostawcy indeksow,
spotki o najwyzszych ratingach ESG charakteryzujg sie
wyzszymi wzrostami wyniku finansowego niz spétki o
ratingach najnizszych. Pokazuje to, iz dbanie o $rodowisko, a
takze o aspekty spoteczne przestalo obecnie by¢ tylko idega, a
jest czynnikiem, ktéry realnie wptywa na stopy zwrotu z
inwestycji.
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Temat

1. Szczepionki na COVID-19, odbicie
gospodarcze i wyzsza inflacja
zmieniaja perspektywy inwestorow

2. Krajowy rynek akcji pod
pozytywnym wptywem rotacji
inwestoréw w kierunku cyklicznych
sektorow

3. Dodatnia stopa zwrotu w
polaczeniu z niska zmiennoscia:
poszukiwanie rentownosci w
otoczeniu niskich stop
procentowych

4. W poszukiwaniu alternatyw dla
obligacji skarbowych

5. Zdywersyfikowany portfel w
obliczu zmieniajacego si¢ $wiata

6. Wejscie smoka: Chiny otwieraja
sie na rynki finansowe oraz reformy
gospodarcze

7. Zmiana nawykéw konsumentow
po zakonczeniu zamknigcia
gospodarek

8. Przyspieszajace zmiany
pokoleniowe i jakos¢ zycia

9. Potencjal nowych technologii

10. Energia stoneczna, wiatrowa,
zréwnowazona gospodarka wodna -
srodowisko kluczem w inwestycjach

ESG
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Instrumenty/sektory

* Produkty strukturyzowane
« Akcje, fundusze i ETF z ekspozycja na spotki cykliczne,
surowcowe oraz z rynkow emerging markets

 Zarzadzanie portfelem w ramach DI/DPM

+ Spotki z indeksu WIG20

+ Sektorowo: spotki z ekspozycja na surowce, przemyst,
wybrane podmioty z branzy doébr Kkonsumpcyjnych,
budownictwo, nieruchomosci, producenci gier oraz z spotki
z branzy ochrony zdrowia

+ Fundusze inwestycyjne o alternatywnych strategiach, np.:
absolutnej stopy zwrotu, aktywnej alokacji badZ mieszane
z ochrong kapitatu

* Produkty strukturyzowane z petna badZ warunkowga ochrona
kapitatu z ekspozycja na rynek akcji

+ Fundusze i ETF z ekspozycja na amerykanskie i europejskie
obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym

» Fundusze i ETF z ekspozycja na obligacje emitentéw z rynkow
emerging marketsw USD lub w walucie lokalnej

+ Fundusze REIT oraz ETF z ekspozycja na rynek nieruchomosci
komercyjnych

» Produkty strukturyzowane

« Akcje, fundusze i ETF spétek z ekspozycja na surowce
przemystowe oraz metale szlachetne

» Fundusze i ETF z bezposrednig ekspozycja na surowce

» Fundusze i ETF z ekspozycja na obligacje skarbowe
indeksowane inflacja

* Produkty strukturyzowane

» Akcje, fundusze i ETF chinskich spotek technologicznych oraz
akgcji typu A

+ Fundusze ETF na obligacje typu onshore

* Produkty strukturyzowane
+ Akcje, fundusze i ETF spétek z sektora e-commerce oraz
rozrywki (gry wideo, VR, streaming, platformy VoD)

+ Produkty strukturyzowane
» Akcje, fundusze i ETF spélek z sektora budownictwa,
materiatow budowalnych, nieruchomosci, ochrony zdrowia,
fitness oraz zdrowej zywnosci

+ Produkty strukturyzowane

+ Akcje, fundusze i ETF spétek z sektora nowych technologii (bjg
data, chmura, Internet Rzeczy, VR, cyberbezpieczenstwo, sieci
5G, sztuczna inteligencja)

» Produkty strukturyzowane

+ Akcje, fundusze i ETF spdtek z sektora odnawialnych Zrédet
energii, przetwarzania odpadéw, zarzadzania gospodarka wodna,
magazynowaniem energii i produkcja napedéw elektrycznych

» Akcje oraz obligacje spdtek posiadajacych wysokie ratingi ESG
» Fundusze inwestycyjne uwzgledniajace w swoich strategiach
wysokie ratingi ESG

