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TEMATY INWESTYCYINE 2022

Ponizej przedstawiamy streszczenie Tematdw Inwestycyjnych 2022, ktdre zawieraja oczekiwania Biura Maklerskiego Banku
BNP Paribas odnos$nie zachowania sie poszczegdlnych klas aktywdw na rynkach finansowych oraz trendéw gospodarczych
w nadchodzacych kwartatach. Wybralismy pie¢ tematéw inwestycyjnych, ktére powinny dostarczy¢ inwestorom przewage
w obecnym otoczeniu. Pierwszy temat po$wiecony jest inwestycjom w okresie obecnie wystepujacej presji inflacyjnej. W
temacie drugim przedstawiamy propozycje inwestycji powiazanych z innowacyjnoscia i technologiami. Kolejny temat
poswiecilisSmy inwestycjom powigzanym z tzw. ,gospodarka obiegu zamknigtego” i recyklingiem. Czwarty temat dotyczy
kwestii atrakcyjnosci inwestycji w $rednie i mate spétki, a w ostatnim temacie zwracamy natomiast uwage na rosnaca
po pularno$¢ inwestowania w wirtualny $wiat - Metaverse.

W kontekscie prognoz gospodarczych na 2022 rok pozostajemy optymistycznie nastawieni wzgledem $wiatowego wzrostu
gospodarczego wzgledem oczekiwar rynkowego konsensusu, pomimo panujacej narracji wskazujacej na ryzyko wystapienia
stagflacji (wystepowanie wysokiej inflacji przy jednoczesnej stagnacji gospodarczej). Oczekujemy, iz wzrost gospodarczy w
latach 2022-2023 nie tylko przekroczy Srednig oczekiwar, lecz rowniez znajdzie sie powyzej swojego historycznego trendu.
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Przy obecnie utrzymujacej sie presjiinflacyjnej, dlaosdb cechujacych sie wyzszatolerancja ryzyka inwestycyjnego zalecamy
inwestycje w akcje. W szczegdlnosci zwracamy uwage na przedstawicieli sektora surowcowego, finansowego i
nieruchomosci (REIT), ale takze w wybrane obszary sp6tek innowacyjnych, ochrony zdrowia i zwigzanych z ochrong
$rodowiska. W kontekscie rynkéw zagranicznych preferujemy inwestycje na rynkach rozwinietych wzglede m rynkéw
wschodzacych. Wsrdd tych pierwszych lepiej powinny zachowywac sie akcje notowane w Europie i Japonii wzgledem
instrumentéw notowanych w Stanach Zjednoczonych z uwagi m.in. nanizsze wyceny oraz wyzszy udziat spétek cyklicznych
w indeksach. Wsrdd rynkéw wschodzacych, najlepiej oceniamy akcje z obszaru Azji Potudniowo-Wschodniej.

W Polsce, po silnych wzrostach indeksdw akcji w 2021 r., spodziewamy sie okresu podwyzszonej zmiennosci. Inwestorzy
powinni by¢ bardziej selektywni przy budowie portfela krajowych akcji i réwniez wybiera¢ sektory korzystajace na
inflacyjnym $rodowisku oraz wzroscie inwestycji. Zaliczamy do nich branze finansowg, budowlang oraz wybrane spotki z
obszaru przemystu, handlu oraz mediéw. Oczekujemy takze poprawy sentymentu inwestoréw wzgledem branzy gamingu
po stabszym 2021 roku.
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Inwestorzy z nizszg tolerancja ryzyka powinni zwrdci¢ uwage na segment obligacji korporacyjnych notowanych na GPW.
Dobrym rozwigzaniem zapewniajacym szeroka dywersyfikacje pozostajg certyfikaty strukturyzowane. Sposobem na
osiagniecie nieco wyzszej stopy zwrotu moze by¢ takze inwestycja w fundusze mieszane. Uwazamy, ze inwestor pragnacy
zachowac site nabywcza pieniadza powinien réwniez rozwazy¢ alokacje $Srodkdw w ztoto. Jako dobre zabezpieczenie przed
inflacja mozna traktowac réwniez inwestycje w szeroki indeks surowcow.

