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TEMATY INWESTYCYJNE — AKTUALIZACJA WRZESIEN 2021

Wstep

ODBICIE GOSPODARCZE | CO DALEJ?

Najbardziej niepokoi obecnie wzrost gospodarczy, a nie inflacja: od lipca zdziwienie budzi reakcja
rynkéw obligacji na najwyzsza od dekady stope inflacji zasadniczej w USA, wynoszaca ponad 5%.
W normalnych warunkach nalezatoby oczekiwaé¢ wzrostu rentownosci obligacji (jako ze instrument
ten odzwierciedla wyzsza oczekiwang przyszia inflacje), a tymczasem jesteSmy $wiadkami spadku
stopy zwrotu z obligacji dlugoterminowych z maksiméw z korica marca. Rentowno$¢ amerykanskich
obligacji 10-letnich spadta do 1,3% (pod koniec sierpnia), czyli o 0,4% z poziomu ponad 1,7% w marcu.
To samo obserwujemy w przypadku niemieckich 10-letnich obligacji, z ktérych zysk spadt o 0,3%
od ostatniego szczytu.

Sygnaly ostrzegawcze z rynku obligacji: co méwia nam rynki obligacji? Plynie z nich komunikat,
Ze to przyszly wzrost, a nie inflacja, jest obecnie gldéwnym zmartwieniem rynkéw finansowych. To moze
dziwi¢, biorac pod uwage silne ozywienie gospodarcze widoczne po obu stronach Atlantyku.

Zanikajace skutki bodzcow zwigzanych z pandemia: nalezy pamigtac, ze obecne ozywienie gospodarcze
jest napedzane paliwem w postaci wyjatkowo hojnej pomocy ze strony europejskich i amerykanskich
bankéw centralnych (zerowe stopy procentowe, programy skupu obligacji) oraz rzadéw (wsparcie dla
0s6b bezrobotnych, ,pieniadze z helikoptera”, wydatki na inwestycje infrastrukturalne). Ten impuls
gospodarczy byt odpowiedzia na wprowadzane wskutek pandemii lockdowny, a zatem mial w duzej
mierze charakter jednorazowy.

Czy czeka nas slabszy wzrost? W miare stopniowego powrotu do stanu przypominajacego normalna
aktywnos$¢ gospodarcza po zniesieniu obostrzen (z zastrzezeniem ewentualnych skutkéw nowych
wariantow COVID-19), wplyw tego nadzwyczajnego bodzca gospodarczego bedzie zanikal. Rynki obligacji
mowiag nam dzi, Ze istnieje znaczne ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego w rzeczywistosci
pozbawionej pandemicznych bodZcow.

Ryzyko przedwczesnego zaciesnienia polityki pienieZnej: rynki ostrzegaja réwniez przed ryzykiem
popeinienia btedu przez amerykanska Rezerwe Federalna poprzez przedwczesne zacie$nienie polityki
pienieznej w reakcji na wyzsze stopy inflacji - pomimo juz wyhamowujacego wzrostu gospodarczego.
W poprzednich cyklach koniunkturalnych gldwnym czynnikiem wywolujacym recesje gospodarcza
byto podnoszenie stép procentowych przez banki centralne w odpowiedzi na rosnaca presje inflacyjna.
Przypomnijmy, ze wrazliwo$¢ gospodarki §wiatowej na stopy procentowe jest obecnie znacznie wieksza
niz w przesztosci ze wzgledu na bardzo wysoki poziom zadtuzenia. Nawet niewielkie zacie$nienie polityki
Rezerwy Federalnej moze mie¢ powazne skutki dla gospodarki amerykanskiej i Swiatowej.
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Boom inwestycyjny? Gwaltowny wzrost inwestycji rzadowych i korporacyjnych to nowy trend, ktéry
naszym zdaniem utrzyma si¢ po dekadzie niedoinwestowania wskutek wielkiego kryzysu finansowego.
Zmiany strukturalne popytu i konsumpcji po okresie pandemicznych obostrzen, a takze utrzymujacy sie
na rekordowo niskim poziomie koszt finansowania dlugu to kolejne czynniki sprzyjajace inwestycjom
przedsiebiorstw. Firmy inwestuja, aby osiagna¢ wzrost, obnizy¢ koszty i uzyska¢ diugotrwata poprawe
wydajno$ci, natomiast rzady kieruja sie celami wspierania zatrudnienia oraz modernizacji kluczowej
infrastruktury transportowej, mieszkaniowej i komunikacyjne;.

Koncentracja na aktywach rzeczowych w celu uzyskania dochodu i dywersyfikacji: w $wiecie,
w ktérym rynki pieniezne, obligacji skarbowych i kredytéw korporacyjnych oferuja inwestorom
stopy zwrotu na historycznie niskim poziomie (albo wrecz ujemne), opowiadamy si¢ za wigkszym
zaangazowaniem w aktywa rzeczowe o dodatnich stopach zwrotu po uwzglednieniu inflacji. Dostrzegamy
atrakcyjne korzysci z ekspozycji na infrastrukture, nieruchomosci i towary zaréwno pod wzgledem
dochodéw, jak i dywersyfikacji. Fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe maja coraz wieksze trudnosci
z realizacja przysztych celéw w zakresie oczekiwanej stopy zwrotu, biorac pod uwage ich historycznie
wysoki udzial w obligacjach i kredytach. Przewidujemy, ze w przysztosci ci inwestorzy instytucjonalni
zwieksza swoje zaangazowanie we wskazane klasy aktywow rzeczowych, aby dopasowac¢ dtugoterminowe
zobowiazania do diugoterminowych aktywoéw, ktére maja oferowac znacznie wyzsze przyszte zyski niz
instrumenty o statym dochodzie.

Opieka zdrowotna i technologie medyczne zndw w centrum zainteresowania: ponowny wzrost
inwestycji i pojawianie si¢ rewolucyjnych technologii to czynniki sprzyjajace rozwojowi sektora opieki
zdrowotnej. W czym tkwi trudnosc¢? Jak zy¢ dituzej w dobrym zdrowiu, a jednocze$nie panowac¢ nad
rosnacymi kosztami. Firmy z sektora opieki zdrowotnej lepiej ukierunkowuja leczenie dzieki doktadniejszym
technikom diagnostycznym, wcze$nie wykrywaja problemy zdrowotne dzieki promowaniu zdrowego
stylu zycia i profilaktyce, a takze propaguja stosowanie telemedycyny w celu szybszej i skuteczniejszej
realizacji $wiadczen zdrowotnych. Przyspieszenie procesu dopuszczania lekow do obrotu (zwtlaszcza tych
zwigzanych z wiekiem i zaburzeniami psychicznymi, np. chorobg Alzheimera/demencja i depresja kliniczng)
przyczynia sie do zwiekszenia asortymentu oferowanego przez firmy farmaceutyczne i biotechnologiczne,
tym samym napedzajac wzrost zyskdw w przysztosci.

dr Edmund Shing
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Wzrost gospodarczy 1 inflacja

TRWALY WZROST GOSPODARCZY

SZCZYT INFLACII POD KONIEC ROKU

Gospodarki ochoczo reagowaty na tagodzenie ograniczen w drugim kwartale. Ostatnie badania
przedsiebiorstw sugeruja, ze mozemy zbliza¢ si¢ do szczytu trendu wzrostowego. Niemniej
jednak wzrost gospodarczy powinien utrzymac si¢ na wysokim poziomie przez kilka kwartatow
z uwagi na nietypowo duzy efekt mnoznikowy programow wydatkow panstwowych.

