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SEOWO WSTEPNE

Przedstawiamy

Panstwu Globalny Raport o Przedsiebiorcach
1 Firmach Rodzinnych 2021 sporzadzony
przez BNP Paribas Wealth Management

Vincent Lecomte

Elita przedsiebiorcéw i wiodgce firmy rodzinne wywieraja wptyw
na gospodarke Swiatowa, zardwno poprzez inwestycje prywatne, jak
i poprzez swoja dziatalno$¢. Stanowig one potezna site napedowa wzrostu
gospodarczego.

W naszym nowym badaniu, siddmym z kolei, przeanalizowaliSmy ich
decyzje inwestycyjne oraz to, co sie za nimi kryto. Przesledzenie tego, w jaki
sposéb na przestrzeni minionego roku realizowali swoje cele, kiedy wszyscy
na wtasnej skérze odczuliSmy silne zawirowania rynkowe, utrzymujace
sie niskie stopy procentowe oraz spoteczne i gospodarcze nastepstwa
bezprecedensowego S$wiatowego kryzysu zdrowotnego, byto niezwykle
fascynujacym doswiadczeniem.

Przede wszystkim obserwujemy u nich chec realizacji silnych strategii
inwestycyjnych oraz dywersyfikacje, gdzie akcje stanowig preferowang klase
aktywdw. Chetnie angazuja sie w mozliwosci wspotfinansowania. W centrum
zainteresowania pozostaja nowe technologie. Wreszcie do preferowanych
inwestycji ukierunkowanych na generowanie zyskdw nalezg ich wtasne firmy.

Zachecam Panstwa do zagtebienia sie w fascynujaca lekture o tym, jak elita
przedsiebiorcdw i wiodace firmy rodzinne radzity sobie w ubiegtym roku.

Dlaczego przedsigbiorcy i firmy rodzinne bankuja z nami?

Obstuga tych klientdéw jest czescia naszego DNA jako globalnego zarzadcy
majatkowego. Korzystaja oni z naszej oferty, ktdra jest najlepsza w swojej
klasie: zindywidualizowanego planowania majatkowego, zréwnowazonych
rozwigzan inwestycyjnych, kredytéw i private equity. Na tym jednak nie
zamierzamy poprzesta¢. Czerpiemy z wiedzy fachowej catej Grupy BNP
Paribas — poczawszy od naszego potencjatu klasy inwestycyjnej na rynkach
kapitatowych, przez rozwigzania w zakresie nieruchomosci, ustug dla
papierdw wartosciowych, fuzji i przeje¢, po mozliwosci zaciagania pozyczek
dzieki solidnym fundamentom naszej Grupy.

Towarzyszymy niektérym z najbardziej wymagajacych przedsiebiorcow
i wiodacych firm rodzinnych na Swiecie. Jako odpowiedzialny zarzadca
majatkowy stuzacy zréwnowazonej gospodarce nasz bank zawsze dazyt
do lepszego zrozumienia tego, w jaki sposéb wspiera¢ przedsiebiorcow
i firmy rodzinne, zaréwno w wymiarze osobistym, jak i zawodowym.

Wtasnie to jest celem niniejszego raportu.
_j_(“l‘-““

Vincent Lecomte
CEO BNP Paribas Wealth Management
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Od redakcji

rzedstawiamy Panstwu Globalny
Raport o Przedsigbiorcach i Firmach
Rodzinnych 2021 przygotowany przez BNP
Paribas Wealth Management. Jest to siddma
wersja sztandarowego badania przeprowadzonego
przez Aonwimieniu BNP Paribas Wealth Management,
za pomocag ktérego przeanalizowaliSmy postawy,
zachowania i wybory inwestycyjne blisko 16 tys.
przedsiebiorcéw o wysokiej i bardzo wysokiej wartosci
netto na catym Swiecie. 0d 2015 r. jedna z misji banku
- we wspotpracy z najskuteczniejszymi na Swiecie
przedsiebiorcami - skupiata sie na ocenie wyjatkowego
wktadu przedsigbiorczosci w gospodarke realna.

Chociaz przedsigbiorczos¢ jest statym watkiem
badania we wszystkich latach, w 2021 r
wprowadzilismy pewne zmiany w celu

odzwierciedlenia zaktualizowanej strategii banku.
Po raz pierwszy rozszerzylisSmy zakres odbiorcow
docelowych o rodziny wielopokoleniowe, zwracajac

uwage na kluczowe znaczenie przedsigbiorstw
rodzinnych dla gospodarki $wiatowej.
W tym roku zebraliSmy informacje zwrotne

od 920 respondentéw z 19 krajow, potozonych
w Ameryce, Europie, regionie Rady Wspdtpracy Zatoki
Perskiej i Azji. Srednia warto$¢ majatku podlegajacego
inwestycjom wyniosta 17,2 mln USD.

Poroku, ktérego nie da sie zapomniec, nikogo nie zdziwi
fakt, ze przeprowadzajac nasze badania, poruszamy
sie w obszarze rynku naznaczonego erg COVID.
Poniewaz nasze badanie zostato przeprowadzone
w | kwartale 2021 r, dobrze wpisuje sie ono w ramy
czasowe. Respondenci analizujg, w jaki sposob
utrzymujaca sie niepewnosc od poczatku pandemii w
marcu 2020 r. miata wptyw na ich stosunek do takich
klas aktywdw jak akcje, private equity, nieruchomosci
i Srodki pieniezne.

Wiekszo$¢ z nich zachowata zimna krew i, w niektérych
przypadkach, zareagowata na zmienno$¢ rynkdéw
finansowych, zwiekszajac ekspozycje na niektére
klasy —aktywoéw. Wielu respondentéw wykazuje
obecnie jeszcze wiekszg otwartos¢ wobec sposobow

wykorzystania réznych instrumentow, w tym kredytéw,
do wzmocnienia swojego portfela i zwiekszenia
wynikéw dziatalnosci.

Co najwazniejsze, juz teraz jesteSmy w stanie przyjrzec¢
sie ich przysztym strategiom inwestycyjnym, ktdre
rozwazane sa na tle nieréwnego tempa wprowadzania
szczepionek na catym s$wiecie. Respondenci mdwig
nam, ze chcg nauczy¢ sie reagowania na otoczenie
niskich stop procentowych, wtaczania inteligentnych
technologii do swojej dziatalnosci oraz ustalic,
co w ich przypadku oznacza dyskusja na temat
Zielonego Nowego tadu w Europie i Stanach
Zjednoczonych. Inne aspekty Tematyki Inwestycyjnej
banku na rok 2021, w tym sposéb reagowania
na sytuacje gospodarcza w Chinach oraz mozliwo$¢
zmiany nawykoéw konsumentéw po pandemii, mocno
zaznaczajg sie w okreslonych krajach.

Aby wcieli¢ te aspekty w zycie, a przy tym w sposcéb
spojny z poprzednimi latami, nadal prezentujemy
wybrane odpowiedzi z naszych ankiet i eksponujemy
najbardziej interesujace spostrzezenia, w tym
trendy z podziatem na profile demograficzne.
Nasze dane zostaty uzupetnione komentarzem
réznych ekspertdw z BNP Paribas — od specjalistéw
zarzadzania majatkiem po bankowo$¢ korporacyjng
i instytucjonalna, zarzadzanie aktywami
i nieruchomosci — co wzbogaca dyskusje z klientami.

Mamy nadzieje, ze spodoba sie Paristwu nasza
miniseria Globalnego Raportu o Przedsigbiorcach
i Firmach Rodzinnych 2021. Tradycyjnie chcieliby$Smy
podziekowad tegorocznym uczestnikom za ich wktad.

Tasha Vashisht

Dyrektor ds. $wiadomego przywodztwa,
Badanie Preferencji Klienta Aon
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Metodologia badania
idoboru proby

Program badawczy zostat zrealizowany przez
zespot Aon Client Insight w okresie od stycznia
do lutego 2021 r. Uczestnikami byli przedsiebiorcy
i wielopokoleniowe firmy rodzinne o wysokiej
wartosci netto i bardzo wysokiej wartos¢ netto.

Jako metode badania zastosowano mieszany
program ankiet internetowych i telefonicznych
przeprowadzonych ~z 920  respondentami
z 19 krajéw. Ponadto zespét Aon Client Insight
przeprowadzit rozmowy z ekspertami z catego

banku w Europie, Stanach Zjednoczonych, krajow
Rady Wspétpracy Zatoki Perskiej i Azji.

LICZEBNOSC PROBY REGIONY

60%

EUROPA

Kraje objete badaniem:
Belgia, Brazylia, Chiny,
Francja, Niemcy,

kraje Rady Wspoétpracy
Zatoki Perskiej,
Hongkong,

Indonezja, Wtochy,
Luksemburg,

Holandia, Polska,
Singapur, Hiszpania,
Szwajcaria, Tajwan,
Turcja, Wielka Brytania
oraz Stany Zjednoczone

23% KRAJE AZ]I

| PACYFIKU

12% s

5% kraje Rady
Wsp6tpracy
; Zatoki Perskiej
PLEC

75%

MEZCZYZNI

WIEK

W tresci raportu stosujemy

nastepujace definicje:

+ Przedsigbiorca 0
pokolenia milenialsow 0
(.,millennipreneur”):
przedsiebiorca w wieku 35 lat 0D 36 DO
lub mtodszy. 54

+ Przedsigbiorca z 3 2 %
35

pokolenia powojennego
| PONIZE)

wyzu demograficznego
(.,boomerpreneur”):
przedsiebiorca w wieku 55 lat
Lub starszy.

- Ultraprzedsigbiorca
(.ultrapreneur”):
przedsiebiorca posiadajacy
aktywa mozliwe
do zainwestowania wyceniane
na 25 min USD lub wiecej.

50%

PRZEDSIEBIORCY
PIERWSZEGO
POKOLENIA

9%
55
| POWYZEJ

17,2 mln USD

SREDNIA WARTOSC AKTYWOW
MOZLIWYCH DO ZAINWESTOWANIA

50%

WIELOPOKOLENIOWE
FIRMY RODZINNE
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GEOWNE WNIOSKI

Akcje,

a nie wtasna dziatalnos¢, juz
trzeci rok z rzedu uplasowaty
sie na czele alokacji

portfela przedsiebiorcow
amerykarnskich i europejskich.

Pomimo ogromnych turbulencji
wynikajacych z kryzysu
alokacje w akcje i wtasna
dziatalnos$¢ wynosza $rednio
38% Swiatowego majatku,

w ktéry mozna zainwestowac.
W Europie i Stanach
Zjednoczonych trzeci rok

z rzedu alokacje w akcje zajety
miejsce alokacji we wtasng
dziatalnos$¢. W ciggu ostatnich
12 miesiecy pigcdziesiat trzy
procent zwiekszyto alokacje
portfela na akcje, szczegélnie
w krajach Azji i Pacyfiku, gdzie
wyrdzniaty sie Hongkong (70%)
i Singapur (67%).