NOWY REZIM INFLACYJNY

Kombinacja szybkiego i mocnego odbicia koniunktury gospodarczej po 2020 roku oraz wzrostu cen surowcéw bedze
wptywaé na przedtuzenie okresu podwyzszonej inflacji w kolejnych kwartatach. Wzrost cen powinien by¢ napedzany przede
wszystkim utrzymujacymi sie zaktdceniami w globalnych taricuchach dostaw oraz waskim rynkiem pracy.

W naszej ocenie, powyzsze otoczenie bedzie niekorzystne dla inwestoréw obecnych na rynku dtugu. Wyceny obligacji
skarbowych moga nadal znajdowac sie pod presja rosnacych rentownosci, co jest wynikiem zacie$niania polityki pieniezne]
przez banki centralne w otoczeniu utrzymujacej sie wysokiej inflacji. Alternatywa pozostaje dtug korporacyjny, jednak
obecne wyceny tej klasy aktywdw pozostaja wymagajace, co moze ograniczac stopy zwrotu. Podobnie wyglada sytuacja na
rynku obligacji inflacyjnych - oczekiwania inflacyjne znajduja sie obecnie na historycznie wysokich poziomach, co implikuje
wysokie wyceny instrumentdw tej klasy. Najbardziej atrakcyjnie wyglada rynek papieréw dtuznych z obszaru rynkéw
wschodzacych (emerging markets), jednak trzeba pamieta¢ o podwyzszonym ryzyku inwestycji w tym segmencie. Warta
rozwazania jest réwniez dywersyfikacja portfela inwestycyjnego poprzez zakup certyfikatéw strukturyzowanych. Jest to
rodzaj instrumentu finansowego, w ramach ktérego jego sprzedawca i nabywca umawiaja sie, ze jesli w danym okresie
czasu zostanie zrealizowany okreslony scenariusz (np. wzrost lub spadek instrumentu bazowego) posiadacz certyfikatu
otrzyma okreslony zysk. Certyfikaty sg bardzo elastycznymi instrumentami, dlatego ich konstrukcja moze opierac sie na
produktach z warunkowa lub nawet petng ochrong kapitatu inwestora. Dzigki temu, konserwatywny inwestor moze np.
uzyska¢ w swoim portfelu posrednia ekspozycje na segment instrumentdéw udziatowych (np. koszyk akeji kilku spotek) nie
ryzykujac utraty zainwestowanych $rodkow. W okresie do wykupu certyfikatu, moze on réwniez uzyskiwac¢ okresowe
przeptywy pieniezne w postaci kupondw, podobnie jak w przypadku obligacji.

Inflacja konsumencka (w % r/r) W okresie podwyzszonej inflacji alternatywa
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nisko kapitatochtonny model biznesowy. Przyktadem tego drugiego typu spotek sa np. operatorzy gietd papierow
wartosciowych. O ptymistycznie oceniamy réwniez perspektywy sektora bankowego (sprzyjajace otoczenie rosnacych stop
procentowych) oraz REIT-6w (mozliwos$¢ przetozenia presji inflacyjnej na wysoko$¢ czynszéw). Uwazamy, ze pro-inflacyjne
otoczenie powinno réwniez wspiera¢ nadal ceny surowcdw i spétek z tego sektora, w szczegdlnosci z obszaru Starego
Kontynentu. Skutki dotychczasowego luzowania polityki pienieznej przez banki centralne powinny pozytywnie oddziatywat
na ceny ztota, ktdre moze stanowi¢ zabezpieczenie sity nabywczej pie nigdza w portfelu inwestora.
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INWESTYCIE | INNOWACIE

Otoczenie pandemii COVID-19 zmusito firmy do radykalnej zmiany sposobu i strategii dziatania, zaréwno w kontekscie
samego modelu biznesowego, jak i rowniezw aspekcie formy zatrudnienia, co wyzwolito fale poprawy wydajnosci.
Inwestycje przedsiebiorstw w technologie przyspieszyty poniewaz obostrzenia w gospodarce wymusity m.in. prace zdalng,
co zintensyfikowato potrzebe aktualizacji m.in. infrastruktury technologicznej.

Mocnym argumentem sktaniajacym w ostatnich miesigcach do ponadprzecietnego zwigkszenia naktadow na inwestycje |
rozwgj byty takie zjawiska jak: zaburzone taficuchy dostaw czy rosnaca presja ptacowa, ktdra zacheca do poprawy
produktywnosci i zwiekszania automatyzacji. Mimo poniesionych kosztéw, wiele firm wzmocnito bilanse a ich pozycja
rynkowa jest silniejsza, co sprzyja warunkom do wzrostu biznesu réwniez poprzez akwizycje.