Gldwnym motorem wzrostu jest konsumpcja:
ponowne  otwarcie  gospodarek  wywotato
silne ozywienie w sektorze ustug. Nieco w
tyle zostal sektor wytwdrstwa, co mozna
tlumaczy¢ wczesniejszymi ograniczeniami mocy
produkcyjnych i tancucha dostaw.

Fiskalny (lub keynesowski) efekt mnoznikowy
powinien da¢ poczatek otoczeniu sprzyjajacemu
wysokiemu wzrostowi przez diluzszy czas, co
moze przynie$¢ pozytywne niespodzianki. Wedtug
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego taka
sytuacja ma miejsce w szczegdlnosci, gdy stopa
procentowa jest nizsza niz wzrost gospodarczy
w ujeciu realnym (bez inflacji). I tego wtasnie
powinniSmy by¢ $wiadkami w najblizszych
kwartatach/latach.

Najwazniejsze czynnikiryzyka: Warianty COVID-19
i zakldcenia tancucha dostaw. Obecny rozwoj
wydarzen dobrze rokuje, zwtaszcza w odniesieniu
do faricuchdw dostaw. Postepy programu szczepien
zmniejszaja ~ prawdopodobienstwo  kolejnych
lockdownow.
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jest najwyzsze w USA ze wzgledu na sytuacje¢ na tamtejszym rynku pracy.

Wskaznik inflacji zasadniczej od wiosny utrzymuje sie na imponujacym poziomie, zwlaszcza
w USA (ponad 5% w czerwcu). W perspektywie krotkoterminowej gldwnymi czynnikami beda
efekty bazowe i ograniczenia w tancuchu dostaw. Spodziewamy sie, ze w wiekszo$ci krajow
szczyt nastapi na poczatku przysztego roku. Ryzyko ciggtych i zaskakujacych zmian w gore

Prognozy BNP PARIBAS

Wazrost PKB (%) 2009 2020 2021 2022
USA 22 -35 69 47
Japonia 03 -47 22 33
Wielka Brytania 15 -98 78 56
Strefa Euro 13 -67 48 52
Niemcy 06 -51 37 55
Francja 15 -8 6 46
Wtochy 03 -89 52 45
Kraje wschodzace

Chiny 61 23 87 53
Indie* 42 -72 84 94
Brazylia 11 -41 55 3
Rosja 1,3 -45 45 3

* Rok finansowy
Zrodto: Refinitiv - BNP Paribas

Glowne czynniki majg nadal bardzo skupiony charakter, Prognozy BNP PARIBAS

obejmujac efekty bazowe, ograniczenia w tancuchu

dostaw i budownictwo mieszkaniowe. Istnieja jednak Infacia CP1 % A1 2020 207 202
obawy, ze ich zakres zacznie si¢ poszerza¢. Ryzyko USA 18 12 39 27
w USA jest wyzsze niz w innych krajach G10. Wynika Japonia 05 0 0 02
to gléwnie z wigkszej zdolnosci przedsigbiorstw  Wielka Brytania 18 09 18 25
do dyktowania cen oraz z perspektyw rynku pracy. Strefa Euro 12 03 21 18
Rynek pracy (a zwlaszcza place) to gtéwny czynnik ~Niemcy 14 04 27 18
ksztattujacy inflacje w ujeciu $redniookresowym.  Francja 13 05 18 13
W USA widac oznaki stresu, a ptace w najblizszych ~ Wtochy 06 -01 15 19
miesigcach bed rosty, ale zjawisko to bedzie mniej  Kraje wschodzace
nasilone w innych krajach. Mozliwos¢ powrotu Chiny 29 25 17 28
pracownikow na rynek pracy to jednak czynnik Indie* 4’8 6,1 5 5
ograniczajacy ryzyko w USA. naie - ! U

. . o . Brazylia 37 32 72 48
Inﬂgqa. bedzie nadal utrzymywac si¢ na wysqklm Rosja 43 34 58 43
poziomie (lub nawet przyspieszy), ale powinna
osiaggna¢ szczyt na poczatku przysziego roku. * Rok finansowy
Liczby powinny zblizy¢ sie do poziomu 2% na Zrddto: Refinitiv - BNP Paribas
poczatku 2022 r. w strefie euro, a dla USA powinno
to nastapi¢ pod koniec roku. Podobnego trendu nalezy
oczekiwa¢ w odniesieniu do wigkszosci gospodarek
rozwijajacych sie.
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Banki centralne 1 rentownosc obligacji
BANKI CENTRALNE MOGA OBIERAC ROZNY KURS

ZBYT NISKA RENTOWNOSC OBLIGACII

Gtéwne banki centralne przewiduja, ze ,przestrzelenie” celu inflacyjnego bedzie miato charakter
tymczasowy. Dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne trzymaja sie stabilnie, co wskazuje na
wysoka wiarygodno$¢. Amerykanska Rezerwa Federalna (Fed) powinna we wrzesniu ogtosi¢
proces redukcji skupu obligacji (tapering) z data wdroZenia w styczniu 2022 roku. Pierwsza
podwyzka stop procentowych spodziewana jest w pierwszym kwartale 2023 roku. W horyzoncie
naszej prognozy nie przewidujemy zmian polityki EBC.

Zastanawiajace sa ostatnie spadki rentownosci obligacji. Dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne
ustabilizowaty sig, a w ostatnich miesigcach nastapito gwattowne ozywienie wzrostu gospodarczego.
Spadek ten mozna ttumaczy¢ nowymi obawami o szczyt wzrostu gospodarczego i czynnikami
technicznymi. Oczekujemy normalizacji rentownosci i zwiekszenia potencjatu jej wzrostu w USA.

Na lipcowym posiedzeniu Rezerwa Federalna
zasygnalizowala mozliwos¢ ograniczenia skupu
obligacji, twierdzac, Ze poczynione zostaty postepy
na drodze ku realizacji tego celu pomimo ostatniego
wzrostu liczby zakazen koronawirusem. Zarazem
jednak zakomunikowata ona, ze dotychczasowe
postepy nie sa wystarczajace, aby uzasadni¢ zmiane
polityki. Rozmowy bedg trwaty do czasu, az Rezerwa
Federalna zobaczy poprawe danych z rynku pracy.
Ponadto na posiedzeniu w dniu 22 wrze$nia powinien
zosta¢ ogtoszony proces redukcji skupu obligacji,
ktory zostanie wdrozony w styczniu 2022 roku.
Pierwsza podwyzka stép procentowych spodziewana
jest w pierwszym kwartale 2023 roku.

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymat
w lipcu swoje tagodne nastawienie do polityki
pienieznej, zachowujac wysokie tempo wykupow
zapoczatkowane w marcu. W najblizszym czasie nie
przewiduje sie zadnych wigkszych zmian polityki.
EBC wydal nowe oswiadczenie, w ktérym zapewnit, ze
stopy procentowe pozostang na obecnym lub nizszym
poziomie, dopdki inflacja nie osiggnie poziomu 2%.
Bank skupi sie na inflacji zar6wno rzeczywistej, jak
i przewidywanej oraz na tendencji dlugoterminowe;j.
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Stopy polityki pienigznej gtéwnych bankéw centralnych

Bank of England ~~~"EBC
Zrodto: Refinitiv Datastream, 19/08/2021

Rentownos¢ obligacji dlugoterminowych gwattownie
spadta miedzy poczatkiem czerwca a koncem
lipca, szczegdlnie w USA. Rynki koncentrowaly sie
na utrzymujacym si¢, cho¢ w wolniejszym tempie,
wzroscie gospodarczym w USA. Ponadto czes$¢
inwestor6w obnizyla wyceng dtugoterminowego
ryzyka inflacji. Pokrywanie krétkich pozycji przez
inwestor6w bylo prawdopodobnie czynnikiem,
ktory pogtebit ruch w dot rentownosci obligacji.