Private equity
1 nieruchomosci

byly niezmiennie atrakcyjne dla
ultraprzedsiebiorcow w czasie
kryzysu COVID-19

45% ultraprzedsiebiorcow
zwiekszyto alokacje w bezposrednie
transakcje private equity; 39%

w fundusze private equity.

Gtéwne korzysci obejmowaty
wyzsze zwroty i dostep

do najskuteczniejszych zarzadcéw
funduszami. Respondenci

z wielopokoleniowych firm
rodzinnych najczesciej wymieniali
dywersyfikacje jako gtéwny
czynnik sprawczy. Nieruchomosci
przyciagnety rowniez wieksze
wptywy pochodzace od 46%
ultraprzedsiebiorcéw, gdzie
gtéwnymi korzysciami byty
dywersyfikacja i tatwos¢
przekazania cztonkom rodziny.

Najwigkszymi zagrozeniami
sainflacja, zmiennos¢,
zmieniajgce sie
otoczenie podatkowe
1 zadluzenie
przedsiebiorstw.

38% uwaza inflacje za powazne
ryzyko: jest ona gtéwna obawa
zwiazang z ogoélnym klimatem
inwestycyjnym, zaréwno

w Europie, jak i w krajach Rady
Wspétpracy Zatoki Perskiej.

W Stanach Zjednoczonych bardziej
niepokojaca jest utrzymujaca sie
zmienno$¢ na rynku gietdowym.
Wysoki poziom zadtuzenia
przedsiebiorstw stanowi

problem dla 39% respondentéw
w krajach Azji i Pacyfiku,
natomiast zmieniajace sie
otoczenie podatkowe i regulacyjne
dodatkowo stanowi wyzwanie dla
ultraprzedsigbiorcow (36%).

=/
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2570

posiada wiecej srodkow
pienieznych niz jest

to obecnie wymagane

W przypadku przedsigbiorcéw
z pokolenia milenialséw

jest dwa razy bardzie]
prawdopodobne niz

w przypadku przedsiebiorcéw
z pokolenia powojennego wyzu
demograficznego, ze uznaja
oni posiadane $rodki pieniezne
za nadmiarowe. Niemniej
jednak w wielu regionach
nadmiarowos¢ ta ma jednak
znaczenie dla zasilenia
kapitatem wtasnej dziatalnosci
lub innych inwestycji
prywatnych. W krajach Azji

i Pacyfiku 29% respondentéw
stwierdza, ze chciatoby
posiada¢ wiecej srodkdw
pienieznych niz obecnie.
Jednak w ujeciu globalnym 71%
zmniejszytoby swoja pozycje
pieniezng, gdyby wprowadzono
ujemne stopy procentowe.

(S

527

bytoby bardziej sktonnych
do zaciagniecia kredytu teraz
niz 6-12 miesiecy temu
Gtdwnym zastosowaniem
kredytu jest dzwignia
finansowa dla dziatalnosci

- 58% okresla ja jako gtowny
motyw zapozyczania sie;

w krajach Rady Wspdtpracy
Zatoki Perskiej i krajach Azji

i Pacyfiku blisko dwie trzecie
wykorzystuje kredyt w ten
wtasnie sposéb. W przypadku
wielopokoleniowych firm
rodzinnych istnieje wigksze
prawdopodaobieristwo,

ze przychylniej spojrza

na rézne sposoby
wykorzystania kredytu niz inni
przedsigbiorcy.

Najpopularniejszymi
tematami
inwestycyjnymi
na2021r. s3

inteligentne technologie,
dywersyfikacja

portfela i transformacja
energetyczna.

82% uwaza, ze wspieranie inteligentnych
technologii jest waznym tematem
inwestycyjnym na 2021 r, natomiast 79%
jest zainteresowanych poznaniem sposobu
dywersyfikacji swoich portfeli w dobie
niskich stdp procentowych - stanowi

to najwazniejszy temat w krajach Azji

i Pacyfiku (82%). Zielony Nowy tad jest
waznym punktem programu politycznego
zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak

i w Europie, gdzie 51% i 42% respondentéw
podjeto juz pewne dziatania w odniesieniu
do swoich przedsiebiorstw i inwestycji.

Z drugiej strony mamy jedynie 30%
respondentdw z krajow Azji i Pacyfiku,
ktorzy podjeli dziatania w zakresie
transformacji energetycznej, z tym

ze kolejne 61% chce dowiedzied sie wiecej
na ten temat.
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ROZDZIAL 1

Era Covid
Trendy portfelowe




ROZDZIAL 1/ ERA COVID: TRENDY PORTFELOWE

EUROPA (n = 550)

15%

14%

10% 79
6% 9%
6% 4%
16% 5% 5%
4% 4%

W Wiasna firma
W Akcje i udziaty

Analiza wyborow

ojon

Srednia alokacja aktywéw portfelowych

kraje Azji i Pacyfiku (n = 209)

11%

16% 12%

M Instrumenty statodochodowe

M Srodki pieniezne

Fundusze typu private equity

Bezposrednie transakcje private equity

Ze wzgledu na zaokraglenia wartosci procentowe przedstawione na tym wykresie moga nie odzwierciedla¢ doktadnie wartosci bezwzglednych.

EUROPA (n = 555)

3 gtéwne tematy inwestycyjne

kraje Azji i Pacyfiku (n = 210)

USA (n = 80) kraje Rady Wspétpracy
Zatoki Perskiej (n = 50)
9 13% %
15% T 19% 13%
8%
8%
6%
5%
5%
Fundusze nieruchomosci Bezposrednie transakcje na nieruchomosciach
Fundusze hedgingowe Nie wiem
kraje Rady Wspétpracy

USA (n = 80)

Dywersyfikacja portfeli w erze 47% Dywersyfikacja portfeli w erze 55% Wspieranie inteligentnych 54%
niskich stép procentowych niskich stép procentowych technologii

Wspieranie inteligentnych 46% Poszukiwanie dodatniej 40% Nowe przyzwyczajenia 51%
technologii rentownosci (powyzej inflacji) konsumentéw po pandemii

Poszukiwanie dodatniej 43% Wspieranie inteligentnych 37% Transformacja energetyczna ora 51%

rentownosci (powyzej inflacji)

Obawy zwiagzane z k

Ryzyko inflacji

Wysoki poziom zadtuzenia
korporacyjnego

Znaczny spadek Swiatowych/
krajowych rynkéw akcji

Wptyw deglobalizacji na konkretne
przedsiebiorstwa i sektory

Koncentracja rynku na niewielkiej
liczbie akeji technologicznych

Zmiany otoczenia podatkowego/
regulacyjnego

Niezdolno$¢ do wyjscia z inwestycji
nieptynnych

Konsekwencje wysokiego poziomu
dtugu publicznego

Zbyt wysokie wyceny akcji
Przyspieszona dynamika napigc¢
miedzy Chinami a Stanami
Zjednoczonymi

Implikacje srodowiska
zerodochodowego

Ryzyko deflacji

Zadne z powyzszych

technologii

limatem inwestycyjnym

37%
38%
33%
I 30%
33%
31%
32%
I ? 37
25%
I 5%
24%
30%
23%
1 8%
22%
I 24 %
21%

I 07

20%

26%

20%
I 13%

20%
I )7,

2%

. 3%

Zielony tad

Plec

Zatoki Perskiej (n = 50)
Poszukiwanie dodatniej
rentownosci (powyzej inflacji)
Dywersyfikacja portfeli w erze
niskich stép procentowych

Wptyw zmiany pokoleniowej
na jakos¢ zycia

Strategia inwestycyjna 2021

Wzrost: inwestycje w przedsiebiorstwa,
ktére beda rozwijaty sie szybciej niz Srednia

Dynamika: inwestowanie zgodnie z trendami
rynkowymi

Sprzecznos¢: inwestowanie wbrew trendom
rynkowym

Warto$¢: wybieranie akeji i udziatow
0 zanizonej wartosci
Wptyw: inwestowanie w przedsiebiorstwa

enerujace korzysci spoteczne lub
Srodowiskowe

Nie wiem

Respondenci ptci zefiskiej (N = 227)
Il Respondenci ptci meskiej (N = 693)

22%
I 20 %

19%
I 137

11%
1 8%
7%
_— 5%

2%
1%

30%

8%

4%
3%
4%

46%

44%

42%
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inwestycyjnych przedsiebiorcow

W Wtasna firma

M Akcje i udziaty

M Instrumenty statodochodowe PONIZEJ 55 (ﬂ = 828)
M Srodki pieniezne

14%

14%

Fundusze typu private equity
Bezposrednie transakcje private equity
Fundusze nieruchomodci

Fundusze hedgingowe

Bezposrednie transakcje na nieruchomosciach 18%

Nie wiem

Wptyw na $rodki pienigzne

PONIZEJ 55 (n = 828) 55 | WIECEJ (n = 85)

iek

Srednia alokacja aktywéw portfelowych

55 | WIECE! (n = 85)

12%

24% 11%

9%
4%
7%
5%
3%
2%

Opinie na temat kredytéw

PONIZE) 55 (n = 828) 55 | WIECEJ (n = 85) W Duzo wigksza sktonnos¢

do rozwazenia kredytu

26% 14% W Obecnie posiadam wigcej mojego 19% 6%
< majatku mozliwego do zainwestowania 22% W Nieco wigksza sktonnos¢
w $rodkach pienieznych niz bytoby do rozwazenia kredytu
to idealnie wymagane.
48% W Wyrazona w $rodkach pienieznych 35% Ani wigksza, ani mniejsza sktonnos¢
kwota mojego majatku mozliwego do rozwazenia kredytu
do zainwestowania jest wtasciwa. 45% »
56% Nieco mniejsza sktonnos¢ do rozwazenia
Obecnie posiadam mniej mojego kredytu
majatku mozliwego do zainwestowania 30% Duzo mniejsza sktonnos¢
w $rodkach pienieznych niz bytoby / do rozwazenia kredytu
37% to idealnie wymagane 13%
17% 4% 11% 15% Nie wiem
Wykorzystanie kredytu
60% 59% 60%
50% 58% 50%
. Na wsparcie )
40% mojej firmy. 40%
46% 34% o
33% 32%
30% Na poprawe —_— 30%
wynikéw
mojego portfela o .
20% inwestycyjnego S0 S 28% 20%
Na zakup nieruchomosci Na zakup Do celéw
na wtasne cele nieruchomosci ‘
10% e g rekreacyjnych/ o 10%
osobistych °
0% 0%