Rewolucja technologiczna jest nadal w poczatkowej fazie i weiaz generuje potencjat do istotnych wzrostéw produktywnosci.
Obecnie przezywamy rewolucje przemystowa, ale w postaci cyfryzacji. Wdrozenie sieci 5G postepuje, cho¢ nadal nie jest to
etap petnej funkcjonalnosci stad uzyteczno$¢ nowych technologii jak np. sztuczna inteligencja, rozwiazania chmury,
blockchain czy Internet Rzeczy nie jest jeszcze wypetni wykorzystana. WyraZzny postep dostrzegamy w sferze technologii
medycznych, w tym telemedycyny i genomiki oraz streamingu wideo. Szeroki dostep do Internetu oraz otoczenie pandemii
uwolnito dodatkowe poktady innowacyjnosci w odpowiedzi na nowe potrzeby konsumentéw, do ktdrych Internet oferuje
bezposredni dostep obnizajac nie tylko bariery wejscia ale rowniez umozliwia proste skalowanie biznesu.
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Z roku narok $wiadomos¢ konsumentdw wzrasta, a koncepcja gospodarki o obiegu zamknietym, ktdra zaktada zwiekszenie
efektywnosci gospodarowania zasobami, implementowana jest w coraz wiekszej Liczbie sektoréw. Dodatkowo coraz
powszechniejsze staje sie okreslenie ,niebieska gospodarka”, ktdra zaktada wykorzystanie zasobdw morskich i
oceanicznych zapewniajacych zréwnowazony rozwdj gospodarczy. Niebieska gospodarka obejmuje nie tylko tradycyjng
dziatalnos¢, taka jak rybotéwstwo czy transport, ale takze pozyskiwanie energii z morskich zrddet odnawialnych.

Zardwno zmieniajace sie ablicze konsumpcji, zwiekszone dziatania organizacji spotecznych jak i otoczenie presji polityczne]
zaowocowato licznymi planami dziatania na rzecz gospodarki o obiegu zamknietym. Powyzsze wigze sie z ogromnymi
inwestycjami publicznymi, ktdre czesto przecieraja szlak dla inwestycji prywatnych. W ramach europejskiego Zielony tadu
do 2030 roku planowane sg wydatki w ramach zréwnowazonych inwestycji przekraczajace 1,1 biliona USD. Podobne
programy infrastrukturalne planowane sg w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie czy Wielkiej Brytanii.
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Poza energig z alternatywnych zrddet, odzyskiwaniem i ponownym wykorzystaniem surowcow w trend efektywnego
wykorzystania zasobéw wpisuje sie réwniez koncepcja ekonomii wspétdzielenia, ktdra juz obecnie mozna spotkaé¢ w wielu
aspektach zycia, réwniez pod postacig produktéw jako ustuga (ang. Platform as a Service).

Z uwagi na dtugoterminowe trendy oraz mnogos¢

Moc zainstalowanych turbin wiatrowych na sektordw i segmentow korzystajacych na wymienianych
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MALE JEST PIEKNE

Dobrze zdywersyfikowane portfele inwestycyjne powinny naszym zdaniem zawieraé akcje matych oraz $rednich
przedsiebiorstw. Historyczne statystyki wskazuja, ze ta grupa spotek w dtuzszym terminie osiaga wyzsze stopy zwrotu
wzgledem duzych spdtek Mniejsze przedsiebiorstwa dziatajg czesto w bardziej innowacyjnych obszarach gospodark
zajmuja nisze w swoich branzach, cowiaze sie z nizsza konkurencja i bardziej elastycznie dostosowuja sie do biezacej
sytuacji na rynku. Ceng za potencjalnie wyzszg stope zwrotu jest jednak mniejsza ptynnos¢ oraz wieksza zmiennosé
notowan takich spotek.

