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WCHODZIMY W DOJRZALY ETAP
CYKLU KONIUNKTURY

NORMALIZACIA TEMPA WZROSTU AKTYWNOSC!
GOSPODARCZEJ

Mijajacy rok byt okresem dynamicznego odbicia ak-
tywnosci gospodarczej po okresie pandemii COVID-19.
Wzrost ten byt napedzany przez silng konsumpcje
i stymulacje fiskalng ze strony rzaddw w globalnej skali.
W 2022 roku spodziewamy sie spowolnienia dynamiki
wzrostu do poziomu blizej dtugoterminowego trendu,
a najwiekszym wyzwaniem dla jego utrzymania beda
utrzymujace sie problemy z taricuchami dostaw, ktdre
moga nadal hamowac dziatalnos¢ produkcyjng i sprze-
daz detaliczna.

PRZESADZONE OPINIE ODNOSNIE POTENCIALNE]
STAGFLACHI

Najwiekszym zagrozeniem dla $wiatowych rynkéw
finansowych pozostaje kwestia dynamicznego wzrostu
inflacji. Z powyzszym scisle zwigzane jest ryzyko btedu
bankéw centralnych, ktére w wyniku presji (np. politycz-
nej) poczuja sie zobowigzane do szybkiego podniesie-
nia stép procentowych w odpowiedzi na utrzymywanie
sie wysokiego tempa wzrostu cen. Zaostrzona polity-
ka monetarna zagrozitaby wzrostowi gospodarczemu
w momencie, gdy wysokie ceny energii juz teraz dziata-
ja jako dodatkowe obcigzenie dla Swiatowej gospodarki.
Jestesmy jednak daleko od poréwnania dzisiejszej infla-

cji napedzanej ozywieniem gospodarczym do stagflacji
z lat 70, ktdéra byta wynikiem powaznych wstrzaséw
w zakresie podazy ropy naftowej. Podkreslamy jednak,
ze utrzymujace sie wysokie odczyty inflacji i niepewnos¢
co do polityki pienieznej bankdéw centralnych moga
okresowo zwieksza¢ zmienno$¢ na rynkach finanso-
wych.

NADCHODZI NOWA ERA WZROSTU PRODUKTYWNOSCI

W wyniku pandemii COVID-19 spoétki byty zmuszone
dostosowac sie do nowych sposobéw pracy w okresie
powszechnych lockdown-ow. Wynikiem tego moze by¢
szybszy wzrost produktywnosci, wynikajacy z ponad-
przecietnych inwestycji w infrastrukture IT umozliwia-
jaca szeroko zakrojong prace zdalng oraz inwestycje
w procesy produkcyjne w odpowiedzi na silne zaktéce-
nia w tancuchu dostaw i zagregowanym popycie.

IDENTYFIKACIA POTENCJALNYCH ZWYCIEZCOW OBECNEGO
OTOCZENIA

Wzrost inwestycji prywatnych i publicznych moze przy-
nies¢ korzysci wielu sektorom, w tym m.in.: materiatéw
budowlanych, producentéw sprzetu i automatyki prze-
mystowej, opieki zdrowotnej, potprzewodnikow, sprze-
tu telekomunikacyjnego (5G), oprogramowaniu (Saas)
oraz energii wiatrowej i stonecznej. Na poziomie regio-
nalnym, wyzszy poziom inwestycji powinien wspierac

~< BNP PARIBAS

o

BIURO MAKLERSKIE

Bank
zmieniajacego sie
Swiata



WSTEP

obszar strefy euro, krajéw skandynawskich i Azji (Korei
Potudniowej, Singapuru, Indonezji i Japonii). Zwracamy
uwage, ze na powyzszych trendach szczegdlnie mocno
moga skorzystac srednie i mniejsze spdtki z wymienio-
nych sektordw, ktdre najmocniej eksponowane sg na
wzrost popytu inwestycyjnego w globalnej gospodarce.

NOWY REZIM INFLACYINY

Dostrzegamy obecnie znacznie wieksze ryzyko, ze glo-
balna inflacja moze pozosta¢ wyzsza, niz w latach
2009-2020, przez dtuzszy czas z powodu natozenia sie
w jednym momencie kilku czynnikdw wywotujacych
wzrosty cen. Inwestorom zalecamy zatem dywersyfi-
kacje portfeli i alokacje w kierunku aktywoéw zabezpie-
czajacych przed inflacjg. Z uwagi na powyzsze, nadal
optymistycznie oceniamy perspektywy cenowe dla su-
rowcow. W szczegolnosci, interesujaco wyglada poten-
cjalna ekspozycja portfela inwestycyjnego na spotki wy-
dobywcze, metale szlachetne oraz metale przemystowe
powigzane z sektorem energii odnawialnej, takimi jak
nikiel, cynk czy miedz.

POLSKA

W Polsce, po silnych wzrostach indekséw akcji w 2021
roku, spodziewamy sie okresu podwyzszonej zmienno-
Sci. Inwestorzy powinni by¢ bardziej selektywni przy
budowie portfela krajowych akcji i réwniez wybierac
sektory korzystajace na inflacyjnym $rodowisku oraz
wzroscie inwestycji. Zaliczamy do nich branze finan-
sowa, budowlang oraz wybrane sp6tki z obszaru prze-
mystu, handlu oraz medidw. Oczekujemy takze poprawy
sentymentu inwestoréw wzgledem branzy gamingu po
stabszym 2021 roku.