—@— Przedsiebiorcy rodzinni (N = 460)
Przedsiebiorcy pierwszego pokolenia (N = 460)

Opinie na temat kredytéw

PRZEDSIEBIORCY RODZINNI
(n = 460)
31%
29%

10%
11%

5%

7%

Praktycznie nie polegam
na rozwigzaniach
kredytowych

PRZEDSIEBIORCY PIERWSZEGO POKOLENIA
(n = 4860)

B Duzo wieksza sktonnos$¢ do rozwazenia kredytu

B Nieco wieksza sktonno$¢ do rozwazenia kredytu
Ani wieksza, ani mniejsza sktonnos¢ do rozwazenia kredytu

33%

Nieco mniejsza sktonno$¢ do rozwazenia kredytu

12% Duzo mniejsza sktonno$¢ do rozwazenia kredytu

6% Nie wiem
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ZARYS ALOKACII PORTFELA

Akcje ex aequo
Na plerwszym miejscu
- pomimo Zmiennoscl

o roku od 2014 r. w Globalnym Raporcie o Przedsiebiorcach

i Firmach Rodzinnych przedstawiany jest zarys alokacji

portfela odnoszacych duze sukcesy przedsiebiorcow

nacatym swiecie. W ciggu ostatnich dwdch lat stwierdzilismy,
ze akcje i wtasne przedsiewziecia biznesowe przedsiebiorcow
objety najwieksza cze$¢ ich mozliwego do zainwestowania
majatku, co wynika z faktu, iz przedsiebiorcy sktaniali sie ku klasom
aktywow, ktdre generowatyby wyzsze zyski finansowe.

Nastepnie, w marcu 2020 r, pandemia COVID-19 niemal wstrzymata
$wiatowg dziatalno$¢ gospodarcza i zafundowata rynkom
finansowym na dtuzsza mete cos, co przypomina szalong jazde
rollercoaster. Mineto dwanascie miesiecy, a my nadal w znacznej
mierze tkwimy w erze COVID, jednak ogdlne tendencje portfelowe
sq bardziej zblizone do sytuacji sprzed pandemii. Akcje i wtasne
firmy wspoétdziela pierwsze miejsce w portfelach finansowych,
reprezentujac po 19% aktywdéw mozliwych do zainwestowania
[WYKRES 1].
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#1

AKcje ex aequo na pierwszym miejscu na swiecie
pomimo zawirowan rynkowych z 2020 r.

14%

INSTRUMENTY 0
STAtODOCHODOWE
19% 13%
AKCIE ; SRODKI
| UDZIAEY PIENIEZNE

10%
FUNDUSZE TYPU
PRIVATE EQUITY

6% BEZPOSREDNIE TRANSAKCIJE
PRIVATE EQUITY

6% FUNDUSZE )
W NIERUCHOMOSCIACH

4%BEZPOSREDNIE TRANSAKCIE
NA NIERUCHOMOSCIACH

5% FUNDUSZE HEDGINGOWE
4% TOWARY

19%

WEASNA
FIRMA

wrkres 1] W przyblizeniu, jak rozktada sie aktualna alokacja
Paristwa catego portfela finansowego w ramach nastepujacych
klas aktywow?

Uwaga: Wykres ilustruje $rednia alokacje dla kazdej klasy aktywdw na podstawie wszystkich odpowiedzi
(N =913).

Nie wszyscy przedsiebiorcy zostali przypisani do wszystkich klas aktywow.
Zrodto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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Chociaz w poszczeg6lnych krajach wystepuja pewne roznice, nie
sa one tak duze jak w poprzednich latach. W gérnej czesci akcje
stanowig od okoto jednej czwartej do jednej piatej alokacji portfela:
na przyktad na Tajwanie (26%), we Wtoszech (24%), w Hiszpanii
i Wielkiej Brytanii (po 22%) oraz w Brazylii (23%).

Corzucasie w oczy, w dwdch regionach — w Stanach Zjednoczonych
i Europie — akcje juz trzeci rok z rzedu zastapity wtasng
dziatalnos¢ w kategorii preferowanej klasy aktywdéw. Wyjatkami
w Europie sa Francja i Polska: jedyne dwa rynki w regionie, gdzie
alokacje do wtasnej dziatalnosci przewyzszajg akcje (odpowiednio
21% i 22%).

Typowy portfel w regionie krajow Rady Wspétpracy Zatoki Perskiej
od poczatku kryzysu odwraca tendencje ku akcjom. Przedsiebiorcy
z krajow Rady Wspotpracy Zatoki Perskiej rowniez zwigzali niemal
jedng czwartg (24%) majatku z wtasnymi przedsiewzieciami
biznesowymi. Jedynie 30% zawartosci portfelowych w tym regionie
klasyfikuje sie jako inwestycje ,alternatywne” (tj. nieruchomosci,
private equity, towary i fundusze hedgingowe) w poréwnaniu z 35%
dla ogolnej préby.

Kolejnym istotnym wyjatkiem od sytuacji globalnej jest region
krajow Azji i Pacyfiku. Zgodnie z naszymi ustaleniami ze stycznia
2020 r. przedsiebiorcy na kilku rynkach azjatyckich nadal
zdecydowanie wola inwestowa¢ we wtasng dziatalno$¢ niz
w akcje (odpowiednio 29% i 16%).

Respondenci z tego regionu zazwycCzaj maja znacznie wyzsza
Srednig wartos¢ netto niz respondenci z innych rynkéw (co najmniej
25 mln USD), a ci ,ultraprzedsigbiorcy” zdecydowali si¢ alokowaé
niemal dwa razy tyle we wtasng dziatalnosé co rynki publiczne.
W rzeczywistosci alokacje we wtasng dziatalnos¢ osiagnety
w Chinach 41%, a tuz za nimi plasuje sie Hongkong (38%) i Singapur
(36%) [WYKRES 2].
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Alokacje we wtasng dziatalnos¢ stanowig jednak najczestszy wybdr w krajach
Azji i Pacyfiku oraz w krajach Rady Wspotpracy Zatoki Perskie;.

S
5 [}
=1 . K]
. = S 5
= £ L& 3 Bz ¢ 2 8 =%
E S| =73 = 23 E 4,5 g Ecg g
= i=| o= 2 g TSF w& ToE w2
W 40> 44% = 3 E 8 B ¥y 52y 895 HEs 9§ »
o =] o =] = = S 8= =9 83¢C == 5
M 30> 39% @ 2 E3 = eg agg =2g agz T°H
M 20> 29% £ £ 2= S E£ §sZ 5% 5§58 57 g
10> 19% = < = o A ma mEa &8 mEBEE &= =
b
® ® O B
Ogoétem N =913 19% 19% 14% 13% 10% 6% 6% 4% 5% 4%
34
Europa (N = 550) 16% 19% 15% 14% 10% 6% 6% 4% 5% 5%
!‘;?cey’?izkll" (N = 209) 16% 11% 12% 9% 4% 7% 4% 5% 3%
USA (N = 80) 13% 18% 15% 13% 12% 8% 6% 5% 5% 4%
Belgia (N =50) 16% 16% 18% 14% 10% 6% 7% 3% 6% 4%
Brazylia (N =24) 12% 18% 4% 7% 5% 5% 2% 2%
Chiny (N = 40) 13% 7% 10% 9% 2% 8% 3% 7% 1%
Francja (N=89) 13% 10% 11% 5% 6% 4% 6% 3%
Niemcy (N =95) 15% 19% 16% 15% 11% 6% 5% 5% 5% 4%
Hongkong (N = 40) 38% 12% 8% 9% 10% 4% 8% 4% 5% 1%
Indonezja (N = 44) 17% 16% 14% 7% 5% 7% 4% 4% 6%
Wtochy (N =47) 16% 12% 13% 9% 5% 7% 3% 4% 6%
Luksemburg (N =25) 9% 19% 15% 15% 10% 9% 7% 4% 5% 6%
Holandia (N =50) 16% 16% 15% 12% 9% 8% 8% 5% 7% 5%
Polska (N =25) 15% 13% 19% 9% 6% 5% 3% 3% 4%
Singapur (N = 40) 13% 8% 10% 9% 2% 9% 5% 6% 2%
Hiszpania (N'=49) 15% 14% 16% 10% 6% 5% 3% 4% 4%
Szwajcaria (N =45) 16% 16% 14% 9% 11% 8% 7% 5% 8% 7%
Tajwan (N =45) 13% 16% 15% 8% 5% 6% 5% 3% 4%
Turcja (N=25) 11% 14% 20% 10% 5% 3% 3% 6% 6%
Wielka Brytania (N =50) 12% 17% 14% 11% 7% 5% 4% 5% 3%
USA (N =80) 13% 18% 15% 13% 12% 8% 6% 5% 5% 4%
kraje Rad
Wsiyélpra{y (N'=50) 19% 13% 13% 8% 4% 8% 4% 3% 2%

Zatoki Perskiej

wrkres 21 W przyblizeniu, jak rozktada sie aktualna alokacja Paristwa catego portfela
finansowego w ramach nastepujacych klas aktywdéw?

Uwaga: Wykres ilustruje $rednig alokacje dla kazdej klasy aktywdw na podstawie wszystkich odpowiedzi (N = 913).
Nie wszyscy przedsiebiorcy zostali przypisani do wszystkich klas aktywow.
Zrédto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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Podsumowujac, azjatyccy ultraprzedsiebiorcy szybko zareagowali
réwniez na nowe mozliwosci na rynku gietdowym w czasie kryzysu
COVID-19. 56% w ciagu ostatnich 12 miesiecy zwigkszyto alokacje
portfela na akcje i udziaty [WYKRES 3]. Przedsiebiorcy z Hongkongu
(70%) i Singapuru (67%) najprawdopodobniej odegrali tu wiodaca
role, chociaz ich ostateczne alokacje sg znacznie ponizej Sredniej
Swiatowe]j i wynosza odpowiednio 12% i 13%.

Podobnie w Europie w ciagu ostatnich 12 miesiecy 53%
respondentéw zwiekszyto swoje alokacje na akcje, lecz
prawdopodobienstwo, iz tak sie stanie, znacznie sie
réznito w poszczegdlnych krajach. Na przyktad wiecej niz
7 z 10 przedsiebiorcéw w czasie kryzysu zainwestowato wiece;
ze swojego portfela w akcje w Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, Belgii
i Luksemburgu, podczas gdy we Wioszech i Hiszpanii, gdzie
alokacje byty juz stosunkowo wysokie, wskaznik ten wynosit
odpowiednio 21% i 23%.