Przewidujemy, Ze rentowno$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych w USA wzrosnie do 2% w ciagu
12 miesiecy. PodwyzszyliSmy nasze prognozy
rentowno$ci  obligacji  2-letnich i1  5-letnich
w reakcji na sugestic Rezerwy Federalnej, Ze
podwyzka stép procentowych moze nastapic
wczesniej, niz planowano. W strefie euro potencjat
wzrostu rentownosci jest bardziej ograniczony,
jako Ze nie przewiduje sie zmiany polityki EBC
w nadchodzacym roku. Nasz 12-miesieczny cel dla
rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich wynosi
0%. Katalizatorami wzrostu rentownosci obligacji
diugoterminowych mogtyby by¢ lepsze doniesienia
z rynku pracy, redukcja skupu obligacji przez
Rezerwe Federalna lub wzrost emisji obligacji.

Rentowno$¢ obligacji amerykanskich i oczekiwania inflacyjne
(USA)

2019 2020 2021

— Prog rentownosci inflacji
""""" Realna rentowno$¢ 10-letnich obligacji (skala RH)
— Nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji

Zrédio: Refinitiv Datastream, 19/08/2021
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Zdrowie to majatek

SREDNIOTERMINOWE RYZYKO NA SREDNIM POZIOMIE

« Pandemia COVID-19 spowodowala przekierowanie wydatkéw na opieke zdrowotng i pobudza
innowacje w dziedzinie opracowywania lek6w i diagnostyki.

% Dlugoterminowymi czynnikami wzrostu pozostaja: starzenie si¢ spoleczenstw, potrzeba walki
z rosnacy liczba chorob cywilizacyjnych (takich jak otyto$¢) oraz wigkszy nacisk na profilaktyke
niz leczenie objawow. Lockdowny uwypuklity znaczenie zdrowia psychicznego - dziedziny bardzo
zaniedbanej, co ma bardzo negatywne skutki w wymiarze gospodarczym i osobistym.

< Nowe technologie zwigkszaja wydajno$¢ opieki zdrowotnej dzigki szybkiemu rozwojowi
telemedycyny i sztucznej inteligencji, ktére usprawniajg diagnostyke i identyfikacje kandydatéw
na leki.

Rewolucja, a nie ewolucja w opiece zdrowotnej

Innowacje w opiece zdrowotnej to kluczowy motyw wzrostu
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Zrédfo: BNP Paribas Wealth Management, Bloomberg

JPotrzeba jest matka wynalazkéw": w odniesieniu do opieki zdrowotnej powiedzenie to nigdy nie byto
bardziej prawdziwe niz w latach 2020-21, gdy opracowywano testy diagnostyczne, skuteczne metody
leczenia i szczepionki w celu powstrzymania COVID-19 i jego wielu wariantow.

Wznowienie wydatkéw publicznych na opieke zdrowotna: niezbedne zwigkszenie wydatkéw publicznych
na opieke zdrowotng bedzie miato dtugotrwate skutki dla jej efektywnosci w skali globalne;j.

W USA administracja prezydenta Bidena planuje duze naktady publiczne w sektorze opieki zdrowotnej, aby
rozwigzac problem nieréwnosci w dostepie do $wiadczen zdrowotnych w catych Stanach Zjednoczonych.
W ciagu catego 2021 r. beda nadal wprowadzane ustugi opieki zdrowotnej oparte w znacznie wigkszym
stopniu na technologiach cyfrowych, w tym w zakresie dokumentacji medycznej i telemedycyny.

Zwigkszy topotrzebe zacie$nienia wspotpracy pomiedzy sektoramiopiekizdrowotnejichmury obliczeniowej,
aby $wiadczy¢ lepszej jakosci opieke zdrowotna, w tym w trybie zdalnym. Juz dzi§ dane wskazuja na
przyspieszenie nakltadéw w zakresie chmury obliczeniowej i cyberbezpieczenstwa w szpitalach i innych
placéwkach medycznych. Przyczyni sie to do zapewnienia wysokiej jakosci dostepu do opieki zdrowotnej
w catych Stanach Zjednoczonych, a docelowo na catym $wiecie.
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Opieka zdrowotna w starzejacym si¢ spoleczenstwie: prognozuje sie, ze liczba 0s6b starszych (obecnie 703
min) wzro$nie w skali globalnej ponad dwukrotnie w ciggu najblizszych 30 lat do poziomu 1,5 mld w 2050
r. Udzial osob w wieku 65 lat lub starszych w Swiatowe]j populacji wzros$nie z obecnych 6% do 16% do 2050
r. Przewiduje sig, ze osoba, ktora ukonczyta 65 lat w latach 2015-2020, bedzie zyta Srednio jeszcze 17 lat.
W latach 2045-2050 bedzie to juz 19 lat. W 2050 r. oczekiwana dtugos¢ zycia osoby 65-letniej w Australii
iNowej Zelandii powinna wzrosng¢ o prawie 24 lata.

Wyzwaniem jest zapewnienie lepszej opieki za niZsza ceng: w miare starzenia sie spoleczenstw opieka
zdrowotna bedzie mie¢ prawdopodobnie coraz wigekszy udziat w wydatkach ogdélem. Na tej sytuacji
powinny skorzysta¢ firmy dziatajace w obszarze chorob zwigzanych z wiekiem, podobnie jak innowacyjne
przedsiebiorstwa, ktdre dostarczaja technologie i nowe rozwigzania w celu zapewnienia lepszej opieki przy
nizszych kosztach.

Po drugie demografia bedzie kluczowym czynnikiem zmian strukturalnych w wydatkach konsumpcyjnych.
Obecnie osoby powyzej 60. roku zycia generujg okoto potowy ogdétu wydatkow gospodarstw domowych
w Japonii, podczas gdy w przypadku os6b ponizej 40. roku zycia udzial ten wynosi okoto 13%. W miare
jakwpanstwach zachodnich sita nabywcza przesuwa sie w kierunku starszych gospodarstw domowych, firmy
poszukujace mozliwos$ci wzrostu beda musiaty zaspokoi¢ specyficzne wymagania tego wlasnie segmentu.

Gléwne megatrendy w medycynie: Robotyka, nanotechnologia, sekwencjonowanie genomu, urzadzenia
monitorujace stan zdrowia, inZynieria biologiczna, bioinformatyka, neuronauka i urzadzenia medyczne.

Bank
zmieniajacego
sie $wiata



02 - ZDROWIE TO MAIJATEK

Wrzesien 2021 -9

Lepsze efekty zdrowotne, nizsze koszty

< Wellness i profilaktyka chordb to sposob na osiaganie lepszych efektéw zdrowotnych po nizszych
kosztach. Obejmuje to zmiany w stylu zycia (dieta, ¢wiczenia, sen, stres) w ramach bardziej
holistycznego podejscia do zdrowia, a takze dobrostan zaréwno fizyczny, jak i psychiczny.

% Liczniejsze i lepiej ukierunkowane sposoby leczenia: obecnie opracowuje si¢ i zatwierdza wigcej
nowych lekéw dzigki wykorzystaniu technik Big Data i sztucznej inteligencji zar6wno w diagnostyce,
jak i w wyborze obiecujacych kandydatéw na leki do dalszych badan.