Inwestorzy z nizsza tolerancja ryzyka powinni zwrdcic¢
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.

W $wietle szybkiego wzrostu PKB oraz wysokiej infla-
cji spodziewamy sie, ze Rada Polityki Pienieznej bedzie
dalej podwyzszac stopy procentowe w przysztym roku,
a stopa referencyjna NBP osiggnie latem poziom 3,50%.
Przy zatozeniu wzrostu stopy referencyjnej przewidu-
jemy, ze ztoty powinien stopniowo umacnia¢ sie, cho¢
zachowanie polskiej waluty bedzie zalezne réwniez od
innych czynnikdw, jak np. wynik negocjacji z UE w spra-
wie Krajowego Planu Odbudowy. Prognozujemy jednak,
ze kurs EUR/PLN w 2022 roku nieco sie obnizy i osiagnie
poziom 4,55 pod koniec roku.

GOSPODARKA OBIEGU ZAMKNIETEGO

W ostatnich latach, inwestycje w temacie ESG znajduja
sie w centrum uwagi branzy finansowej. W duzej mie-
rze skupiono sie jednak na energii odnawialnej, co ma
zwiazek z dgzeniem do obnizenia emisji dwutlenku we-
gla. Poza powyzsza kwestig, powinni$my jednak chronié¢
réwniez nasze ekosystemy lagdowe i morskie oraz cenne
zasoby, takie jak woda. Z tego powodu, jeden z tema-
tow inwestycyjnych poswieciliSmy gospodarce o obie-
gu zamknietym, ktdra koncentruje sie na wydtuzeniu
trwatosci towardw i ustug dzieki mozliwosci naprawy
i ich wspétdzielenia oraz zuzycia mniejszej liczby klu-
czowych zasobdw i ich recyklingowi.

METAVERSE

Potaczenie wirtualnych $wiatéw i technologii rozszerzo-
nej albo wirtualnej rzeczywistosci jest kluczowg kwe-
stig naszego tematu poswieconego Metaverse. Mtodsze
pokolenia juz uczestniczg w tym trendzie za posred-
nictwem m.in. gier wideo (Fortnite), streamingu wideo
(Netflix), czy w grach z rozszerzong rzeczywistoscig
(Pokémon Go). Uwazamy, ze to dopiero poczatek tego,
co bedzie wieloletnim megatrendem technologicznym.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

TEMPO WZROSTU NADAL DOBRE

m Ekonomisci BNP Paribas pozostajg bardzie

optymistycznie nastawieni wzgledem S$wia-
towego wzrostu gospodarczego wzgledem
oczekiwan rynkowego konsensusu, pomimo
panujacej narracji wskazujacej na ryzyko wy-
stapienia stagflacji (wystepowanie wysokiej
inflacji przy jednoczesnej stagnacji gospo-
darczej). Ekonomisci BNP Paribas oczekujg,
iz wzrost gospodarczy w latach 2022-2023
nie tylko przekroczy $rednig oczekiwarn, lecz
réwniez znajdzie sie powyzej swojego histo-
rycznego trendu.

m Niemniej jednak skala wzrostu gospodar-

czego pozostanie zrdznicowana w poszcze-
golnych regionach. Podczas gdy wiekszosc
gospodarek krajow rozwinietych bedzie
rozwija¢ sie szybciej od wczesniejszych
oczekiwan, tak w krajach rozwijajacych sie
oraz Chinach obserwowaé bedziemy re-
latywnie nizszy wzrost gospodarczy, na
co przektadac¢ bedzie sie mniej wspieraja-
ca polityka lokalnych bankdéw centralnych
i wtadz fiskalnych.
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CZYNNIKI POZYTYWNIE PRZEKtADAJACE SIE
NA WZROST GOSPODARCZY

Ograniczenie problemdéw podazowych

Problemy zwigzane z podazg powinny zanika¢ w drugiej
potowie 2022 roku, na co wskazujg dane ankietowe wsrdd
przedsiebiorstw oraz trwajaca rotacja konsumpcji dobr
w strong ustug, poluzowanie restrykcji zwigzanych z pande-
mig oraz sam wzrost podazy wynikajacy z dostosowania sie
firm do nowej rzeczywistosci.

Wsparcie ze strony polityki monetarnej i fiskalnej

Polityka monetarna oraz fiskalna beda mniej wspierajace
dla gospodarek niz miato to miejsce w 2021 roku, lecz wciaz
beda sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu. Wydatki rzado-
we pozostang widocznie powyzej wartosci obserwowanych
przed pandemia.

Wysoki poziom gotéwki

Wielu konsumentdw posiada obecnie duze wartosci go-
tdwki akumulowanej podczas gospodarczych lockdowndw
w okresie pandemii, ktére stanowig bufor bezpieczerstwa
w wypadku wystgpienia nowych szokéw na rynkach.

Potencjat w ustugach

Podczas, gdy poziom konsumpcji débr znajduje sie obecnie
powyzej przedpandemicznego trendu, tak konsumpcja ustug
wcigz pozostawia przestrzeri do wzrostow, czego spodziewa-
my sie po okresie zakoriczenia kolejnych lockdowndw.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Pozytywne perspektywy inwestycyjne

Plany przedsiebiorstw dotyczace zatrudniania nowych pra-
cownikdw jak i inwestycji wygladajg obecnie pozytywnie,
przektadajac sie na prognozy wzgledem wzrostu gospodar-
czego.