Wreszcie wzrostowi apetytu na akcje nie towarzyszyt rosnacy
popyt na inne klasy aktywdéw w Europie. Prawie dwie trzecie
przedsiebiorcow europejskich utrzymato lub zmniejszyto swoje
alokacje w towary, private equity i nieruchomosci. 72% twierdzi,
ze ich inwestycje w instrumenty statodochodowe pozostaty
na tym samym poziomie lub spadty, odzwierciedlajac tendencje
obserwowane na poziomie globalnym.

Co jednak wuderzajace, prawie jedna trzecia $wiatowych
respondentéw twierdzi, ze w odpowiedzi na kryzys zmniejszyta

SWoja pozycje pienigezna.

Edmund Shing to Dyrektor Generalny ds. inwestycji BNP Paribas Wealth Management.
Opisujac zmiane preferencji inwestycyjnych od poczatku kryzysu, stwierdza:

!‘,,Zaleiala ona od wieku, ale dostrzegliSmy duze przejscie w kierunku

technologii — oprogramowania i firm internetowych. Przedsigbiorcy
zawsze skilaniali sie ku tym dynamicznie rozwijajacym sie firmom,
a w okresie pandemii tendencja ta jeszcze przyspieszyla. WidzieliSmy
rowniez nastepstwa posiadania srodkow pienieznych — katastrofalnego
aktywa. W segmencie nieruchomosci zaznaczata sie duza ostrozno$¢ wobec
nieruchomosci komercyjnych, tj. handlowych i biurowych, ale wobec
nieruchomosci mieszkalnych juz jej nie obserwowano”.
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31%

przedsiebiorcow zmniejszyto swoja
pozycje pieni¢zna podczas Kryzysu

B Zwiekszona

Taka sama
[ Zmniejszona kraie Azii
) : B raje Azjl USA
% respondentow ‘ Ogétem ‘ Europa ‘ i Pacyfiku ‘ ‘

Akcje i udzialy (v =812) 2% 39% 35% 33% i
Fundusze hedgingowe (N = 436) a7 4% 80 5% [l 5% 9%
Towary (= 387) w186 45 7% 4o |31 0% i

Bezposrednie

transakee (v = 403) a7 i ao% 5% a3 T80 S

na nieruchomosciach

d " o 9 0
poassone e (@) s0% 14 si% 8 5% 1% 0% 154
Wiasna firma (v=712) a8% 186 so% i aan (57 4% 1

wnke e (D) o, 168 e 554 st i o 4
private equity

Pundusze g 5% 54 1 70% 35% 6K
Srodicipienigzme (V= 816) a7 | 1% sov [28%| [ 3% [ deR 30% ik
mameny o wem (@) 5% [ 9% 0% | 29% 0% 18

wrkres 3] Czy Panistwa alokacje w ogdle zmienity sie w okresie kryzysu COVID-19?

Uwaga: Wykres ten przedstawia odsetek respondentdw, ktérzy wybieraja kazda opcje; wielko$¢ proby rézni sie w zaleznosci od klasy aktywdéw i regionu.
Nie wszyscy przedsiebiorcy zostali przypisani do wszystkich klas aktywow.
Zrodto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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ANALIZA AKTYWOW PRYWATNYCH

Utrzymujaca
sig atrakcyjnosc
private equity
1 nieruchomosci

ahania, ktére miaty miejsce na poczatku pandemii

w marcu 2020 r, wywotaty zrozumiatg ostroznos¢

przy zakupie inwestycji nieptynnych, ktérych nie

mozna tatwo zamieni¢ na gotdwke. Jednak wraz
z trwajacym kryzysem ultraprzedsigbiorcy i firmy rodzinne
ponownie przyjrzeli sie zaletom inwestowania, zwtaszcza
w private equity’ i nieruchomosci, a ostatecznie zwigkszyli
alokacje w te klasy aktywow.

(1) Private Equity polega na inwestowaniu w spétki nienotowane na gietdzie na réznych etapach ich rozwoju w celu
zoptymalizowania tworzenia ich wartosci poprzez wspieranie strategii rozwoju kierownictwa.
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ROZDZIAL 1 / ERA COVID: TRENDY PORTFELOWE

W ujeciu globalnym jedna trzecia respondentow w czasie kryzysu
zwigkszyta swoje zaangazowanie portfelowe w fundusze typu
private equity (35%) lub bezposrednie transakcje private equity
(34%). Z drugiej strony tylko okoto jednej szdstej respondentéow
zmniejszyto swoje zaangazowanie w 2020 r. — gtdwnie
dlatego, ze uznata ryzyko zwiazane z pandemia i niepewnosé
makroekonomiczna za zbyt wysokie.

Wsréd spotecznosci  ultraprzedsigbiorcow 45% zwiekszyto
jednak alokacje w bezposrednie transakcje private equity, a 39%
w fundusze private equity. Podobnie zareagowali respondenci,
ktorzy osiagneli prdg aktywow wynoszacy 10 mln USD, przy czym
48% inwestowato wiecej w fundusze private equity. Jesli potaczymy
te dwa sposoby inwestowania, private equity objat 15% portfela
finansowego respondentdw o bardzo wysokiej wartosci netto
— oznacza to, ze jest on bardziej atrakcyjny dla tych klientdw niz
instrumenty statodochodowe lub Srodki pieniezne (kazde po 12%).

Nie dziwi to Claire Roborel de Climens, Dyrektor Generalnej ds. inwestycji prywatnych
i alternatywnych BNP Paribas Wealth Management. Stwierdza ona:

Jnwestorzy private equity nie inwestujg krotkoterminowo. Kieruje
nimi dlugoterminowa wizja bezposredniego lub posredniego
udziatowca. Ta klasa aktywow wykazata sie¢ duza odpornoscig w 2020r.
i charakteryzowatla si¢ znacznie nizsza zmiennoscig od rynkow publicznych.
Cierpliwy kapitat najlepiej nadaje si¢ do tego rodzaju niepewnych okresow".
Dla najbogatszych przedsigbiorcéw i firm rodzinnych korzysci
ptynace z private equity pozostaja spoéjne i jasne, nawet
w czasie catkowicie nieprzewidzianego Swiatowego kryzysu
gospodarczego [WYKRES 4 ]. Zwigkszajac inwestycje w private equity
ultraprzedsiebiorcy, kierowali sie dwoma gtownymi czynnikami:
dostep do najskuteczniejszych zarzadcow funduszy (wskazany
przez 41%), a w powiazaniu z nimi wysoki potencjat zwrotu
oferowany przez te klase aktywdw (38%).

Pani Roborel de Climens stwierdza dalej:

! W momencie wybuchu kryzysu firmy z obszaru private equity
niezwlocznie wdrozyty plan dziatania, ktory miat na celu wsparcie
zarzadzaniaich spotkami, przystapity dorenegocjacjilinii kredytowych
z bankami, wystaly swoich partneréow operacyjnych do spotek w celu
wsparcia kadry zarzadzajacej, a tam gdzie byto to konieczne, podjety decyzje
0 zastrzyku kapitalowym. W tym kontekscie proaktywnos¢ ma kluczowe
znaczenie, a proces decyzyjny musi by¢ szybki i ukierunkowany. Jest tojedna
z korzysci tej klasy aktywow - nasi klienci zdaja sobie z tego sprawe”.
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Ultraprzedsiebiorcy i firmy rodzinne
dostrzegaja mozliwosci zwigzane
zprivate equity

w czasach kryzysu

M 40> 45%
M 30> 39% o0d 10 mln kraje Azji
9 Ogétem uUsDdo 25 min USD Europa i Pacyfiku USA
20> 29% L
: (N'=312) 24,9 mln USD  lub wigcej (N =211) (N =49) (N =36)
0>19% (N=92)  (N=61)
\ \ \ \ \ \

Wyzsze zyslq w poréwnaniu z funduszami wspélnego 27% 27% 19%
inwestowania
Mozliwos¢ dywersyfikacji inwestycji 27%
Moj prywatny bankier doradzit mi to zrobi¢ 29% 26% 18%
Dostep do najskuteczniejszych zarzadcéw funduszy 29% 29%
Perspektywa zréwnowazonych szans 29% 11% 28% 29%
Dostep do szybko rozwua]acych sig firm prywatnych, ktére 28% 8% 7% 4% 25%
nie s3 jeszcze notowane na gietdzie
Srodki pieniezne sa nieatrakcyjne w tym otoczeniu stop 25% 28% 20% 4% 22%
procentowych
Lepsze dostosowanie do mojej sktonnosci akceptacji ryzyka 25% 20% 22% 28%
System podatkowy jest obecnie korzystny 24% 23% 27% 20% 22%
Nizsza zmienno$¢ niz rynki gietdowe 20% 21% 21% 18% 22% 25%

[wrkres 4] Stwierdzili Paistwo, ze Panistwa alokacja w private equity w 2020 r. zostata zwiekszona.
Czy na Panstwa decyzje istotny wptyw miat ktérykolwiek z nastepujacych czynnikéw?

N =312

Powyzszy wykres przedstawia respondentéw posiadajacych w swoim portfelu fundusze private equity i/lub bezposrednie transakcje w private equity, i zwiekszyli alokacje

do jednego Lub obu tych klas aktywéw w 2020 .

Zrédto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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Sciezka wzrostu private
equity jest atrakcyjna dla

przedsiebiorcow
z pokolenia milenialsow

Ogétem
(N =920)

—8—  Zwrot z inwestycji, ktéry spetnia moje oczekiwania 2% [
—o—  Taki sektor wysokiego wzrostu, jakiego chce 2%

Taka koncentracja na sektorze, jakiej chce 23%
—8— Rekomendacja dla mnie od mojego prywatnego bankiera lub zarzadcy majatku 23% [

Oplaty za zarzadzanie s3 rozsadne 21%

Wsparcie/finansowanie gospodarki realnej 21%

Korzystne warunki podatkowe 21%

Otrzymatem/Otrzymatam rekomendacje od bliskiej osoby z rodziny 21%

/ zaufanego doradcy

Apetyt na ryzyko adekwatny do moich potrzeb 21%

Innowacyjno$¢ w poréwnaniu do tradycyjnych funduszy dostepnych na rynku 19%

Pozwala mi unikna¢ trzymania aktyw6éw mozliwych do zainwestowania 16%

w gotdwce ’

Taka koncentracja geograficzna, jakiej chce 16%

Pozwala na konsolidacje moich inwestycji w ramach tego samego zarzadcy 15%

Kobiety Mezczyzni 35 i ponizej 36-54 55 i powyzej Inwestor Nie-inwestor
(N =227) (N =693) (N=293) (N = 540) (N=87) (N=727) (N =186)

40% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 40%

0% : - '>_<\’_. / -

L. " L

20% —  — —— 20%

10% I I I 10%

Pteé Wiek Inwestor private equity

wykres 5] Ktore z ponizszych czynnikéw maja najwiekszy wptyw na Parnstwa decyzje o inwestowaniu
w private equity w przysztosci?