% Wielokanatlowe $wiadczenie ustug: podobnie jak w handlu detalicznym, COVID-19 przyczynit
si¢ do wzrostu popularnosci rozwigzan telemedycznych, w tym konsultacji lekarskich w trybie
online/wideo.

Technologia to motor poprawy wydajnosci opieki zdrowotne;j

W ostatnich latach zarejestrowano wiecej nowych lekow
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Przeniesienie punktu cigezko$ci z opieki zdrowotnej na zdrowie: celem jest szybsze wykrywanie
potencjalnych probleméw zdrowotnych dzigki proaktywnej diagnostyce i czujnikom noszonym na ciele,
nastepnie leczenie na wcze$niejszym stadium choroby, a wreszcie monitorowanie i dostosowywanie
leczenia w czasie, aby lepiej pomaga¢ konsumentom i poprawiac efekty przy nizszych kosztach dla systemu
opieki zdrowotne;j.

Dane i platformy to kluczowy element: gromadzenie, przechowywanie i analiza bardziej kompleksowych
danych o stanie zdrowia pacjenta to podstawowa infrastruktura niezbedna do $wiadczenia opieki
zdrowotnej na miare przysztosci. Kompleksowa diagnostyka z wykorzystaniem obszernego zbioru danych
pacjentdw pozwoli na lepsze i szybsze diagnozowanie powaznych probleméw zdrowotnych oraz umozliwi
wczesniejsze, lepiej ukierunkowane i skuteczniejsze leczenie.

Nacisk na dobrostan: Medycyna zachodnia musi odej$¢ od klasycznego modelu leczenia farmakologicznego
w kierunku skupienia si¢ na dobrostanie fizycznym i psychicznym, przestawiajac sie z leczenia objawowego
ku profilaktyce. Oznacza to wiekszy nacisk na przyczyny lezace u podstaw probleméw zdrowotnych,
nie tylko za$ na leczenie ich objaw6w, poprzez bardziej holistyczne podejscie do stylu zycia, diety
iaktywnosci fizycznej, jak réwnieZ wigkszy nacisk na unikanie nadmiernego stresu, a tym samym lepsze
zdrowie psychiczne.
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Telemedycyna juz z nami zostanie: COVID-19 sprawil, ze konieczne staly si¢ konsultacje lekarskie
za podrednictwem telekonferencji, z dala od gabinetu czy przychodni. Wedtug firmy doradczej McKinsey
liczba pacjentow Kkorzystajacych z telemedycyny zwigkszyta si¢ z 11% do 46% w 2020 r., a prawdopodobnie
to nie koniec tego trendu.

Niemozliwa do utrzymania inflacja kosztéw opieki zdrowotnej: jak mozemy rozwiaza¢ problem
rosnacego obcigzenia kosztami systemow opieki zdrowotnej, zaréwno tych w duzej mierze prywatnych, jak
i finansowanych z ubezpieczen (USA) i ze srodkéw publicznych (Europa)? Na przyktad w Wielkiej Brytanii
opieka nad 75-latkiem kosztuje trzy razy wiecej, a nad 80-latkiem - pie¢ razy wiecej niz nad 30-latkiem.
W USA $rednie wydatki zdrowotne na osobe wzrastaja z poziomu ponizej 3000 USD w przedziale wiekowym
18-44 1at do 11 316 USD dla os6b w wieku 65 lat i starszych.

Wyzwanie jest wiec dwojakie: chodzi nie tylko o wydtuzenie zycia, ale przede wszystkim o: a) wydtuzenie
LZycia w zdrowiu”, a jednoczes$nie b) ograniczenie kosztow opieki zdrowotnej dla emerytow.

Nacisk na kluczowe decyzje dotyczace stylu Zycia: samo leczenie chordb to nie wszystko; na popularnosci
zyskuja ,nutraceutyki” (zywno$¢ o wlasciwosciach prozdrowotnych), sprzet do ¢wiczen dla zapewnienia
lepszej kondycji fizycznej czy srodki wspomagajace sen.
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Aktywa rzeczowe znow w centrum uwagi

< Inwestorzy maja sktonno$¢ do alokowania Srodkéw w akcje, obligacje i gotéwke, czesto
ignorujac lub niedostatecznie inwestujac w aktywa rzeczowe, czyli oparte na nieruchomosciach,
infrastrukturze i towarach.

% Przeptywy pieniezne kréluja w Swiecie niskiego wzrostu i niskiej rentownosci.

% W perspektywie dlugoterminowej rezim inflacyjny prawdopodobnie odejdzie od dezinflacji
obserwowanej od ponad 20 lat.

% Nalezy skupi¢ si¢ na aktywach, ktore cechuja si¢: a) produktem lub ustuga pierwszej potrzeby,
b) dodatnia realng stopa zwrotu i ) statymi przeptywami pienieznymi.

Przeplywy pieniezne kroluja w Swiecie niskiego wzrostu
i niskiej rentownosci

Nieruchomosci i infrastruktura w Europie oferuja o 3% lepsze zyski niz obligacje dtugoterminowe
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Obecne szybkie tempo wzrostu oZywienia gospodarczego jest nie do utrzymania: gospodarka
Swiatowa doswiadcza dzi§ turbodotadowania w procesie wychodzenia z pandemicznej recesji dzieki
bezprecedensowemu poziomowi wsparcia ze strony bankow centralnych i rzadow. Ale ta sytuacja nie
bedzie trwata wiecznie. Stan ,cukrowego haju” po tym wyjatkowym pobudzeniu gospodarki §wiatowej
zacznie nieuchronnie stabna¢ w 2022 roku wraz z wygasaniem fiskalnych i monetarnych skutkéw
bodZcow na rzecz wzrostu.

Rentowno$¢ obligacji juz sklania do obaw o przyszty wzrost: gwattowny spadek rentownosci
amerykanskich 10-letnich papieréw skarbowych z najwyzszego poziomu 1,7% osiagnietego w marcu
ubiegtego roku pokazuje, Ze rynek obligacji nie jest spokojny o przyszie $ciezki wzrostu. Kontrastuje
to z optymistycznymi prognozami wzrostu PKB w USA na 2022 r., ktére pozostaja na wysokim poziomie
ponad 4%.

Inflacja powinna si¢ uspokoi¢, cho¢ pozostanie wyzsza niz w ostatnich latach: cho¢ uwazamy, ze obecny
skok inflacji w USA jest przejsciowy, rynek nadal oczekuje, ze inflacja bazowa w 2022 r. bedzie ksztattowata
sie na poziomie 2,7%, czyli znacznie wyzszym niz w ostatnich latach. Wskazuje to, ze rentowno$¢ obligacji
USA i strefy euro pozostaje znacznie ponizej inflacji (co oznacza ujemna rentowno$¢ realng).

Nalezy celowaé¢ w aktywa rzeczowe, ktdre oferuja zyski powyzej inflacji: faworyzujemy te z nich, ktére
sa tanie w stosunku do obligacji i gotéwki, a tym samym moga zaoferowa¢ inwestorom pozytywny zysk
po uwzglednieniu inflacji.
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Nieruchomosci i infrastruktura oferuja zabezpieczone przed inflacja przeplywy pieni¢zne: zaréwno
notowane na gietdzie nieruchomosci (REIT), jak i infrastruktura oferuja obecnie stopy zwrotu w przedziale
3%-3,5%, czyli nawet 3% powyzej rentownosci 20-letnich obligacji skarbowych strefy euro. Sa one zatem
atrakcyjniejsze niz obligacje i gotowka.