Opisane otoczenie zdaniem ekonomistdw BNP
Paribas bedzie sprzyja¢ inwestorom na rynkach akcji.
Chociaz polityka monetarna oraz fiskalna nie beda
juz az tak wspierajace inwestoréw jak w roku 2021
roku, to beda one wcigz akomodacyjne wzgledem
historycznych  standarddw, czyli  stymulujace
gospodarke. Utrzymywanie sie negatywnych realnych
stop procentowych dodatkowo bedzie sprzyjac
wzrostom wycen na gietdach, w szczegolnosci
w trakcie pierwszej potowy 2022 roku. Ponadto
uwazamy, ze akcje pozostang relatywnie najbardzie;
perspektywiczngklasg aktywdw w obecnym otoczeniu,
Co sprzyja naptywom do funduszy inwestycyjnych.

Z drugiej strony ws$rdd najwazniejszych czynnikow
ryzyka w nadchodzacych kwartatach widzimy
dalsze zaktécenia podazowe, jak i powrdt
restrykcji zwigzanych z pandemig Covid-19, co
moze przejsciowo cigzy¢ na marzach w zwigzku
z rosnacymi kosztami czynnikdw produkcji. Niemniej
jednak w dalszym ciggu oczekujemy wzrostu wyniku
spotek, zaktadajac jednak wyrazne rozgraniczenie
podmiotéw zyskujacych na wzroscie inflacji jak
i tracacych.

Wskazujemy japonski Nikkei225, jako indeks ktory
relatywnie posiada najwyzszy potencjat do wzrostu
wzgledem pozostatych rynkéw rozwinietych, co
wynika z umiarkowanego poziomu wycen lokalnych
spotek oraz wspierajacej polityki fiskalnej. Niemniej
jednak takze pozostate rynki rozwiniete powinny
korzystac na biezacym otoczeniu gospodarczym.

Poziom zapasdéw ponizej Sredniej

Odbudowywanie sie poziomu zapaséw bedzie mie¢ duzy po-
zytywny wptyw na globalne PKB w 2022 roku. Przedsiebior-
stwa nie tylko muszg odbudowac stan zapaséw do ,normal-
nego” poziomu, lecz réwniez bedg naszym zdaniem chciaty
uzyska¢ dodatkowy bufor bezpieczeristwa na wypadek wy-
stapienia kolejnego kryzysu.

Pozostajemy bardziej wstrzemiezliwi do rynkdw
rozwijajacych sie, gdzie duzg niewiadoma pozostaje
czynnik zmieniajacych sie regulacji lokalnych spétek
w Chinach. W wypadku ztagodzenia retoryki chiriskich
wtadz, znaczaco przecenione chiriskie aktywa miatyby
przestrzen do wzrostow, przektadajac sie rowniez na
pozostate rynki rozwijajace sie. Niemniej jednak nasz
scenariusz bazowy zaktada utrzymanie niepewnosci
politycznej w Pafistwie Srodka.

W kontekscie rynkdw akcji spodziewamy sie ponadto
utrzymania trendu poprawy wycen spétek ocenianych
wysoko w obszarze ESG w zwigzku z kontynuacja
naptywéw do funduszy realizujacych strategie
inwestycyjng oparta o powyzsze kryteria.

Oczekiwane zmiany w polityce monetarnej bankdw
centralnych przetozg sie na wzrost rentownosci
obligacji skarbowych. Oczekujemy wzrostu rentow-
nosci amerykanskich, dziesiecioletnich obligacji
w perspektywie korica 2022 r. do poziomu 2,0%.
W strefie euro niemieckie, dziesiecioletnie obligacje
majg natomiast wzrosng¢, w analogicznym okresie,
z obecnie notowanych negatywnych poziomdw do
okolic 0,1%.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Rezerwa Federalna
Stanéw Zjednoczonych

W grudniuv 2020 r. EBC
potwierdzi zakonczenie
programu PEPP w marcu

Pierwsza podwyzka stop
0 25 pb. w lipcu 2022 r.
Dwie kolejne podwyzki do
konca 2022 r.

W 2023 r. kolejne cztery
podwyzki 0 25 pb.
Rozpoczecie zmniejszania
bilansu aktywéw w marcu
2023 r.

2022 .

2022 r.

Europejski Bank Centralny

Zakonczenie programu TLTRO
na poziomie 50 pb. ponizej
stopy depozytowej w czerwcu

.

Narodowy Bank Polski

Kolejne podwyzki stép
procentowych w | kw. 2022 r.
Stopa referencyjna w marcu
2022 r. na poziomie 3,0%.
Mozliwe dalsze podwyzki do
3,5% w potowie 2022 r.

Pierwsza podwyzka stopy
depozytowej 0 10 pb.
w czerwcu 2023 .

Kolejne dwie podwyzki 0 15 pb.
kazda do korica 2023 r.

Rynek walutowy w roku 2022 bedzie stat pod zna-
kiem szerokiej sity amerykanskiego dolara wzgledem
pozostatych gtéwnych walut (EUR, JPY, CHF), co zde-
terminuje poziom kurséw walutowych. Oczekujemy
spadku notowan pary EUR/USD na koniec 2022 roku
do poziomu 1,09. Na powyzsze bedzie przektadac
sie zwiekszajgca sie rdéznica w poziomie stp pro-
centowych na korzy$¢ amerykariskiego dolara. Nie-
mniej jednak kurs EUR/USD powinien stabilizowaé
sie w 2023 roku, kiedy to EBC rozpocznie swdj cykl
podwyzek stop procentowych.