N =920
Zrédto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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Wsrdd rodzin wielopokoleniowych perspektywa dywersyfikacji
byta gtéwnym motywem przetasowania ze wskazaniem
na private equity (wskazanym przez 36%).

Inne aspekty, w tym interesujace nowe zrdwnowazone mozliwosci,
uwypuklity sie mocniej w krajach Azji i Pacyfiku (a takze
w odniesieniu do 0s6b z mniejszym kapitatem do zainwestowania,
dla ktérych fundusze stanowia jedyna mozliwg opcje).

Potaczenie trajektorii wysokiego wzrostu private equity oraz
potencjatu mocnych wynikéw finansowych rozrézniaja te klase
aktywow, zwtaszcza dla przedsigbiorcow z pokolenia milenialséw
[WYKRES 5].

Podabnie jak w przypadku private equity, w ujeciu ogélnym, jeden
na trzech inwestujacych w nieruchomosci zwiekszyt swoje
zaangazowanie finansowe w te klase aktywdw.

W niektorych  jednak przypadkach, gwattowny  wzrost
zainteresowania byt jeszcze istotniejszy. Odnosi sie to zwtaszcza
do ultraprzedsiebiorcéw i ich rodzin inwestujacych bezposrednio
w nieruchomosci - 46% z nich wzmocnito swoje zaangazowanie
w trakcie 2020 r. Prosty, tatwy do zrozumienia charakter tej formy
tradycyjnego inwestowania to jego mocna strona przyciagajaca
nawet najzamozniejszych inwestordw.
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Ta klasa aktywoéw, pomimo niepewnosci na rynku, nadal przyciaga
inwestycje — takze iwtym przypadku jako szansa na dywersyfikacje,
ale réwniez jako skuteczny mechanizm przeniesienia majatku
do kolejnego pokolenia oraz zabezpieczenie przed inflacja
[WYKRES 6].
Larry Young to Dyrektor miedzynarodowej grupy inwestycyjnej w BNP Paribas
Real Estate. Odnoszac sie do miesiecy, ktére nastgpity po wybuchu pandemii, komentuje:

,Pandemia byla wstrzasem dla calego sektora nieruchomosci.
!‘ W 2020r. wolumeny zmniejszyly sig, cho¢ nie w takim stopniu, jak sie
spodziewano. Najwigkszy spadek odnotowano w Azji, gdzie rozpoczat
sie kryzysiskad inwestorzy musieli odbywac¢ najdtuzsze podrdze; inwestycje
azjatyckie spadty o okoto 40% w pordwnaniu z inwestycjami europejskimi,
ktore spadly o 22%. Najmniejszy spadek inwestycji odnotowano na rynkach
paneuropejskich”.
W krajach Azji i Pacyfiku 42% uczestniczyto w bardziej
bezposrednich transakcjach na nieruchomosciach, co miato
na celu wykorzystanie otoczenia.

Popyt na nieruchomosci byt najbardziej widoczny w azjatyckich
centrach finansowych — Singapurze (75%) i Hongkongu (50%) oraz
waznych europejskich osrodkach majatkowych — Luksemburgu
(73%) i Szwajcarii (53%).
Pan Young podkresla, ze odnoszac sie do nieruchomosci, nalezy uwzglednic¢ kilka
nivanséw podsektorowych:
»W poréwnaniu z okresem przed pandemig obserwujemy catkowitg
!‘ zmiang rodzaju inwestorow lokujacych $rodki w nieruchomosci.
Rynek najmu powierzchni biurowych ma wiele znakow zapytania,
a,pracazdomu” postrzegana jest jako nowa normalnos¢. Juz przed kryzysem
miasta stoteczne, takie jak Amsterdam, zatrudniaty wiele 0sob pracujacych
z domu, podczas gdy, ogolnie rzecz biorac, w starych metropoliach, takich
jak Paryz czy Mediolan, pracowano gtownie w biurach. Nie wiemy, jak
bedzie to wygladato w nadchodzacych latach”.
Nastepnie stwierdza:

,Tymczasem sprzedaz detaliczna ma wiele twarzy — to, co dzieje

sie z luksusowymi butikami, w znacznej mierze rdzni si¢ od sytuacji

wielkich centrow handlowych. Zaczynamy patrze¢ Kkrytycznie,
poniewaz od pewnego czasu byt to sektor traktowany po macoszemu. Duze
straty poniosty takze hotele z uwagi na przeciagajacy si¢ zastdj w branzy
turystycznej. Podrdze stuzbowe pozostaja w ogromnym stopniu zagrozone.
Jest to jednak rynek w ksztalcie litery ,V* — gdy tylko rynki odbijg, to samo
stanie si¢ i w jego przypadku”.
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Nieruchomosci
wieloaspektowo przyciagaja
przedsiebiorcow i firmy rodzinne

Ogodtem
(N =258)

—8— Inwestycja ta sprzyja dywersyfikacji s [
—o— Jest to inwestycja, ktéra moge przekaza¢ nastepnemu pokoleniu 0% [

Inwestycje te sa mniej ryzykowne niz pozostate 28%
—o— To aktywo zabezpiecza przed inflacja 7% [

Ta klasa aktywow jest tatwa do zrozumienia 26%

Inwestycje te przynosza wymierne korzysci 24%

W tym otoczeniu gotéwka nie jest atrakcyjna 24%

Dostep do najskuteczniejszych zarzadcow funduszy 23%

Sprzyjajace warunki ekonomiczne 23%

Optaty sa naliczane w rozsadnej wysokosci 23%

System podatkowy jest obecnie korzystny 21%

0d 10 mln USD 25 mln USD kraje Azji
do 24,9 mln USD lub wiecej Europa i Pacyfiku USA
(N=73) (N =50) (N=176) (N=38) (N=27)

50% | | | | \ 50%
40% 40%
30% o :ﬁ< 30%
20% rs 20%

10%

Warto$¢ netto

Region

10%

wrkres 6] Stwierdzili Paiistwo, ze Paristwa alokacja w nieruchomosci w 2020 r. zostata zwiekszona.

Czy na Panstwa decyzje istotny wptyw miat ktérykolwiek z nastepujacych czynnikéw?

Powyzszy wykres przedstawia respondentdw, ktorzy w swoich portfelach maja bezposrednie transakcje na nieruchomosciach i/lub fundusze nieruchomosci, i zwigkszyli

alokacje do jednej lub obu tych klas aktywdéw w 2020 r.

N =258

Zrédto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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Klimat
Inwestycyjny
w erze Covid

imo ze nie czuto sie znaczacej réznicy w poréwnaniu

z poprzednimi dziewigcioma miesigcami, poczatek 2021 r.

na catym Swiecie cechowat sie ogromnym optymizmem

i nadzieja, ze szczepionki i bodzce rzadowe stworza
zaczatek dla szybkiego ozywienia gospodarczego.

Mineto pie¢ miesiecy i tadroga do ozywieniawydaje sie dtuzsza ibardziej
wyboista niz pierwotnie sie tego spodziewano. Nawet gdy pandemia
COVID-19 bedzie juz za nami, przedsiebiorcy i firmy rodzinne wskazuja
na szereg przysztych wyzwan dla tworzenia majatku, ktére zwigzane
sg ze sposobem, w jaki decydenci polityczni i przedsigbiorstwa radzili
sobie z kryzysem. W rzeczywistosci 77% naszych respondentéw moze
przytoczy¢ co najmniej trzy aspekty klimatu inwestycyjnego, ktérych
obawiaja sie w zwigzku ze swoim portfelem.

Poproszeni o wskazanie konkretnych obaw, 38% uwaza obecnie
inflacje za powazne ryzyko. Wyzsze wskazniki oszczednosci
gospodarstw domowych i bezprecedensowe bodzce fiskalne sprawity,
ze inflacja wysuneta sie u nich na pierwszy plan, nawet jesli niewiele
wskazuje na to jako na aktualne wyzwanie.

Galopujaca inflacja cen jest szczegdlnie ktopotliwa dla
przedsigbiorcéw z siedziba w gospodarkach wschodzacych (takich
jak Polska — 72%; Indonezja — 58%) oraz gospodarkach z wahaniami
walut, w tym Turcji (84%) i Brazylii (52%).
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Oczywiscie nie sg to jedyne dostrzegalne zagrozenia dla ich
dziatalnosci inwestycyjnej — w zaleznos$ci od regionu uwydatniaja
sie odrebne aspekty klimatu. Tak wigc, chociaz inflacja jest gtéwnym
zmartwieniem dla przedsiebiorcéw w krajach Rady Wspétpracy
Zatoki Perskiej i Europie, Stany Zjednoczone niepokoi raczej
niestabilnos¢ rynku. Wysoki poziom zadtuzenia przedsiebiorstw
jest problematyczny dla 39% w krajach Azji i Pacyfiku, zajmujac
pierwsze miejsce wsrdd nich, zwtaszcza w Singapurze (58%),
Chinach (43%) i Hongkongu (38%).

Ultraprzedsiebiorcy koncentrujg sie rdéwniez na zadtuzeniu
przedsiebiorstw, prawdopodobnie ze wzgledu na wptyw tego
zadtuzenia na ich wtasne przedsiewziecia i prywatne inwestycje
w inne przedsiebiorstwa. Zmieniajace si¢ otoczenie podatkowe

i regulacyjne to inne pierwszoplanowe zagrozenie (wskazywane
przez 36%).