Niskie zwroty z obligacji dtugoterminowych to dobra wiadomos¢ dla aktywow rzeczowych: globalnie
rentowno$¢ papieréw dlugoterminowych ksztattuje sie blisko najnizszego poziomu w historii, co oznacza mato
atrakcyjne perspektywy zyskéw w diuzszym horyzoncie. Ale ten stan rzeczy jest korzystny dla aktywow
rzeczowych, jako ze inwestorzy refinansuja swoje zadtuzenie po nizszej stopie procentowej, zwiekszajac
w ten sposOb przeptywy pieniezne w ujeciu netto.

Instytucjonalna alokacja w aktywa rzeczowe bedzie rosta: z czasem fundusze emerytalne, towarzystwa
ubezpieczeniowe i emeryci beda musieli generowa¢ stabilny dochdd bez ponoszenia nadmiernego ryzyka.
W $wiecie, w ktdrym rentowno$¢ gotowki i obligacji pozostaje na tak niskim poziomie, inwestorzy beda
zmuszeni do zwiekszenia alokacji w aktywa rzeczowe i alternatywne w poszukiwaniu zyskow; trend ten juz
jest widoczny.

Surowce i towary oferuja atrakcyjny ,roll yield”, czyli zysk wynikajacy ze struktury terminowej notowan
kontraktow terminowych: z uwagi na wzmocnienie si¢ w ostatnich miesigcach cen surowcow i towaréw
na czele z metalami przemystowymi, ropa naftowa, a nawet drewnem, nasza strategia ,roll yield” oparta na
energii i metalach dobrze si¢ sprawdza, przynoszac wzrost o ponad 16% w ciggu ostatniego roku. Ekspozycja
na strukture terminowa notowan kontraktow terminowych bez zajmowania si¢ kierunkiem rozwoju samych
towar6ow bazowych pozostaje dobra strategia generowania dochodu. Bank
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Aktywa rzeczowe bija na gtlowe obligacje

< Poprawa ptynnosci wielu funduszy aktywow rzeczowych: brak ptynnosci i dlugie okresy blokady
to gtéwne powody, dla ktérych inwestorzy nie decyduja sie na ekspozycje na fundusze aktywoéw
rzeczowych. Ten aspekt ulega jednak ostatnio poprawie, a rosnaca liczba strategii w zakresie
nienotowanych aktywow rzeczowych oferuje konsekwentnie ptynnos$¢ i przejrzystosé.

% Wysokiej jakosci aktywa infrastrukturalne s3 cenne i rzadkie: wysoki popyt na stabilne
przeplywy pieniezne i na powiazany z inflacja dlugoterminowy wzrost dochodéw z aktywoéw
infrastrukturalnych pochodzi z funduszy emerytalnych i ubezpieczeniowych (aby czesciowo zastapic¢
alokacje w obligacje).

% Nieruchomosci mieszkaniowe i komercyjne ciesza si¢ duzym popytem: deficyt wystepuje réwniez
w rozwijajacych sie segmentach rynku nieruchomosci: obiektach przemystowych, centrach danych,
magazynach samoobstugowych i wiezach telefonii komoérkowe;j.

Atrakcyjne sa prywatne i notowane na gieldzie fundusze aktywow rzeczowych

Infrastruktura to pierwszoplanowy i stabilny gracz od 2009 r.
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Aktywom rzeczowym nie zawsze brakuje ptynnosci: brak ptynnosci nienotowanych aktywéw rzeczowych
to jeden z gtéwnych powodow, dla ktorych inwestorzy nie chca si¢ w nie angazowac. Niekoniecznie
jednak maja racje, poniewaz wiele strategii w zakresie nienotowanych aktywdow rzeczowych zapewnia
konsekwentnie ptynnos¢ i przejrzystosc.

Wiele strategii aktywow rzeczowych cechuje si¢ mniejsza zmiennos$cia: wiele aktywow rzeczowych,
takich jak infrastruktura prywatna i niektére segmenty rynku nieruchomosci, opiera si¢ na twardych
aktywach (np. ptatne autostrady i mosty). Oznacza to przewidywalne, state przeptywy pieniezne, ktére
nie zmieniaja si¢ nadmiernie w czasie. Skutkuje to nizszym profilem zmiennosci niz w przypadku wielu
notowanych klas aktywow, takich jak akcje czy obligacje wysokodochodowe.

Aktywa infrastrukturalne (sieci transportowe, przedsiebiorstwa energetyczne i wodociggowe,
magazynowanie i transport energii, energia odnawialna, maszty telefonii komorkowej): atrakcyjne
ze wzgledu na duza przejrzysto$¢ przeptywdw pienieznych, wtasciwosci zabezpieczajace przed
inflacja oraz dobre wyniki historyczne. Aktywa te ciesza si¢ bardzo duzym popytem ze strony funduszy
emerytalnych i1 towarzystw ubezpieczeniowych, poniewaz moga wypekni¢ luke w rentownosci
po obligacjach skarbowych i korporacyjnych. Sa zatem dobrami rzadkimi, co sprzyja wysokim wycenom.
W ciggu ostatnich 20 lat indeks Global Listed Infrastructure Organisation przynosit $rednioroczny
catkowity zwrot w wysokosci 10%.

= BNP PARIBAS

3 WEALTH MANAGEMENT

Nieruchomosci prywatne: ekspozycja na nieruchomosci zaréwno mieszkaniowe, jak i komercyjne jest
atrakcyjna dla inwestoréw dtugoterminowych ze wzgledu na ponadinflacyjne stopy zwrotu, zabezpieczenia
antyinflacyjne w postaci powiazania czynszu z inflacja oraz korzysci finansowe wynikajace z bardzo niskich
kosztow zadtuzenia. Nalezy rowniez wzig¢ pod uwage strukturalny wzrost w wielu obszarach nieruchomosci
oraz strukturalny niedobor aktywow wysokiej jakosci w sektorach takich jak budownictwo mieszkaniowe,
przemyst/logistyka/magazyny, centra danych i magazyny samoobstugowe.

Popyt na powierzchnie biurowe szybko si¢ odradza wraz z powrotami do pracy w biurze: w USA notowane
na gieldzie spotki rynku wynajmu nieruchomosci biurowych (REIT) od listopada 2020 r. przyniosty zwrot
wwysokos$ci prawie 50%, a od 2003 r. - ponad 7% w ujeciu §redniorocznym. W Europie wzrost ten wynidst 40%
od listopada zesztego roku i $redniorocznie 5,4% od 2006 r. BNP Paribas Real Estate prognozuje $rednioroczny
zwrot w wysokosci 5% na europejskim rynku biurowym w latach 2021-2025.

Nieruchomos$ci mieszkaniowe zyskuja na deficycie: od 2010 r. europejskie fundusze mieszkaniowe
notowane na gietdzie przynosity $rednioroczny zwrot w wysokosci ponad 17%. W USA tempo budowy
mieszkan ulegto spowolnieniu w nastepstwie wielkiego kryzysu finansowego z 2008 r., tworzac ,luke
w budownictwie” wynoszaca od 2001 r. od 5,5 do 6,8 min mieszkan wedlug statystyk Krajowego
Stowarzyszenia Posrednikéw w Handlu Nieruchomos$ciami (National Association of Realtors). W Europie
napedzane pandemia zainteresowanie wtasng przestrzenia wywotalo ponowny wzrost popytu na domy
jednorodzinne z ogrédkiem.
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Boom na naktady inwestycyjne - prawdziwy interes

Naktady inwestycyjne NIE ostabna: w nastepstwie wielkiego kryzysu finansowego wzrost gospodarczy ulegt
ostabieniu, a naktady inwestycyjne rozczarowywaty. Jednak od czasow drugiej wojny swiatowej nie mieliSmy
do czynienia z tak skoordynowanym bodZcem fiskalnym i monetarnym. W przysztym roku spodziewany
jest ponadprzecigtny wzrost gospodarczy na swiecie. Do konica 2022 r. globalne naktady inwestycyjne moga
osiagna¢ poziom o 20% wyzszy niz przed pandemia, zaliczajac odbicie dwukrotnie szybciej niz po 2009 r.