Kontynuacja wzrostu stép procentowych w Polsce
jest argumentem za naszymi przewidywaniami stop-
niowego umocnienia sie ztotego, cho¢ zachowanie
polskiej waluty bedzie zalezne rdwniez od innych
czynnikéw, jak np. wynik negocjacji z UE w sprawie
Krajowego Planu Odbudowy. Prognozujemy jednak, ze
kurs EUR/PLN w 2022 roku nieco sig obnizy i osiagnie
poziom 4,55 pod koniec roku.

W kontekscie rynku surowcow zwracamy uwage na
utrzymujaca sie niepewng sytuacje na rynku ropy
naftowej. Zaktadamy, ze stopniowy wzrost produkcji
surowca na skutek znoszenia ograniczen wydobycia
przez panstwa OPEC+ przetozy sie na zmniejszenie
presji na wzrost cen. Z drugiej strony z uwagi na ro-
snacy popyt ze wzgledu na dobrg koniunkture gospo-
darcza, ceny ropy naftowej powinny utrzymac sie na
wysokich poziomach. Na koniec roku przewidujemy
cene barytki ropy WTI na poziomie 77 USD oraz ropy
Brent na poziomie 80 USD.

Z punktu widzenia metali szlachetnych, wazny po-
zostaje aspekt nadchodzacych wyzszych pozioméw
realnych stép procentowych, co wraz z umacniaja-
cym sie dolarem stanowi gtdwny czynnik ryzyka dla
notowan ztota i srebra.

Jestesmy natomiast pozytywnie nastawieni wzgle-
dem metali przemystowych z uwagi na utrzymujacy
sie wzrost gospodarczy i zwiekszenie inwestycji in-
frastrukturalnych oraz zwigzanych z OZE.
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PROGNOZY PKB ORAZ INFLAC)I

PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

PKB kw/kw [%] 2021 2022 PKB r/r [%]
01 02 03 04 01 02 03 04 2021 2022 2023

USA 15 16 0,5 13 14 14 09 0,7 55 4,7 2,8
Strefa euro -0,3 2,1 2,2 0,4 0,6 11 11 09 50 4,2 3,0
Niemcy -19 19 1,8 0,0 0,5 1,0 14 11 2,6 3,6 386
Chiny 0,2 1,2 0,2 1,0 1,3 1,8 15 1,3 79 53 55
Japonia -1,1 04 -0,8 13 1,0 07 0,5 0,6 1,7 2,6 16
Wielka Brytania -4 55 13 14 13 08 0,7 0,6 71 54 2,1
Polska -0,8 11,2 51 6,4 6,1 51 3,5 3,4 55 4,5 3,4
Inflacja r/r [%] 2021 2022 PKB r/r [%]
USA 4,7 4,6 2,1
Strefa euro 2,5 3,1 2,0
Chiny 09 2,1 2,5
Japonia -0,2 0,7 0,5
Wielka Brytania 25 4,5 2,1
Polska 49 68 34
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Proponujemy trzy klasy rozwiazan inwesty-
cyjnych w otoczeniu presji inflacyjnej. Niekto-
re z nich oferuja ochrone kapitatu inwestora:

W segmencie instrumentéw dtuznych eks- Inflacja konsumencka r/r (%)

pozycja na fundusze inwestycyjne z alter-

natywnymi  strategiami  inwestycyjnymi

(np. rozwigzania z ujemnym duration). 8

Dywersyfikacja  portfela  inwestycyjnego 6 P S
poprzez zakup certyfikatdw strukturyzo- 4

wanych (dla inwestora konserwatywnego a o

z bezwarunkowg ochrong kapitatu). Dla naj- A 4 V2 ,‘t’”\ "'/\ A\""/\J
bardziej agresywnych inwestoréw ekspozycja 0 -

na obligacje zamienne na akcje i instrumenty -2

z obszaru emerging markets.

10

y 12
ip 12
y 13
ip 13
y 14
ip 14
y 15
ip 15
y 16
ip 16
y 17
p17
y 18
p18
y 19
p 19
y 20
ip 20
p21

W segmencie instrumentéw akcyjnych eks-
pozycja na spotki posiadajace zdolnos¢ do
szybkiego podnoszenia cen (ang. pricing Polska == USA Niemcy
power) oraz nisko kapitatochtonny model

biznesowy. Pozytywne otoczenie dla sektora

bankowego oraz REIT-Ow.
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Ekspozycja na rynek surowcow: energetycz-
nych (réwniez poprzez spétki wydobywcze),

jak i ztota.
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PODWYZSZONA INFLACJA NIEKORZYSTNA DLA INWESTOROW OBECNYCH NA RYNKU DEUGU

Kombinacja mocnego odbicia koniunktury gospodar-
czej po 2020 roku oraz wzrostu cen surowcow bedzie
wptywacé na przedtuzenie okresu podwyzszonej infla-
cji w kolejnych kwartatach. Wzrost cen powinien by¢
napedzany przede wszystkim utrzymujacymi sie zaktd-
ceniami w globalnych taricuchach dostaw oraz waskim
rynkiem pracy. Tak jak wspominali$my we wstepie, sta-
gflacja nie jest naszym bazowym scenariuszem, jednak
pozostaje kluczowym ryzykiem dla typowego portfela
inwestycyjnego ztozonego jedynie z akcji i obligacji.