Prashant Bhayani to Dyrektor ds. inwestycji na rynek azjatycki w BNP Paribas Wealth
Management. Méwi:

,0d 2009 r., przed pandemig, nastgpil wzrost wykorzystania

zadtuzenia.  Przedsigbiorcy zaciggali kredyty na rozwoj,

a my obserwowaliSmy wzrost dzwigni w polaczeniu z atrakcyjnym
otoczeniem nizszych stop procentowych. Chiny stanowia znaczna cze$¢
rynku obligacji (pod wzgledem emitentow) w Azji. Przed pandemig pojawity
si¢ pewne selektywne przypadki niewywigzania si¢ z zobowiazan, Kktore
teraz zyskaly na czestotliwosci. Nie maja one charakteru masowego, ale
inwestorzy wiedzg, ze polityki bankéw centralnych, podobnie jak pozyczki
udzielane sektorowi rekreacyjnemu, nie beda trwaty w nieskoniczonosc”.
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Ryzyko infl

acji

Ryzyko inflacji niepokoi przedsiebiorcow
i firmy rodzinne na catym swiecie

Ogodtem
(N =920)
—e— Ryzyko inflacji ey
—@— Znaczny spadek $wiatowych/krajowych rynkow akcji 2% [
Wysoki poziom zadtuzenia korporacyjnego 31%
—@— Zmiany otoczenia podatkowego/regulacyjnego 28% [
Wptyw deglobalizacji na konkretne przedsigbiorstwa i sektory 25%
Koncentracja rynku na niewielkiej liczbie akcji technologicznych 25%
Przyspieszona dynamika napi¢¢ mi¢dzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi 25%
Konsekwencje wysokiego poziomu dtugu publicznego 24%
Ryzyko deflacji 21%
Zbyt wysokie wyceny akcji 20%
Niezdolnos$¢ do wyjscia z inwestycji nieptynnych 19%
Implikacje $srodowiska zerodochodowego 19%
Zadne z powyzszych 3%
kraje Rady
kraje Azji Wspétpracy Zatoki
Europa i Pacyfiku USA Perskiej Brazylia
(N =555) (N =210) (N =80) (N =50) (N=25)

60%

40%

20%

| ‘ 60%

/./: -

20%

Region

wrkres 7] Czy od wybuchu pandemii COVID-19 bardziej martwia sie Paristwo jakimikolwiek aspektami
klimatu inwestycyjnego?

N =920
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Obawy dotyczace inflacji nalezy rozpatrywac w kontekscie sytuacji
gotowkowej przedsiebiorcow od czasu kryzysu. Na przyktad,
chociaz jeden na trzech przedsigbiorcow zmniejszyt swoje srodki
pieniezne w 2020 r, 25% z nich nadal uwaza, ze obecnie posiada
wiecej Srodkow pienieznych, niz jest to konieczne.

Nie dzieje sie tak w kazdym przypadku — przedsiebiorcy z pokolenia
milenialséw (32%) dwa razy czesciej maja takie odczucie niz
przedsiebiorcy z pokolenia powojennego wyzu demograficznego
(14%). Przedsiebiorcy w Europie (30%) i Stanach Zjednoczonych
(29%) maja najsilniejsze przekonanie o nadmiarowosci swojej
pozycji pienieznej. Mimo to wiekszos¢ respondentdéw potrafi
wskazaé korzys$ci ptynace z posiadania znacznego ,bufora”, w tym
mozliwos¢, w razie potrzeby, zasilenia wtasnych przedsiebiorstw
(Lub innych przedsiebiorstw) wiekszym kapitatem.

Odwrotng tendencje mozna zaobserwowac¢ w innych regionach,
w krajach Azji i Pacyfiku to 29%, gdzie respondenci zyczyliby sobie
mie¢ wieksza amortyzacje w postaci oszczednosci. W Brazylii
baza respondentéw jest rownomiernie podzielona miedzy
punkty widzenia. Poniewaz inwestorzy spodziewaja sie kolejnych
trudnych do przewidzenia szesciu miesiecy, znalezienie rozwigzan
uwzgledniajacych ryzyko inflacji i nadmierne $rodki pieniezne
bedzie miato kluczowe znaczenie dla strategii portfelowe;.

Biorac pod uwage osobliwg niepewnos¢  gospodarcza,

na horyzoncie realng mozliwoscig pozostaje réwniez odwrotny

problem — deflacja. Siedemdziesiat jeden procent twierdzi,

ze w przypadku wprowadzenia ujemnych stép procentowych

zredukowaliby oni swoja pozycje gotdwkowa. Poglad ten jest

jeszcze bardziej powszechny w Szwajcarii (89%) i Belgii (80%).
Pan Shing podsumowuje:

JIstnieja nastepstwa deflacyjne. Aby inflacja mogta mie¢ miejsce,

konieczna jest inflacja ptac, a tego obecnie nie mamy. Ludzie nie

doceniaja deflacyjnych skutkow technologii: duze grupy pracownikow
pracuja zdomu, a w przysztoscimoze toby¢rozliczane przez przedsigbiorstwa
jako swiadczenie pracownicze, co doprowadzi do obnizenia wynagrodzen.
Sztuczna inteligencja stopniowo zastepuje aspekty pracy biurowej,
wywierajac presje na gospodarke ustugowa. Wzrost freelancingu, ktéry dla
firm jest dobrym sposobem na obnizenie kosztow, rowniez przyczynia sie
do obnizenia ptac”.

To, w co przedsiebiorcy mogliby alternatywnie inwestowac, jest
przedmiotem kolejnego rozdziatu niniejszego Raportu.
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25%

globalnych przedsiebiorcow
uwaza, ze ich rezerwy gotowkowe
s3 nadmierne

Obecnie posiadam wigcej mojego
majatku mozliwego do zainwestowania
w $rodkach pienig¢znych niz bytoby

to idealnie wymagane.

Wyrazona w $rodkach pienieznych
kwota mojego majatku mozliwego
do zainwestowania jest wtasciwa.

Obecnie posiadam mniej
mojego majatku mozliwego

B do zainwestowania
w srodkach pienieznych niz
byloby to idealnie wymagane.

Ogétem

(N =920)
kraje Rady
kraje Azji Wspétpracy
35iponizej  36-54 55 i powyzej Europa i Pacyfiku USA  Zatoki Perskiej Brazylia
(N =293) (N = 540) (N=87) (N =555) (N =210) (N =80) (N =50) (N =25)

100% 100%

80% 80%

60% 60%

40% 40%

20% 20%

0% 0%

Wiek Region

wrkees 8] Jaki wptyw miaty warunki rynkowe na mozliwy do zainwestowania majatek,
ktéry maja Panstwo w gotéwce?

N=920
Zrédto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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Nastawienie
do kredytow

Niepewno$¢ gospodarcza i niestabilno$¢ wywotana pandemig
doprowadzity do istotnych zmian w podejSciu inwestorow.
Preferencje, zwtaszcza wsrdd ultraprzedsiebiorcéow i firm
rodzinnych, kieruja sie ku private equity, nieruchomos$ciom oraz
akcjom i udziatom, przy jednoczesnym utrzymywaniu wigekszych
rezerw gotéwkowych niz jest to wymagane.

Patrzac w przyszto$¢, zmieniajace sie nastawienie do klimatu
inwestycyjnego moze uksztattowa¢ inny obszar strategii
portfelowej. Ogromny bodziec fiskalny umocnit pozycje otoczenia
niskich stop procentowych, zmieniajac podejscie przedsiebiorcow
do kredytow.
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Przedsiebiorcy s3 obecnie bardziej
sklonnl do zwiekszenia

sSwoje] ekspozy(ji
kredytowe]

Ani wigksza, ani mniejsza
sktonnos¢ do rozwazenia kredytu

Nieco wieksza sktonnos¢
do rozwazenia kredytu

Ogétem

(N=920) do rozwazenia kredytu
1% Nie wiem
Kobiety Mezczyzni 35iponizej 36-54 55ipowyzej
(N=227) (N=693) (N=293) (N =540) (N=87)
9 \ \ | \ \
100% % 1% %

Duzo wieksza sktonnosé
do rozwazenia kredytu

Duzo mniejsza sktonnos¢

80%

60%

40%

20%

0%

Pte¢ Wiek

Nieco mniejsza sktonnos¢
do rozwazenia kredytu

100%

80%

60%

40%

20%

0%

wrkres 9] W jakim stopniu Paristwa opinia na temat kredytéw zmienita sie w ciagu
ostatnich 6-12 miesiecy?

N =920
Zrédto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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Nastgpit znaczny wzrost entuzjazmu, przy czym 52%
respondentdw jest bardziej sktonnych obecnie niz 6-12 miesiecy
temu do rozwazenia kredytu [Wykres 9]. W przypadku
wielopokoleniowych firm rodzinnych istnieje dwa razy wieksze
prawdopodobienstwo, ze ich nastawienie do kredytow stato sie
bardziej pozytywne niz w przypadku innych przedsiebiorcow.

Gotowosc do poleganianakredycie rosnie jeszcze bardziejw Stanach
Zjednoczonych (79%) i Europie (56%), regionach, w ktérych stopy
procentowe znajduja sie na historycznie najnizszych poziomach
lub na terytorium negatywnym.

W krajach Azji i Pacyfiku sytuacja jest bardziej zréznicowana
— na Tajwanie (44%), w Indonezji (40%) i Chinach (28%) istnieje
najwigksze prawdopodobienstwo, ze respondenci przychylniej
spojrza na zwiekszenie swojej ekspozycji kredytowej, w poréwnaniu
z Hongkongiem (18%) i Singapurem (11%), gdzie ten apetyt
zmniejszyt sie.

Przedsigbiorcy

kraje Rady Przedsigbiorcy samodzielnie
Kraje Azji Wspétpracy z przedsigbiorstw rozpoczynajacy
Europa i Pacyfiku USA Zatoki Perskiej Brazylia rodzinnych dziatalno$é
(N =555) (N =210) (N =80) (N =50) (N =25) (N = 460) (N = 460)
. \ \ \ \ | \ \ ;
100% % i i 7 100%

80% 80%

60%

60%

40% 40%

20% 20%

0% 0%

Pochodzenie

Region L
zatozyciela
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Kredyt

podlega dzwigni finansowej zar6wno
w przypadku przedsiebiorstw, jak i portfeli

Ogétem
(N =920)
—®— Na wsparcie mojej firmy s (I
—@— Na poprawe wynikéw mojego portfela inwestycyjnego 4% .
Na zakup nieruchomosci na wtasne cele 32%
—O— Na zakup nieruchomosci na cele najmu 2%
Do celéw rekreacyjnych/osobistych 30%
—@— Praktycznie nie polegam na rozwigzaniach kredytowych/pozyczkowych 8% [

Kobiety Mezczyzni 35 i ponizej 36-54 55 powyzej
(N =227) (N =693) (N =293) (N =540) (N =87)
75% ‘ 75%
——l)
"2 ® Pe
50% —~__ 50%

25%

\\
- a —n
~ 25%

0%

0%

wrkres 10] W jaki sposdb gtéwnie korzystaja Panstwo z kredytu w celu spetnienia swoich potrzeb?

N =920

Zrédto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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W perspektywie globalnej kredyt gtéwnie wykorzystywany jest jako
dzwignia dla przedsigbiorcéw — to zastosowanie wskazuje 58% jako
swoja motywacje do zaciaggania pozyczek. Jest to szczegdlnie istotne
dla przedsigbiorcéw z pokolenia powojennego wyzu demograficznego
(61%) i przedsiebiorcow z Niemiec (62%), regionu Rady Wspétpracy
Zatoki Perskiej i krajow Azji i Pacyfiku, gdzie odsetek ten wynosi niemal
dwie trzecie.