O becnie obserwujemy rekordowo wysokie dyskonto w notowaniach matych spétek wzgledem blue chipéw na rynku
amerykaniskim. Z kolei, na rynku europejskim i w Polsce po okresie kiedy mniejsze spétki byty wyceniane z premia, pod
koniec 2021 r. relacja wycen powrdcita do wieloletniej $redniej.
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Rownoczesnie w sktad indekséw mniejszych podmiotéwwchodzaw wigkszymstopniu spétki cy kliczne (55% udziatu w MSC
World Small Cap vs 43% udziatu w MSCI World). Biorac pod uwage nasze oczekiwania odno$nie kontynuacji wysokiego
tempawzrostu koniunktury w 2022 roku oraz stopniowego rozwigzywania problemow zwigzanych z globalnymitancuchami
dostaw uwazamy, ze globalnie segment $rednich i mniejszych spdtek moze zachowywac sie w przysztym roku Lepiej od
duzych spétek. Dobra koniunktura powinna przetozy¢ sie ponadto na utrzymanie korzystnych trenddw w zakresie fuzji i
przeje¢, co tez moze faworyzowal opisywany segment przedsiebiorstw. Mniejsze podmioty korzystajg ponadto z
dtugoterminowych strukturalnych trenddéw jakimi sg przejscie do niskoemisyjnej oraz cyfrowej gospodarki.

POZNAI WIRTUALNE SWIATY

0d 1980 roku swiat wirtualny byt czesto inspiracja dla pisarzy powiesci science fiction, ktérzy marzyli o $wiecie bedacym
jednoczesnie oddzielonym od $wiata realnego, lecz pozwalajacym prowadzi¢ normalne zycie - pracowac, spedzac czas z
przyjaciotmi, gra¢ czy odpoczywac. To, co byto przez lata przedmiotem niezliczonej liczby ksiazek i filméw, aktualnie staje
sie rzeczywisto$cig dzieki metawersom (ang. metaverse).

Czym jest Metawersum? Jest to szeroka koncepcja stworzenia $wiatdw wirtualnych realnymi. Przektadajac powyzsze na
bardziej szczegbtowy opis, metawersum jest zbiorem Swiatéw wirtualnych, ktére stworzone bedg w grafice tréjwymiarowe;
i beda w petniinteraktywne, immersyjne i pozwalajace na wspotdziatanie z pozostatymi uzytkownikami. Metawersum jest
Internetem przysztosci.

Prace nad stworzeniem metawerséw aktualnie dynamicznie przyspieszyty i sa prowadzone przez szereg przedsig biorstw.
Przyszte metawersy nie beda powiazane jednakze z jedng aplikacjg, miejscem, czy urzadzeniem. Dla sukcesu c atej koncepcji
metawersdw potrzebne jest wiele czynnikdw - poczawszy od rozwoju technologii takich jak VR/AR (wirtualna/rozszerzona
rzeczywistosc), dostepnosci szybkich potaczen (5G), adaptacji technologii blockchain, kreatywnos$ci tworcow Swiatdw, czy
poszczegdlnych aplikacji.

WyScig do zajecia pozycji lidera w $wiecie
metawerséw juz sie rozpoczat, a legitymuje go
zmiana nazwy sp&tki Facebook na Meta (od ang.

L 100 Metaverse), co jednoznacznie wskazuje na
wysokosc¢ stawki o jaka zabiegaja technologiczni
&

Wartos¢ rynku VR/AR (wmld USD)

1200 liderzy. Rynek spétek wchodzacych w ten niezwykle
perspektywiczny obszar dziatalnosci powieksza sie
z kazdym dniem, co pozwala identyfikowac okazje
inwestycyjne.
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szybkich taczy sieciowych, e-commerce i duzych
platform rozrywkowych.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zo stata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzg lednia
indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Kom isji (UE) 2016/958 z dnia 9
marca2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢wykorzystywana w charakterze lub traktowanajako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub
subskrypcjiinstrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosciw celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje iopinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrddet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace iw petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa o parte wytacznie o analize przeprowadzonaprzez BM, opieraja sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztoSci moga okazac sig nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi o dpowiedzialnosci za prawdziwo $¢ i kom pletn 0$¢ przedstawionych w
niniejszym do kumencie informacjii prognoz, jak rowniez za wszelkie szko dy powstate w wyniku wyko rzystania niniejszej p ublikacji lub zawartych w niejinformacji
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniejlub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna Niniejsza analiza nie posiada daty waznos$ci. Zabronione jest powielane i
rozpowszechnianie tej publikacjilub jejczescibez zgody BM
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