W naszej ocenie, powyzsze otoczenie bedzie nieko-
rzystne dla inwestoréw obecnych na rynku dtugu.
Wyceny obligacji skarbowych moga nadal znajdowac
sie pod presja rosnacych rentownosci, co jest wynikiem

zacie$niania polityki pienigznej przez banki centralne
w otoczeniu utrzymujacej sie wysokiej inflacji. Alterna-
tywa pozostaje dtug korporacyjny, jednak obecne wyce-
ny tej klasy aktywdw pozostaja wymagajace, co moze
ogranicza¢ potencjalne stopy zwrotu. Podobnie wyglada
sytuacja na rynku obligacji inflacyjnych - oczekiwania
inflacyjne znajdujg sie obecnie na historycznie wysokich
poziomach, co implikuje wysokie wyceny instrumentéw
tej klasy. Trzeba réwniez pamietac o stopniowym ogra-
niczaniu programu skupu obligacji przez FED, co powin-
no wptywac negatywnie na wycene tej klasy aktywow.

EKSPOZYCJA NA AKCJE | SUROWCE ODPOWIEDZIA NA OBECNE OTOCZENIE INFLACYINE

Gtowne czynniki ryzyka:

Najwazniejsze ryzyko zwigzane z tym tema-
tem, to podejscie bankow centralnych do kwe-
stii inflacji. Uznanie jej za trwate zjawisko,
a nie ,przejsciowe” moze implikowac rozpocze-
cie cyklu dynamicznych podwyzek stdp procen-

Zachowanie wybranych klas instrumentéw finanso-
wych w okresie wzrostu oczekiwar inflacyjnych.
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Najbardziej atrakcyjnie wyglada obecnie rynek papie-
réw dtuznych z obszaru rynkéw wschodzacych (emer-
ging markets) oraz obligacji zamiennych na akcje, jed-
nak trzeba pamieta¢ o podwyzszonym ryzyku inwestycji
w tych segmentach. W segmencie funduszy inwestycyj-
nych warto zwrdci¢ uwage na rozwigzania posiadajace
alternatywne strategie, takie jak np. mozliwo$¢ utrzy-
mywania ujemnego duration portfela przez zarzadza-
jacego.

Warta rozwazania jest rowniez dywersyfikacja portfela
inwestycyjnego poprzez zakup certyfikatéw struktu-
ryzowanych. Jest to rodzaj instrumentu finansowego,
w ramach ktérego jego sprzedawca i nabywca umawia-
ja sie, ze jesli w danym okresie czasu zostanie zreali-
zowany okreslony scenariusz (np. wzrost lub spadek
instrumentu bazowego) posiadacz certyfikatu otrzyma
okreslony zysk. Certyfikaty sg bardzo elastycznymi in-
strumentami, dlatego ich konstrukcja moze opierac sig
na produktach z warunkowg Lub nawet petng ochrong
kapitatu inwestora. Dzieki temu, konserwatywny in-
westor moze np. uzyska¢ w swoim portfelu posrednig
ekspozycje na segment instrumentdw udziatowych
(np. koszyk akcji kilku spétek) nie ryzykujac utraty za-
inwestowanych srodkdw. W okresie do wykupu certyfi-
katu, moze on réwniez uzyskiwac¢ okresowe przeptywy
pieniezne w postaci kupondw, podobnie jak w przypadku
obligacji.

W okresie podwyzszonej inflacji alternatywa inwe-
stycyjna pozostaje obszar instrumentéw udziatowych
i surowcow. Obecnie rosnacej inflacji towarzyszy silny

1
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wzrost gospodarczy, a utrzymujacy sie wzrost cen powi-
nien wspierac polityke cenowa przedsiebiorstw. Histo-
rycznie, akcje spotek wzrostowych (ang. growth) maja
tendencje do stabszego zachowania w okresie pod-
wyzszonej inflacji oraz rosnacych stép procentowych.
Wspomniane otoczenie sprzyja jednak przedsiebior-
stwom posiadajacym zdolnosé do szybkiego podnosze-
nia cen (ang. pricing power) oraz nisko kapitatochtonny
model biznesowy (pozwala utrzymywac niski poziom
kapitatu pracujacego i dtugu) - przyktadem sg np. ope-
ratorzy gietd papierdw wartosciowych.

Optymistycznie oceniamy rowniez perspektywy sektora
bankowego (sprzyjajace otoczenie rosnacych stép pro-
centowych) oraz REIT-6w (mozliwos¢ przetozenia presji
inflacyjnej na wysokos¢ czynszow). Uwazamy, ze pro-
-inflacyjne otoczenie powinno réwniez wspiera¢ nadal
ceny surowcow i spétek z tego sektora, w szczegdlnosci
z obszaru Starego Kontynentu. Swiat wchodzi réwniez
w faze transformacji energetycznej i ograniczania zu-
zycia paliw kopalnych w kierunku odnawialnych zrédet
energii. To powinno réwniez wspiera¢ popyt na surow-
ce zuzywane przy budowie infrastruktury i produkgji
wyposazenia w tym obszarze, takie jak np. miedz i lit.
Skutki dotychczasowego luzowania polityki pienieznej
przez banki centralne powinny pozytywnie oddziatywac
na ceny ztota, ktére moze stanowic zabezpieczenie sity
nabywczej pienigdza w portfelu inwestora.
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Wyniki amerykanskich przedsigbiorstw rosty szybciej