Przedsigbiorstwa czuja sie¢ pewnie w warunkach silnego popytu konsumpcyjnego: wyszliSmy z tego kryzysu
z rekordowo wysokimi oszczgedno$ciami, gietdami i cenami mieszkan. W koncu widzimy powrdt sit Zyciowych,
a akcjonariusze zachecaja raczej do inwestowania niz do skupu akcji czy wyplaty dywidendy.

Niedostateczne inwestycje: w poprzednim cyklu koniunkturalnym wiele sektor6w byto niedoinwestowanych.
Gwaltowny wzrost popytu zwiazany z ponownym otwarciem gospodarki prowadzi do powstawania waskich
gardet, o czym $wiadcza niskie poziomy zapaséw i napigte fancuchy dostaw. Udziat w rynku przypadnie tym,
ktdrzy sig pospiesza.

Nie zapominajmy, Zze nowa gospodarka potrzebuje starej gospodarki

Zalegtosci w realizacji zamowien pozostaja na wysokim poziomie
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Nie bedzie powtorki cyklu po wielkim kryzysie finansowym: kryzys finansowy byt endogenicznym
wstrzasem $wiata finanséw, ktéry doprowadzit do dtugotrwatego zjawiska obnizania wielko$ci zadtuzenia
przedsiebiorstw i konsumentéw, pogtebionego przez nieodpowiednia i przedwczesnie zaniechang reakcje
polityczna. Pandemia byta natomiast szokiem o charakterze egzogenicznym, w przypadku ktdérego popyt
odbudowuje si¢ znacznie szybciej.

Wzorowa reakcja polityczna: ozywienie gospodarcze miato tym razem zupelnie inny charakter dzigki
skoordynowanym, pelnym rozmachu i szybkim dziataniom fiskalnym i monetarnym. Bilanse bankéw
centralnych gwaltownie si¢ poszerzyly. Rezerwa Federalna i EBC deklaruja symetryczne cele inflacyjne,
co sugeruje, ze w tym cyklu koniunkturalnym stopy procentowe beda podnoszone raczej pozniej
niz wczesnie;.

Plan odbudowy dla Europy i plan infrastrukturalny Bidena: wieloletnie federalne programy
infrastrukturalne beda stymulowaé ozywienie naktadéw inwestycyjnych. W planie odbudowy strefy euro
o wartosci 750 mld euro potozono duzy nacisk na infrastrukture proekologiczng, transformacje cyfrowa
izdrowie.

Program Bidena w zakresie inicjatyw ekologicznych obejmuje z kolei 500 000 punktéw ladowania
samochodéw elektrycznych oraz elektryfikacje autobuséw szkolnych i miejskich. Poczynione zostana
réwniez duze inwestycje w tradycyjna infrastrukture drogowa, kolejowa, mostowq i energetyczng, a takze
w infrastrukture cybernetyczna i cyfrowa, w tym w szerokopasmowy dostep do Internetu na obszarach
wiejskich. Spodziewamy sig, Ze ustawa ta zostanie uchwalona w najblizszych miesigcach.
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Globalny PKB przekroczy poziom sprzed pandemii do polowy 2021 roku: tempo oZywienia gospodarki
Swiatowe]j sprawito, ze prezesi firm zaczeli z wigksza ufnoscia patrze¢ w przyszio$¢. Ma to decydujace
znaczenie dla diugoterminowych naktadéw inwestycyjnych. Przy prognozach wzrostu powyzej trendu
na rok 2022 dzisiejsze naktady inwestycyjne przedsiebiorstw powinny przynie$¢ szybszy zwrot w postaci
zyskow. Zarzadzajacy portfelami zachecaja réwniez spotki do reinwestowania zyskow we wzrost, a nie ich
oddawania w postaci dywidend i wykupu akcji.

Nadrabianie lat niedoinwestowania: od 2009 do 2015 roku naklady inwestycyjne ksztaltowaly sie ponizej
trendu. Swiat skupiat sie na obnizaniu poziomu dzwigni finansowej, co doprowadzito do nieréwnomiernego
ozywienia gospodarczego. W latach 2018/19 nastgpito wreszcie ozywienie inwestycji, ale wojna handlowa
miedzy USA a Chinami i ogélno$wiatowa pandemia, ktére nadeszty wkrétce potem, nadwyrezyty ledwo co
odzyskane zaufanie.

Boom na naklady inwestycyjne jeszcze si¢ nie skonczyl: obecne dane (np. z badant menedzeréw zakupow)
nadal wskazuja na niski poziom zapaséw w tancuchach dostaw przemystu, podczas gdy portfele zamdowien
rosng w zwiazku z silnym popytem konicowym.

Przewidujemy rowniez, ze wydatki inwestycyjne zwigzane z technologia pozostang na wysokim poziomie ze
wzgledu na zapotrzebowanie na prace zdalng oraz dazenie firm do digitalizacji/automatyzacji proceséw w celu
zwiekszenia wydajnosci. Wedtug ostatniego badania okoto 60% firm zwigkszyto swoje naktady inwestycyjne
w stosunku do ogétu inwestycji, a dwie trzecie planuje dalszy wzrost w ciggu najblizszych sze$ciu miesiecy.
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Infrastruktura tradycyjna i cyfrowa

Handel cykliczny jeszcze si¢ NIE skonczyl! W przesziosci zyski byly zazwyczaj sita przewodnia
naktadéw inwestycyjnych, jako ze te ostatnie zapewniaja firmom elastyczno$¢ w reinwestowaniu
w dziatalnos¢. Ponadto wcigz poprawiaja sie normy kredytowe bankow, co z kolei przyczynia sie do
wzrostu naktadow inwestycyjnych. Po hossie warto skupic sie na wybranych sektorach cyklicznych,
wykorzystujac ,strach przed wzrostem”, aby wzmocni¢ swoje pozycje.

KLUCZEM jest inteligentna budowa portfela. Nie chodzi o wybdr pomiedzy spétkami cyklicznymi
a wzrostowymi, lecz szerzej o alokacj¢ pomigdzy sektorami cyklicznymi, wybranymi wzrostowymi
i defensywnymi, takimi jak opieka zdrowotna i akcje wysokiej jakosci.

Ponadto znaczenie ma nie tylko infrastruktura tradycyjna, ale takze alokacja pomiedzy infrastruktura
tradycyjna i cyfrowa. Ich sukcesy ida w parze. Na przyktad dostawa kompleksowego produktu w handlu
elektronicznym wymaga transportu kontenerowego, infrastruktury transportowej, lotniczej, portéw
lotniczych i morskich, drog, oprogramowania i logistyki ostatniego kilometra.

Indeks Capex w USA wzrost o0 35% od poczatku roku
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Nasdaq US Capex Achievers Total Return Index
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Tradycyjna infrastruktura: skazana na korzysci z nakladéw inwestycyjnych

Urzadzenia przemystowe/automatyka: firmy zorientowane na rozwiazania z zakresu urzadzen przemystowych
i automatyki beda czerpac korzysci z onshoringu i dziatan na rzecz poprawy wydajnosci produkgji.