Horyzont
inwestycyjny

Krétkoterminowy

Srednioterminowy

Srednioterminowy

Diugoterminowy

Diugoterminowy

Diugoterminowy

Diugoterminowy

Diugoterminowy

Diugoterminowy

Dlugoterminowy

Ryzyko

Wysokie

Wysokie

Niskie

Niskie/
srednie

Niskie/
srednie

Wysokie

Srednie/
wysokie

Srednie

Wysokie

$rednie/
wysokie
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NOTA PRAWNA

Nadzér 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. (dalej BM) dla klientéw BM
wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej
sytuacji i potrzeb klienta. Publikacja ta nie powinna by¢ wykorzystywana
w charakterze oferty lub traktowana jako oferta, lub naktanianie do oferty
sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. Nie jest
réwniez prospektem emisyjnym i nie moze by¢ traktowana jako prospekt
emisyjny.

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

Niniejsza publikacja nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb
klienta. Przed zawarciem transakcji kazdy inwestor powinien w petni
zrozumieé ryzyko, w tym wszelkie ryzyko rynkowe zwigzane z sytuacja
emitenta, korzysci oraz konsekwencje wynikajace z inwestowania w
dowolny produkt. Przed dokonaniem inwestycji zaleca si¢ réwniez
konsultacje z doradca prawnym, podatkowym, finansowym lub
ksiggowym. Inwestorzy powinni by¢ w stanie w petni zrozumieé cechy
transakcji i w przypadku braku innych postanowien stanowiacych inaczej
byé w stanie finansowo ponie$é strate na swojej inwestycji oraz by¢
gotowi zaakceptowa¢ takie ryzyko. Inwestorzy powinni zawsze pamietac,
ze wartos$¢ inwestycji i wszelkie dochody moga zaréwno spada¢, jak i
rosnaé, a wyniki z przesztosci nie powinny by¢ postrzegane jako wskaznik
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przysztych wynikéw. Kazda inwestycja w produkt opisany w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniego zapoznania sie i zrozumienia
dokumentacji prawnej dotyczacej produktu, w szczegélnosci tej, ktéra
szczeg6towo opisuje prawa i obowiazki inwestoréw, a takze ryzyko
zwigzane z inwestycja w produkt. Wszelkie opinie i oceny zawarte w
niniejszym dokumencie wyrazaja opinie autoréw w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
BM ani zaden podmiot z Grupy BNP Paribas nie ponosi odpowiedzialnosci
za jakiekolwiek konsekwencje, ktére moga wynikna¢ z wykorzystania
informacji, opinii lub prognoz zawartych w niniejszym dokumencie. Jako
dystrybutor opisanych tu produktéw, BM moze otrzymywaé optaty
dystrybucyjne i inne, ktore sa ujawniane przed nabyciem produktéow. W
celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania
rekomendacji BM stosuje rozwiazania organizacyjne, administracyjne
oraz bariery informacyjne polegajace na fizycznym wydzieleniu
pomieszczeri BM od pozostatych pomieszczeri Banku oraz kontrolowaniu
dostepu do pomieszczen, w ktérych sporzadzane sa rekomendacje.
Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje dochowanie
tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. BM
udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana
weczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana
jest na stronie www.bnpparibas.pl oraz poprzez poczte elektroniczna.
Niniejsza analiza dotyczy roku 2020 i nie jest planowana jej aktualizacja.
W ostatnich 12 miesigcach BM nie wydawat rekomendacji na zaden
instrument opisany w publikacji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez
BM BNP Paribas Bank Polska S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny
na stronie:

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-
maklerskiego.asp

Analiza zostata sporzadzona pod nadzorem doradcy inwestycyjnego
Michata Krajczewskiego przez Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego Biura
Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w sktadzie:

Michat Krajczewski - doradca inwestycyjny (nr licencji 635); Szymon
Nowak - analityk papierow wartosciowych; Adam Aniot - analityk
papieréow wartosciowych; Lukas Cinikas - analityk papieréw
wartosciowych. Wszyscy wymienieni powyzej zatrudnieni sa na podstawie
umowy o prace w Biurze Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A.

Data sporzadzenia: 05.01.2021 r., godz. 12.45
Data pierwszego rozpowszechniania: 19.01.2021 r., godz. 9.00

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A., ul. Twarda 18, 00-105
Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy
ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany W rejestrze
przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod nr. KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-
546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 418 918 zt, w catosci
wptacony.
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