B Otoczenie pandemii COVID-19 zmusito fir- niz wydatki inwestycyjne (2001=100)
my do radykalnej zmiany sposobu i strate-

gii dziatania, zaréwno w kontekscie samego

n ‘ A 800
modelu biznesowegpo, ale rowniez w aspek-
cie formy zatrudnienia, co wyzwolito fale 700
poprawy wydajnosci. Inwestycje przedsie- 600
biorstw w technologie naturalnie przyspie- 500
szyty. Obostrzenia w gospodarce wymusity
400

praktyki pracy zdalnej, co zintensyfikowato
potrzebe aktualizacji m.in. infrastruktury 300

technologiczne;j. 200

-olcool“"....
B Wysoka dynamika wzrostu ptac zacheca
przedsiebiorstwa do inwestycji w automa-
tyzacje - w szczegdlnosci w sektorze ustu- 0
) , . sty 02 sty 04 sty 06 sty08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

gowym, gdzie koszty wynagrodzen stanowig

najwiekszy udziat.

0
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------ Aktywa sektora przedsigbiorstw niefinasowych w USA
Zysk przed opodatkowaniem sektora przedsigbiorstw niefinasowych w USA
Wydatki inwestycyjne sektora przedsigbiorstw niefinasowych w USA
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PANDEMIA WPLYWA NA PRZYSPIESZENIE INNOWACII | WZROST PRODUKTYWNOSCI

COVID-19 napedzit ogromna fale kreatywnej destrukcji,
ktora polega na wymuszonym odejsciu od wieloletnich
praktyk i przyjeciu zupetnie nowych, innowacyjnych
rozwigzan. Otoczenie pandemii oraz liczne obostrzenia
w gospodarce przyczynity sie do wspomnianej tworcze]
destrukgji.

Wydatki rzadowe przyspieszyty z poziomu sprzed pan-
demii, koncentrujac sie obecnie na inwestycjach w pod-
stawowa infrastrukture, w tym segment energii odna-
wialnej, transport i opieke zdrowotng. Wsparciem dla
powyzszego trendu jest historycznie niski koszt pozy-
czek dla rzaddéw, ktdry umozliwia zwiekszenie wydatkdw
na inwestycje infrastrukturalne po latach niedoinwesto-
wania w nastepstwie Wielkiego Kryzysu Finansowego
z lat 2007-2009.

Inwestycje przedsigbiorstw opdznity sie wzgledem
poprawy wynikéw - w Stanach Zjednoczonych firmy
niefinansowe tacznie zwiekszyty swoje aktywa o 46%,
a w przypadku zysku przed opodatkowaniem byt to
wzrost 0 53% za okres od Il kw. 2015 roku do Il kw. 2021
roku. Jednoczesnie w podanym sze$cioletnim okresie
inwestycje przedsiebiorstw pozostawaty na podobnym
poziomie.

Pandemia przyspieszyta inwestycje w technologie:
do lipca 2020 roku ponad 60% ankietowanych brytyj-
skich firm wprowadzito technologie cyfrowe (np. roz-
wigzania technologiczne umozliwiajace prace zdalng
lub przetwarzanie proceséw i obstuge w chmurze),
badZ przyjeto nowe praktyki zarzadzania. Wedtug Be
the Business, organizacji non-profit i McKinsey, firmy
konsultingowej, brytyjskie mate i $rednie przedsigebior-
stwa w okresie trzech miesiecy lockdown-u na wiosne
2020 roku podjety innowacyjne dziatania, ktére w nor-
malnym otoczeniu zajetyby co najmniej trzy lata.

Mocnym argumentem do ponadprzecietnego zwieksze-
nia naktaddw na inwestycje i rozwdj byty réwniez inne
aspekty, do ktdrych zaliczy¢ mozna:

B zaburzone tariicuchy dostaw, ktdre zachecajg firmy
do pozyskiwania dostawcow komponentdw i odbior-
cow finalnych produktdw z blizszej lokalizacji, ale
réwniez pobudzajg integracje pionowe w procesie
produkcji;

B wymuszona potrzeba powszechnej pracy zdalnej,
ktdra zainicjowata inwestycje w niezbedne technolo-
gie,

B rosnaca presja ptacowa powstata w licznych bran-
zach poczawszy od pracownikow lokali serwujacych
jedzenie na wynos po transport drogowy i morski,
niedobdr sity roboczej niemal zmusza firmy do po-
prawy produktywnosci i zwiekszania automatyzacji.

Mimo poniesionych kosztéw, wiele firm wzmocnito bi-
lanse a ich pozycja rynkowa jest silniejsza, co sprzyja
warunkom do wzrostu biznesu réwniez poprzez akwi-
zycje. Tym bardziej, ze biezace otoczenie makroekono-
miczne oraz finansowe utatwia dostep do bankowo-
Sci inwestycyjnej czy funduszy typu private equity, co
sprzyja procesom fuzji i przeje¢. Spodziewamy sie, ze
powyzszy trend bedzie kontynuowany lub nawet przy-
spieszy w nadchodzacych miesigcach.
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B Doswiadczenia pandemii przetozyty sie na
modyfikacje, czy nawet odejscie od koncepcji
Justin time” - chociaz wczesniej optymali-
zacja proceséw produkgji czy logistyki przy-
niosta wymierne oszczednos$ci kosztowe, to
zaburzone taricuchy dostaw uwypuklity to-
warzyszace ryzyka stosowanych procedur.
Obecnie firmy pracuja nad wieksza nieza-
wodnoscig taricuchdw dostaw co bedzie wy-
magato czasu i naktadow finansowych.