Regionalnym wyjatkiem od takiego wykorzystania kredytu jest
USA, gdzie przedsiebiorcy o wiele czg$ciej wykorzystywali dzwignie
finansowa w celu poprawy wynikdw portfela. Takie podejsScie przyjeto
réwniez wielu mtodszych klientéw, w tym ponad potowa (54%)
przedsiebiorcéw z pokolenia milenialséw.

Nalezy przyznaé, ze takie wykorzystanie kredytéw jest coraz
popularniejsze w niektérych europejskich centrach finansowych,
w tym w Luksemburgu (72%), Wielkiej Brytanii i Szwajcarii (po 64%)
oraz w Holandii (58%).

Kredyty i dZzwignia finansowa sg zazwyczaj bardziej popularne wsréd
przedsigbiorstw rodzinnych angazujacych wiele pokolen niz wsrdd
przedsiebiorcdw dziatajacych w pierwszym pokoleniu, i istnieje
wieksze prawdopodobieristwo, ze zostang wykorzystane takze
do celéw zwigzanych z nieruchomosciami.

Przedsigbiorcy

kraje Rady Przedsigbiorcy samodzielnie
kraje Azji Wspétpracy z przedsigbiorstw rozpoczynajacy
Europa i Pacyfiku USA Zatoki Perskiej Brazylia rodzinnych dziatalnosé
(N =555) (N =210) (N =80) (N =50) (N =25) (N = 460) (N = 460)
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TEMATY INWESTYCYJNE NA
ROK 2021

Odblokowanie
wzrostu

Patrzac, jak w odpowiedzi na pandemie w 2020 r. $wiatowa
gospodarka czesciowo sie zamyka, naturalnym jest poczucie,
ze jedyne rozwigzanie to rok 2021 i lata nastepne. Panuje
jednak powszechne przekonanie, ze cele inwestycyjne, strategie
i rdwnowaga miedzy ryzykiem a zyskiem powinny zostaé
dostosowane w odniesieniu do okresu sprzed kryzysu. W koricu
nierdbwne tempo wprowadzania szczepionek, niepewnos$¢
co do termindéw znoszenia lockdowndw oraz potencjalny
wptyw nowych wariantéw sprawiajg, ze bardzo trudno
0 wiarygodne prognozy.
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32%

opowiada si¢ za wykorzystaniem strategii wzrostu
gospodarczego do ozywienia gospodarczego

Dynamika
Inwestowanie zgodnie
z trendami rynkowymi

Sprzecznos¢
Inwestowanie wbrew trendom
rynkowym
( J
Wzrost
Inwestycje s
w przedsiebiorstwa, Wartosc

Wybieranie akcji i udziatow

ktore beda rozwijaty sie o zanizone] wartoci

szybciej niz $rednia

Wpltyw
2021 Inwestowanie w przedsigbiorstwa
Strategia . .-
) : generujace korzysci spoteczne lub
inwestycyjna — — : ¢
Py $rodowiskowe
1% Nie wiem
kraje Rady
kraje Azji Wspétpracy
Kobiety Mezczyzni 35 i ponizej 36-54 55 i powyzej Europa i Pacyfiku USA  Zatoki Perskiej Brazylia
(N=227)  (N=693) (N=293)  (N=540) (N=87) (N=555  (N=210) (N=80) (N=50) (N=25)
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Pte¢ Wiek Region

wrkres 11] Co mysla Panstwo o inwestycjach na 2021 r. w Swietle oczekiwania na globalne
ozywienie gospodarcze? [Strategia inwestycyjna]

N =920
Zrédto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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Mimo to globalni przedsiebiorcy sg zdeterminowani, aby dostrzec
wzrost i adekwatnie dostosowuja swoje zachowania portfelowe.
32% realizuje w tym roku strategie wzrostu, dazac do wykorzystania
potencjatu przedsigbiorstw, ktdre na najblizsze 12 miesiecy
wykazujg ponadprzecietne perspektywy wzrostu. Przedsigbiorcy
ptci zenskiej sa duzo bardziej sktonni do faworyzowania strategii
wzrostu niz mezczyzni (39% vs. 30%).

W ujeciu globalnym niewiele wiecej niz jedna czwarta (26%)
opowiada sie za strategiami dynamiki, ktdrych celem jest
inwestowanie zgodnie z trendami rynkowymi. Wykazuje
to zaskakujaca spgjnos¢ w wymiarze pokoled i bogactwa,
przy czym w niektérych regionach odznaczajg sie nasilenia
popularnosci. Na przyktad w krajach Azji i Pacyfiku oraz Rady
Wspotpracy Zatoki Perskiej strategie dynamiki sg jeszcze bardziej
atrakcyjne od strategii wzrostu — decyduje sie na nie jedna trzecia
respondentéw. We Francji strategie dynamiki wybiera 38%.

Komentujac te ustalenia, pan Bhayani dodaje, co nastepuje:

COVID-19 przyczynit si¢ do rozpowszechnienia e-handlu, SI, zakupow
! spozywczych on-line, edukacji on-line oraz medycyny on-line

(ktéra nabrata tempa wtasciwie dopiero po wybuchu pandemii).
Wszystko przeszto do internetu i gospodarka funkcjonowata dzieki
przedsigbiorstwom dziatajacym w tych sektorach. Beda one nadal zwraca¢
uwage przedsigbiorcow juz zainteresowanych tym tematem”.

Strategia sprzecznosci (majaca na celu inwestowanie wbrew
tendencjom rynkowym) jest ponad dwukrotnie bardziej popularna
wsérdd przedsiebiorcéw z pokolenia milenialséw niz  wsrod
przedsiebiorcéw z pokolenia powojennego wyzu demograficznego
(20% vs. 8%).

Dazenie do wzrostu jest zréznicowane i nalezy je starannie
wywazy¢ ze znaczng nietolerancjg narazania majatku na ryzyko.
Nieco ponad potowa (53%) stara sie utrzymac¢ swdj dobrobyt,
zmniejszajac ryzyko.

Inteligentne technologie sa tematem inwestycyjnym, ktory
przedsiebiorcy uwazaja za najistotniejszy dla odblokowania
wzrostu w okresie ozywienia gospodarczego, jezeli tylko mozna
je dostosowac do ich nowego celu majatkowego i zmieniajacego
sie apetytu na ryzyko.
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Prawie potowa

dywersyfikuje portfele ze wzgledu
na otoczenie niskich stop procentowych

B Respondenci, ktérzy podjeli dziatania w zakresie nastepstw tego tematu
Respondenci zainteresowani, ale bierni w zakresie nastepstw tego tematu

I Respondenci, ktdrzy nie $ledza, ale chca otrzymac informacje
Respondenci, ktdrzy nie sg zainteresowani tym tematem

. Respondenci, ktérzy odpowiedzieli ,nie wiem” / ,nie mam pewnosci”

% respondentow O“’“ 20‘% 47% 60‘% 8?% 10‘0%
Dywersyfikacja portfeli w erze niskich st6p procentowych 30% [16% 5%
Wspieranie inteligentnych technologii 37% | 15% 3| 1%
Poszukiwanie rentownosci dodatniej 31% [E9%] 5% 1%
Transformacja energetyczna i Zielony tad 39% 37% | 18% 5% 1%
Nowe zwyczaje konsumpcyjne po pandemii 38 35% [ 1S% 7% 1%

Silne zarzadzanie umozliwiajace optacalne inwestycje % 36% [21% 4% 1%

6% 36% [ 20% 6% | 1%

Wyzwania dla $wiata o rentownosci ujemnej 32 36% | 24% 8% | 1%

Wplyw zmiany pokoleniowej na jako$¢ zycia

Szczepionki, ozywienie i reflacja 31% 40% [ 21% 8% | 1%

I ! w 5
~N
X

Otwarcie rynk6w kapitatowych i reforma gospodarcza Chin 27% 39% [ 28% 10% | 1%

wrkres 12] Ktore z nastepujacych tematéw sa w Paiistwa odczuciu najistotniejsze dla Pafnstwa
dziatalnosci/inwestycji w perspektywie najblizszych 12 miesiecy?

N =920
Zrédto: Globalny Raport BNP Paribas o Przedsiebiorcach i Firmach Rodzinnych 2021
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W skali catego $wiata 82% respondentdw zainteresowanych jest
wtaczeniem inteligentnych technologii do swoich przedsiebiorstw
lub ukierunkowaniem na nie swoich inwestycji. 45% juz podjeto
dziatania w zakresie tego tematu. W przypadku przedsigbiorcéw
z Brazylii (64%), Polski (68%), Turcji (60%), Szwajcarii (58%)
i Holandii (56%) istnieje najwieksze prawdopodobieristwo,
ze podejmuja juz dziatania.

Drugim najwazniejszym tematem inwestycyjnym jest tagodzenie
wptywu srodowiska polityki pienieznej. Na catym Swiecie 79%
wskazuje, ze dywersyfikacja portfeli w dobie niskich stdp
procentowych jest waznym zagadnieniem, o ktérym mozna
dowiedziec sie wiece;j.

Podobnie  74% wybiera powigzany temat poszukiwania
rentownosci dodatniej (powyzej inflacji) jako réwnie istotny dla
ich samoksztatcenia — szczegélnie w Indonezji, Wielkiej Brytanii,
Polsce i Niemczech.

W kazdym regionie poszczegdlne tematy inwestycyjne sg rdznie
postrzegane. Poza odpowiedzig na wprowadzenie szczepionek
na rynek otwarcie chiriskich rynkéw kapitatowych jest tematem,
w zakresie ktérego dziatania podjeto najmniej przedsigbiorcéw,
ale ktorym obecnie sg najbardziej zainteresowani (39%), zwtaszcza
w Hongkongu, Singapurze i na Tajwanie. Ich che¢ uzyskania
informacji jest na podobnym poziomie co w Europie, a zwtaszcza
w Niemczech (48%), Wtoszech (46%), Polsce (44%) i Francji (41%).

Inni sg bardziej zaniepokojeni tendencjami dtugoterminowymi,
w tym tymi, w ktérych pandemia przyspieszyta dramatyczne
zmiany zachowan Llub proces ksztattowania polityki. Zielony
Nowy tad jest waznym elementem agendy politycznej zaréwno
w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie, a w tych regionach
mocno zdazyt sie juz zaznaczy¢é — dziatania podjeto tam juz
odpowiednio 51% i 42% przedsiebiorcow, prawdopodobnie
ze wzgledu na zmniejszenie udziatu swoich dziatan gospodarczych
i portfeli w emisji zwigzkow wegla.