Tradycyjna infrastruktura: gtéwnym filarem proponowanego przez prezydenta Bidena planu infrastrukturalnego
o wartosci 2 bln USD jest rewitalizacja starzejacej sie infrastruktury transportowej, np. drég, mostéw, kolei,
lotnisk i portéw. Skorzystaja na tym firmy z sektoréw produkcji maszyn i materiatéw budowlanych.

Zielona infrastruktura: kluczowym elementem planu odbudowy gospodarczej UE sa zatwierdzone wydatki
budzetowe zwigzane z transformacja energetycznag. W USA znaczng cze$¢ proponowanych wydatkéw
infrastrukturalnych przeznacza si¢ na wspieranie rozwoju pojazdéw elektrycznych i ekologicznego wytwarzania
energii, a takze na modernizacje budynkéw w celu zwigkszenia ich efektywnosci energetycznej. Beneficjentami
obu planéw s3 m.in. podmioty tancucha dostaw pojazdow elektrycznych, firmy dostarczajace rozwiazania
z zakresu efektywnosdci energetycznej dla budynkéw, a takze przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej
dokonujace zdecydowanej wolty ku zielonej energii.

Lotnictwo: ozywienie popytu na podréze lotnicze powinno poprawi¢ wskazniki wykorzystania i przeptywy
pieniezne linii lotniczych, co pozwoli zwiekszy¢ elastyczno$¢ w zakresie naktadow inwestycyjnych. Efektywnos¢
paliwowa nowych samolotow i kwestie emisji dwutlenku wegla z duzym prawdopodobienstwem przyczynia sig
z czasem do wymiany floty.
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Cyfrowa infrastruktura: skazana na korzysci z naktadéw inwestycyjnych

Firmy produkujace poétprzewodniki: producenci pdtprzewodnikéw sa najwiekszymi beneficjentami obecnego
niedoboru chipéw w réznych sektorach przemystu i silnych naktadéw inwestycyjnych dokonywanych w przemysle
odlewniczym, aby zaradzi¢ tej sytuacji. Firmy te wraz z Intelem skorzystaja réwniez na wprowadzeniu wartej
50 mld USD ustawy CHIPS.

Capex w chmurze: naklady inwestycyjne w sektorze chmury obliczeniowej beda nadal rosty w 2021 roku,
napedzane wydatkami hiperskalerdw; na przyktad wydatki Amazona w I kwartale 2021 wzrosty o 78% w ujeciu
rok do roku. Z uwagi na przewidywany wzrost sprzedazy ustug w chmurze w USA $rednio o 30% rocznie w ciagu
najblizszych kilku lat naktady inwestycyjne w tym sektorze takze powinny odpowiednio wzrosna¢. Beneficjentami
s3 m.in. spotki wynajmu centrow danych i firmy produkujace potprzewodniki dla sektora chmury obliczeniowe;.

Capex 5G: wdrazanie technologii 5G na calym $wiecie nabiera tempa. Na przyktad w USA wtasnie zakonczyla sie
aukcja pasma C, a dostawcy ustug komunikacyjnych znaczaco zwigkszaja naklady inwestycyjne w zakresie 5G.
Do beneficjentéw nalezy zaliczy¢ wieze telefonii komorkowej, firmy produkujace sprzet sieciowy i potprodukty dla
infrastruktury 5G. Technologia 5G jest takze jednym z siedmiu projektéw przewodnich europejskiego instrumentu
na rzecz odbudowy i odpornosci UE. Znaczna cze$¢ budzetu w wysokosci 150 mld euro jest przeznaczona na
infrastrukture sieci 5G.

Oprogramowanie: inwestycje w oprogramowanie wynikaja z zapotrzebowania na prace zdalng oraz z dazenia firm
do digitalizacji/automatyzacji procesdw w celu zwiekszenia wydajnosci.
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Naszych 10 pierwotnych tematow inwestycyjnych na rok 2021

NASZE TEMATY INWESTYCYJNE
NA ROK 2021
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TEMAT 1
Szczepionki, odbicie gospodarcze i reflacja
S.05

TEMAT 2

Dodatnia stopa zwrotu w potaczeniu z niska
zmienno$cia: poszukiwanie rentownosci

w otoczeniu niskich stép procentowych

S.08

TEMAT 3

W poszukiwaniu alternatyw dla obligacji
skarbowych

S. 11

TEMAT 4

Zdywersyfikowany portfel w obliczu
zmieniajacego si¢ Swiata

S. 14

TEMAT 5

Wejscie smoka: Chiny otwieraja si¢ na rynki
finansowe oraz reformy gospodarcze

.17

TEMAT 6

Zmiana nawykéw konsumentow
po otwarciu gospodarek

S.20

TEMAT 7

Zmiany pokoleniowe: jak trendy
demograficzne poprawiaja jakos¢ zycia
S.23

TEMAT 8
Potencjal nowych technologii
S.26

TEMAT 9

Transformacja energetyczna i ,zielony tad":
perspektywy dlugoterminowe

S.29

TEMAT 10

Silne zarzadzanie jako czynnik
wspomagajacy osiaganie lepszych wynikéw
przy niskim ryzyku: inwestowanie

w zaufanie i rentownos¢

S.32

Bank
zmieniajacego
sie $wiata



A - ZAEACZNIK Wrzesien 2021 - 18

Tematy inwestycyjne 2021: Stopy zwrotu od 1 stycznia 2021 r.
w porownaniu ze wskaznikiem odniesienia

Temat 1: Globalna reflacja 7 22,5%

Temat 10: ESG — Zarzadzanie - 21,5%

Zywno$é

Temat 8: Inteligentne technologie

Temat 6: Nowe nawyki konsumentow

Temat 7: Demografia

Temat 9: Transformacja energetyczna

Strategie defensywne (dla EUR)

Strategie defensywne (dla USD)

Temat 2: Dodatnia stopa zwrotu w potgczeniu z niskg zmiennoscig
Temat 4: Nowa dywersyfikacja bilansu

. -12,2%
Temat 5: Chiny 7

-20 -10 0 10 20 30

I Od poczatku roku
B \Vskaznik odniesienia (MSCI World AC USD z wyjatkiem tematu 2, gdzie stosujemy obligacje skarbowe
EUR, oraz tematow 3 i 4, gdzie stosujemy inflacje)
Zrodto: Refinitiv Datastream, 31/08/2021 ’
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Nasze tematy inwestycyjne na rok 2021

1: Szczepionki, odbicie gospodarcze i reflacja

2: Dodatnia stopa zwrotu w polaczeniu z niska zmiennoscia: poszukiwanie rentownosci w
otoczeniu niskich stép procentowych

3: W poszukiwaniu alternatyw dla obligacji skarbowych

- inwestorzy EUR

- inwestorzy USD

4: Zdywersyfikowany portfel w obliczu zmieniajacego sie $wiata

5: Wejscie smoka: Chiny otwieraja sie¢ na rynki finansowe oraz reformy gospodarcze

L <] BNP PARIBAS
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MSCI World Cyclical Sectors USD
S&P GSCI Industrial Metals Spot

HFRU Hedge Fund Composite EUR

Fundusze rynku pieni¢znego i kredytowe (BNP
Sustainable Enhanced Bond 6 i 12M, Allianz Credit
Opportunities)

ICE BofA EUR Non-Financial Subordinated Bonds
ICE BofA EUR Fallen Angel High Yield Index
Bloomberg EM Local Currency Government EUR

ICE Bank Of America United States Fallen Angel
High Yield

Bloomberg EM USD Aggregate USD

Bloomberg EM Local Currency Government USD

Bloomberg US TIPS

S&P GSCI Precious Metal Spot
JPY/USD

HFRU Macro

MSCI China USD

MSCI All Country World USD

Obligacje skarbowe EUR

Inflacja EUR

Inflacja USD

Inflacja EUR i inflacje USD

MSCI All Country World USD
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Nasze tematy inwestycyjne na rok 2021