B Czerpanie realnych korzysci z wprowadze-
nia nowych technologii nastepuje pdzniej niz
mogtoby sie wydawad.

B Ochrona zdrowia to kluczowy sektor, w ktd-
rym obserwuje sie trend przyspieszajacych
innowacji, w co wpisuje sie m.in. rozwoj
czasteczek przekaznikowych RNA (mRNA),
sztuczna inteligencja w diagnostyce oraz te-
lemedycyna.

B Przyspieszone tempo powstawania innowa-
cyjnych produktéw i ustug powinno wspie-
ra¢ dtugoterminowy wzrost gospodarczy, jak
i generuje potencjat dla funduszy typu pri-
vate equity.

Globalne wydatki na automatyzacje (mld USD)
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KONCENTRACJA NA INNOWACIACH W TECHNOLOGII | OCHRONIE ZDROWIA

Rewolucja technologiczna jest nadal na wstepnym
etapie i wcigz generuje potencjat do istotnych wzro-
stéw produktywnosci. Obecnie przezywamy rewolu-
cje przemystowa, ale w postaci cyfryzacji. Wdrozenie
sieci 5G postepuje, ale nadal nie jest to etap petnej
funkcjonalnosci. Uzytecznos¢ nowych technologii jak
np. sztuczna inteligencja, rozwigzania chmury, block-
chain czy Internet Rzeczy nie jest jeszcze wypetni wy-
korzystana. Tym samym nadal nie znamy petnego po-
tencjatu zastosowania wymienionych technologii.

Wyrazny postep dostrzegamy w sferze technologii
medycznych, w tym telemedycyny i genomiki. Na od-
dziatach chirurgicznych roboty pomagaja lub nawet
przeprowadzajag samodzielnie operacje, charaktery-
zujac sie przy tym duzo wieksza precyzja. Dotychczas

wprowadzono na rynek catg game inteligentnych urza-
dzan i sprzetu medycznego, a techniki badawcze sta-
ja sie coraz bardziej doktadne. Istotny rozwdj zaliczyt
takze segment szczepionek mRNA - wspdtczesna ge-
nomika pomaga zrozumie¢ i leczy¢ rézne choroby jak
nigdy dotad.

Telemedycyna poczynita réwniez ogromne poste-
py, biorac pod uwage potrzebe zachowania dystansu
spotecznego. Powyzsze sprawia, ze ludzie niechetnie
odwiedzaja przychodnie i unikajg fizycznego spotkania
z lekarzem. Dynamiczny postep w technologiach prze-
sytania strumieniowego i potaczeri wideo wspart roz-
woj aplikacji zdalnych, poprawiajac jednocze$nie pro-
duktywnosc lekarzy.
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FIRMY PONOWNIE CHCA INWESTOWAC - JAK NATYM ZVSKAC?

W trakcie pandemii przestoje produkcyjne zwigkszy-
ty bezrobocie, co z kolei po zakornczeniu lockdown-dw
przyspieszyto tworzenie nowych firm. Szeroki dostep do
Internetu oraz otoczenie pandemii uwolnito dodatkowe
poktady innowacyjnosci w odpowiedzi na nowe potrzeby
konsumentdw, dla ktdrych Internet oferuje bezposredni
dostep do produktow i ustug obnizajac nie tylko barie-
ry wejscia, ale réwniez umozliwiajac proste skalowanie
biznesu.
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We wspominane trendy wpisuja sie inwestycje zaréw-
no na rynku dtugu, nieruchomosci, private equity, jak
i na rynku akcji:

B zielone obligacje finansujace zréwnowazone inwe-
stycje przedsiebiorstw i rzadéw oraz wydatki infra-
strukturalne;

B nieruchomosci komercyjne oferujace ustugi logistycz-
ne i magazynowe, z ekspozycja na infrastrukture sieci
5G czy centra danych;

B fundusze private equity wykorzystujace okres pro-
sperity oraz wykupy lewarowane do wzrostu posia-
danych aktywow w zakresie organicznym oraz po-
przez przejecia,

B rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundu-
sze typu ETF) z ekspozycja na infrastrukture, trans-
formacje energetyczna, magazyny energii oraz pro-
ducentéw baterii;

B rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundu-
sze typu ETF) z ekspozycja na innowacje, w szczegol-
nosci w zakresie technologii (m.in. sztuczna inteli-
gencja, robotyka, blockchain) oraz ochrony zdrowia
(technika medyczna, genomika oraz telemedycyna).
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® 7 roku na rok $wiadomos$¢ konsumentéw Droga do obiegu zamknigtego
wzrasta, a koncepcja gospodarki o obie-
gu zamknietym, ktéra zaktada zwiekszenie
efektywnosci gospodarowania zasobami, im- PONOWNE
plementowana jest w coraz wiekszej liczbie PRZETWORZENIE

sektorow. Dodatkowo coraz powszechniejsze
staje sie okreslenie ,niebieska gospodarka”,
ktéra zaktada wykorzystanie zasobéw mor-
skich i oceanicznych zapewniajace zréwno-
wazony rozwdj gospodarczy.