Swiat popandemiczny stanowi takze zagadnienie interesujace
przedsiebiorcéw z Brazylii. Obok Standéw Zjednoczonych jeden
na dwéch z tych przedsigbiorcéw dostosowuje swoja strategie
do nowo powstajacych nawykéw konsumpcyjnych.
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Podsumowanie

W Czesci | tegorocznego raportu oceniliSmy, w jaki
sposdb przedsigbiorcy i firmy rodzinne reaguja
na otoczenie rynkowe w erze COVID.

Pomimo chaosu wywotanego wybuchem pandemii
wiekszo$¢ respondentéw  zwigkszyta alokacje
na akcje, zwtaszcza w krajach Azji i Pacyfiky,
i utrzymata ekspozycje na inne klasy aktywow.
Typowy profil ryzyka i zysku przesunat sie bardziej
na korzy$¢ ochrony majatku. Zbudowawszy jednak
znaczne bufory gotéwkowe, niektdérzy respondenci
(zwtaszcza ultraprzedsiebiorcy) przeniesli wigcej
kapitatu do private equity i nieruchomosci w celu
realizowania dalszej dywersyfikacji i korzystania
z dostepu do wysokiej jakosci zarzgdcdw funduszy.

Najbardziej zauwazalng zZmiang postaw
portfelowych byta  zwiekszona  gotowos¢
do skorzystania z kredytu. Moze to wynikac z tego,
ze kryzys utwierdzit przedsiebiorcéw w przekonaniu,
ze otoczenie niskich stép procentowych utrzyma
sie. Ponad potowa stwierdza teraz, ze sa bardziej
otwarci na kredyt niz przed kryzysem i dostrzegaja
korzysci dla swoich przedsiebiorstw i wynikdw
portfela.

W obliczu pojawiajacych sie na horyzoncie
trudnych scenariuszy rynkowych, m.in. inflacji,
rosngcego  zadtuzenia  przedsigbiorstw  oraz
zmieniajacej sie polityki podatkowe] kwestia tego,
w co inwestowac¢ w erze COVID, ma priorytetowe
znaczenie. W perspektywie  przysztosciowej

przedsiebiorcy identyfikuja kilka istotnych tematéw
dla od$wiezenia swoich strategii inwestycyjnych.
Obejmuja  one (miedzy innymi) integracje
inteligentnych technologii w celu wspomagania
transformacji  przedsiebiorstw oraz globalne
przejScie z paliw kopalnych na nowe rodzaje
produkcji energii.

W Czesci Il ponownie weryfikujemy nowy potencjat
w zakresie zréwnowazonych inwestycji, analizujac
wptyw przejscia od selekcji do monitorowania.
Jest to szczeg6lnie istotne w roku Konferencji ONZ
w sprawie zmian klimatu (COP26) oraz w czasie, gdy
zaréwno Unia Europejska, jak i Stany Zjednoczone
zgadzaja sie, ze Zielony Nowy tad jest nieodtgcznym
elementem ozywienia gospodarczego.

W Czesci Ill tej miniserii odchodzimy od inwestycji,
aby przyjrze¢ sie szerszym potrzebom prywatnym
i zawodowym elitarnych przedsiebiorcéw i firm
rodzinnych. Obejmuje to w szczegdlnosci niektdre
nowe obszary, ktdrych firmy rodzinne poszukuja
w swoich rozwigzaniach dotyczacych rodzinnego
zarzadzania przy okazji dokonywania ponowne;
oceny strategii biznesowej, inwestycji prywatnych
i zaangazowania nastepnego pokolenia.

Naszym celem jest okreslenie dziatan i informacji,
ktdre pomoga rozwija¢ przedsigbiorczos¢ globalng
i rodzinnag. Mamy nadzieje, ze z zainteresowaniem
przeczytali Paristwo Cze$¢ | i niecierpliwie oczekuja
Czesci Il.
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BNP Paribas Wealth
Management

W nieustannie  zmieniajacym  sie  Swiecie
przedsigbiorcy i firmy rodzinne powinni miec¢
mozliwo$¢ kreowania strategii rozwoju wtasnego
majatku wspdlnie z partnerem, ktdremu ufaja.

Nasi eksperci opracowuja rozwigzania dostosowane
do indywidualnych  potrzeb,  wykorzystujac
przynaleznos¢ do globalnej sieci BNP Paribas,
specjalistyczng  wiedze oraz  doswiadczenie.
Ich celem jest pomoc  przedsiebiorcom
w zbudowaniu pomostu pomiedzy majatkiem firmy
a majatkiem osobistym. Jeste$Smy tu, by doradzac
naszym klientom na kazdym etapie ich drogi.
Dzieki wsparciu ze strony naszej globalnej sieci
zarzadzania majatkiem, centréw biznesowych
na catym S$wiecie oraz Banku Korporacyjnego
i Inwestycyjnego, przedsiebiorcy moga korzystac
z ustug czotowej instytucji bankowej i finansowej.

Dziat Wealth Management BNP  Paribas,
zarzadzajacy aktywami o wartosci 402 mld EUR,
jest czotowym globalnym bankiem prywatnym
— siédmym na Swiecie i najwiekszym w strefie
euro. Bank posiada przedstawicielstwa w trzech
o$rodkach —wEuropie, Azjii Stanach Zjednoczonych
zatrudnia 6800 profesjonalistow. Nasza
znajomos¢  lokalnych  klimatéw inwestowania
i uwarunkowarn kulturowych czyni z naszego Banku
naturalnego partnera w zarzadzaniu majatkiem dla
klientow, ktorzy chca dtugoterminowo zarzadzac
zgromadzonym mieniem, chroni¢ je i rozwijac
stan posiadania w skali transgranicznej. Niedawno
zostaliSmy uznani za najlepszy prywatny bank
na Swiecie, w Europie, w Hongkongu i w zachodniej
czesci Standéw Zjednoczonych.

wealthmanagement.bnpparibas

Zespot Aon Client
Insight

Zesp6t Aon Client Insight, bedacy wtasnoscia
Aon ple, jest wiodacym doradcg w zakresie analiz
i strategii dla globalnego sektora majatkowego.
Specjalizujemy sie w zrozumieniu 0séb fizycznych
0 bardzo wysokiej / wysokiej wartosci oraz instytucji
finansowych, z ktérymi osoby te wspdtpracuja,
dzielimy sie nasza wiedza specjalistyczna z liderami
biznesowymi, aby umozliwi¢ im stymulowanie
wzrostu i wynikéw dziatalnosci gospodarcze;.

Jako globalny zespdét konsultantdw jestesSmy
gteboko $wiadomi wyzwan stojacych przed
sektorem zarzadzania majatkiem i mozliwosciami
wzrostu. Cechuje nas pasja do poprawiania
wynikdéw klientéw. Nasze podstawowe kompetencje
to badania zaangazowania klientdw, przywodztwo
merytoryczne, oceny $ledzenia marki i konsultacje
strategiczne.

Dotychczas zebraliSmy ponad 150 000 odpowiedzi
klientéw indywidualnych na catym $wiecie
— dostarczajac niezréwnany wglad instytucjom,
z ktérymi wspoétpracujemy.

Badania opisane w niniejszym raporcie zostaty
przygotowane i przeprowadzone przez Aon UK
Limited, spotke stanowigca cze$¢ Aon plc. Aon
UK Limited jest podmiotem autoryzowanym
i regulowanym przez Financial Conduct Authority.

Aon plc (NYSE: AON) to czotowa globalna firma
$wiadczaca  profesjonalne  ustugi, oferujaca
szeroki zakres rozwigzan w zakresie ryzyka,
emerytur i ochrony zdrowia. 50 000 naszych
wspotpracownikéw w 120 krajach umozliwia
klientom osigganie zyskow dzieki wykorzystaniu
wewnetrznych danych i analiz, ktdre pozwalaja
na  uzyskanie informacji ~ zmniejszajacych
niestabilnos¢ i poprawiajacych wyniki.
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Badania przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przeprowadzone i opisane przez Aon UK Limited, spdtke
stanowiaca cze$¢ Aon plc, we wspétpracy z Wealth Management Métier BNP Paribas, francuska spdtka Société
Anonyme z kapitatem zaktadowym w wysokosci 2 499 597 122 euro, z siedziba pod adresem: 16 boulevard des
Italiens, 75009 Paryz, Francja, wpisana do rejestru RCS w Paryzu pod numerem 662 042 449, zarejestrowana
we Francji jako bank we francuskiej Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) i podlegajaca
francuskiemu organowi regulacyjnemu Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Przed zawarciem transakcji kazdy inwestor powinien w petni zrozumie¢ ryzyko finansowe, zalety i zasadnos¢
inwestowania w jakiekolwiek produkty obarczone ryzykiem rynkowym zwiazanym z emitentem, a przed
dokonaniem inwestycji powinien skonsultowac sie z wtasnymi doradcami prawnymi, regulacyjnymi, podatkowymi,
finansowymi i ksiegowymi. Inwestorzy powinni by¢ w stanie w petni zrozumie¢ cechy danej transakeji oraz, przy
braku postanowiert o odmiennej tresci, mie¢ finansowa mozliwos$¢ poniesienia straty na swojej inwestycji i by¢
gotowym do przyjecia na siebie takiego ryzyka. Inwestorzy powinni zawsze mie¢ na uwadze, ze wartos$¢ inwestycji
i dochéd z nich moze spasé, jak réwniez wzrosnaé, a przeszte wyniki nie musza $wiadczy¢ o przysztych wynikach.
0O ile nie uzgodniono na pi$mie inaczej, BNP Paribas nie dziata w charakterze doradcy finansowego ani powiernika
inwestora w jakiejkolwiek transakcji.

Mimo Ze informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodza z publikowanych lub niepublikowanych Zrédet,
ktére Aon i BNP Paribas zasadnie uwazaja za kompletne, wiarygodne i doktadne, ani Aon, ani BNP Paribas
nie gwarantuja w zaden sposéb, wyrazny lub dorozumiany, ich kompletnosci, rzetelnosci, wiarygodnosci czy
doktadnosci oraz nie przyjmuja zadnej odpowiedzialnosci za ich kompletnosé¢, wiarygodnosé czy doktadnosc;
opinie wyrazone w dokumencie moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Aon i BNP Paribas nie przyjmuja na siebie
zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne konsekwencje wykorzystania informacji, opinii lub prognoz zawartych
w niniejszym raporcie. Akceptujac niniejszy dokument, zgadzaja sie Paristwo na powyzsze ograniczenia.
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