6: Zmiana nawykow konsumentéw po otwarciu gospodarek MSCI ACWI Consumer Discretionary
MSCI ACWI Communication Services
MSCI ACWI Information Technology

7: Zmiany pokoleniowe: jak trendy demograficzne poprawiaja jako$¢ Zycia STOXX Global Ageing Population USD

Nasdaq Global Millennial Opportunity
8: Potencjat nowych technologii MSCI ACWI IMI Disruptive Technology
9: Transformacja energetycznai ,zielony tad”: perspektywy dtugoterminowe MSCI Global Environment USD

10: Silne zarzadzanie jako czynnik wspomagajacy osiaganie lepszych MSCI World Governance
wynikow przy niskim ryzyku: inwestowanie w zaufanie i rentownos¢

11: Przyszto$¢ zywnosci: zdrowie, produktywnos¢ i bezpieczenstwo wodne BNPP Smart Food
Rize Sustainable Future of Food
Pictet Nutrition
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MSCI All Country World USD

MSCI All Country World USD

MSCI All Country World USD
MSCI All Country World USD

MSCI All Country World USD

MSCI All Country World USD
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SIEC GROWNYCH DORADCOW INWESTYCYINYCH (CIA)

NS

Edmund Shing
Globalny dyrektor ds. inwestycji

AZJA

Prashant BHAYANI
Dyrektor ds. inwestycji

Grace TAM
Gtéwny doradca inwestycyjny

LUKSEMBURG

Guy ERTZ

Gtéwny doradca inwestycyjny
Edouard DESBONNETS

Doradca inwestycyjny, Instrumenty
o statym dochodzie

BELGIA

Philippe GIISELS
Gtowny doradca inwestycyjny

Alain GERARD
Starszy doradca inwestycyjny,
Instrumenty kapitatowe

Xavier TIMMERMANS
Starszy strateg inwestycyjny, PRB
USA

Wade BALLIET
Gtéwny doradca inwestycyjny

Niniejszy dokument handlowy zostat opracowany przez dzial Wealth
Management BNP Paribas, francuskiej spotki akcyjnej o kapitale
2499597 122 EUR z siedziba przy 16 bd des Italiens 75009 Paryz - Francja,
wpisanej do RCS w Paryzu pod numerem 662 042 449, posiadajacej
zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci we Francji pod numerem
662 042 449, zatwierdzonej we Francji przez Autorité des Marchés
Financiers (AMF). Niniejsza publikacja ma charakter marketingowy i nie
zostata opracowana zgodnie z wymogami regulacyjnymi zapewniajacymi
niezaleznos¢ badan inwestycyjnych, a takze nie podlega Zadnym
zakazom w zakresie rozpowszechniania przed transakcja. Nie zostata
ona przediozona AMF ani innemu organowi rynkowemu. Niniejszy
dokument jest poufny i przeznaczony wytacznie do uzytku BNP Paribas
SA, BNP Paribas Wealth Management SA i spétek nalezacych do grupy
(,BNP Paribas”), a takze osob, ktérym zostal on wydany. Bez uprzedniej
zgody BNP Paribas nie wolno go rozpowszechnia¢, publikowa¢, powielaé
ani ujawnia¢, ani przywotywa¢ w innym dokumencie.

Niniejszy dokument ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi
oferty ani zaproszenia do skladania ofert w Zadnym panstwie ani
jurysdykcji, w ktorych taka oferta lub zaproszenie bytyby niedozwolone,
ani w stosunku do oséb, wobec ktérych taka oferta, zaproszenie lub
sprzedaz bylyby niezgodne z prawem. Nie stanowi on prospektu
emisyjnego i w zadnym wypadku nie powinien by¢ traktowany jako
taki. Przedstawione informacje zostaly uzyskane z publicznych lub
niepublicznych Zrddel, ktére mozna uzna¢ za wiarygodne, a chociaz
podjeto wszelkie uzasadnione $rodki ostroznosci przy opracowywaniu
niniejszego dokumentu, nie mozna zagwarantowac jego kompletnosci
ani trafnosci. BNP Paribas nie gwarantuje zadnego planowanego lub
oczekiwanego sukcesu, zysku, zwrotu, wyniku, efektu ani skutku
(w ujeciu prawnym, regulacyjnym, podatkowym, finansowym,
ksiggowym lub innym), jak réwniez nie udziela zadnych gwarancji
w stosunku do zadnego produktu ani inwestycji. Inwestorzy nie powinni
nadmiernie polega¢ na teoretycznych informacjach historycznych
odnoszacych sie do teoretycznych wynikow historycznych. W niniejszym
dokumencie moga znajdowac si¢ odwotania do wynikéw historycznych,
ale nie nalezy ich traktowac jako wyznacznika przysztych osiagniec.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie zostaly sporzadzone
bez uwzglednienia Panstwa osobistej sytuacji, w tym Panstwa

ZASTRZEZENIE

sytuacji finansowej, profilu ryzyka i celow inwestycyjnych. Inwestor
rozwazajacy inwestycje w produkt musi najpierw uzyska¢ petng wiedze
na temat ryzyka, w tym ryzyka rynkowego zwigzanego z emitentem,
zalet finansowych i przydatnosci produktow, a takze skonsultowaé
sie z wilasnymi doradcami prawnymi, podatkowymi, finansowymi
i ksiggowymi przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. Kazdy inwestor
musi w petni rozumie¢ charakterystyke transakcji, a w przypadku braku
odmiennych uwarunkowan - by¢ w stanie finansowo ponies¢ strate na
swojej inwestycji i by¢ gotowy zaakceptowaé takie ryzyko. Inwestor
powinien pamigtac, ze wartos¢ inwestycji oraz dochody moga zaréwno
spada¢, jak i rosna¢, a przeszte wyniki nie powinny by¢ traktowane
jako prognostyk przysztych wynikéw. Kazda inwestycja w opisany
produkt wymaga uprzedniego zapoznania si¢ ze zrozumieniem z jego
dokumentacja, w szczegolnosci ta, ktdra szczegolowo opisuje prawa
i obowiazki inwestoréw oraz ryzyko zwiazane z inwestycja w produkt.
BNP Paribas nie dziata jako doradca finansowy inwestora w zakresie
transakcji, chyba Ze postanowiono inaczej na pismie.

Informacje, opinie lub szacunki zawarte w niniejszym dokumencie
odzwierciedlaja ocene autora na dzien sporzadzenia dokumentu i nie
moga by¢ traktowane jako autorytatywne ani zastapi¢ wiasnego osadu
kazdej osoby. Moga one takze podlega¢ zmianom bez uprzedzenia.
Ani BNP Paribas, ani zaden podmiot z grupy BNP Paribas nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki ewentualnego wykorzystania informacji,
opinii lub szacunkéw zawartych w niniejszym dokumencie.

Jako dystrybutor opisanych tu produktéw, BNP Paribas moze
otrzymywac oplaty dystrybucyjne, o ktérych dalsze informacje moga
Panstwo uzyska¢ na specjalne Zyczenie. BNP Paribas, jego pracownicy
lub dyrektorzy moga zajmowac stanowiska u emitentow lub pozostawac
w relacjach z emitentami.

Otrzymujac niniejszy dokument, wyrazaja Panstwo zgode na zwigzanie
powyzszymi ograniczeniami.

© BNP Paribas (2021). Wszelkie prawa zastrzezone.
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