ZAMKNIETY
tANCUCHA
B Zmieniajace sie oblicze konsumpcji, zwiek- WARTOSCI
szone dziatania organizacji spotecznych oraz
otoczenie presji politycznej zaowocowato
licznymi planami dziatania na rzecz gospo-
darki o obiegu zamknietym. Powyzsze wiaze
sie z ogromnymi inwestycjami publicznymi,
ktére czesto przecierajg szlak dla inwestycji
prywatnych. W ramach europejskiego Zielo-
nego tadu do 2030 roku planowane sg wy-
datki w ramach zréwnowazonych inwesty-
cji przekraczajace 1,1 biliona USD. Podobne
programy infrastrukturalne planowane sa
w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie czy
Wielkiej Brytanii.
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WYZWANIEM OCALENIE PLANETY

Przecietna plastikowa torba na zakupy uzytkowana jest
tylko przez 12 minut. Podobnie relatywnie krdtki czas
uzytkujemy np. kubek do kawy, szczoteczke do zebdw,
czy buty do biegania. Podobne produkty najczesciej wy-
tworzone sg z ograniczonych dostepnoscia surowcow.
Podejscie ,uzyj i wyrzu¢” nie jest zréwnowazone, a co-
raz bardziej nieekonomiczne — dla konsumentow, pro-
ducentdw, ale przede wszystkim dla sSrodowiska.

Gospodarka o obiegu zamknietym oferuje zupetnie inne
podejscie, w ktdrym juz na etapie planowania i koncepcji
produktu uwzgledniana jest kwestia ograniczenia nega-
tywnego wptywu na Srodowisko. Celem jest ogranicze-
nie potencjalnych odpaddw i zanieczyszczenia atmosfe-
ry w procesie produkcji oraz uzytkowania, ale rowniez
wydtuzenie czasu uzytkowania oraz zwiekszenie szansy
na petny recykling uzytych materiatow.

Chociaz mamy jedna planete Ziemie, do 2050 roku kon-
sumpcja w globalnej gospodarce przekroczy potencjat
trzech planet takich jak nasza. W niedalekiej przysztosci
gospodarka o obiegu zamknietym i niebieska gospodar-
ka zapewnig wysokiej jakosci, funkcjonalne i bezpiecz-
ne produkty, ktére beda zarazem wydajne i niedrogie,
ale takze przeznaczone do ponownego uzycia, naprawy
czy petnego recyklingu. Nowa gama zréwnowazonych
ustug, koncepcji produktu jako ustugi i rozwigzan cyfro-
wych przyniesie poprawe jakos$ci zycia, przy jednocze-
snym ograniczonym wptywie na srodowisko.
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Aby powyzsza wizja urzeczywistnita sie, w nadchodza-
cych latach rzady musza zainwestowaé ogromne sumy
pieniedzy. Jednym z pierwszych krokow jest europej-
ski Zielony tad, ktorego strategia zaktada m.in. ,brak
emisji netto gazow cieplarnianych do 2050 roku, wzrost
gospodarczy oddzielony od zuzycia zasobdw, a takze in-
tegracyjny charakter 0sob i regiondw, ktdre najbardzie;
potrzebuja wsparcia”. Osiggniecie zamierzonych celéw
wspiera¢ bedzie budzet 1,1 biliona USD przeznaczony
na zréwnowazone inwestycje tylko do 2030 roku.

Z kolei w Stanach Zjednoczonych spodziewamy sie
wdrozenia planu odbudowy infrastruktury i przeksztat-
cenia gospodarki w bardziej zrdwnowazong 0 wartosci
ponad 2 bilionéw USD, ktdre bedg wydatkowane w per-
spektywie nastepnych osmiu lat.

Dodatkowo, w lipcu 2020 roku rzad Wielkiej Bryta-
nii wydat ,0s$wiadczenie dotyczace pakietu gospodarki
0 obiegu zamknietym”, w ktérym uwzgledniono ramy le-
gislacyjne m.in. na rzecz ograniczenia zuzycia wody czy
dtugoterminowej Sciezki rozwoju gospodarki odpadami
i recyklingu. Jednoczesnie w lutym 2021 roku Kanada
rozpoczeta realizacje strategii niebieskiej gospodarki,
ktérej zamierzeniem jest aby do 2030 roku 90% energii
elektrycznej pochodzito ze zrédet alternatywnych.
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GOSPODARKA WSPOLDZIELENIA NABIERA ROZPEDU

B Koncertujemy sie na pieciu obszarach: i) za-
soby wielokrotnego uzytku, ii) recykling, iii)
dtuzsza zywotnos¢ produktu, iv) platformy
wspotdzielenia oraz v) model produktu jako
ustugi.

B Skupiamy uwage bezposrednio na akcjach
spotek, ktore sa kluczowymi graczami
w wymienionych obszarach badZ sugeruje-
my ekspozycje poprzez aktywnie zarzadzane
fundusze Llub ETF-y.

B Pomimo istotnosci, popularnosci i duzego
potencjatu wzmocnienia omawianych tren-
doéw, rozwigzania inwestycyjne beda podle-
gaty wahaniom w $lad za globalnym ryn-
kiem akcji.

Moc zainstalowanych turbin wiatrowych na s$wiecie
do 2050 roku (GW)
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W PORUSZANYM TEMACIE PROPONUJEMY NASTEPUIACE MOZLIWOSCI INWESTYCYINE:

1

Zasoby wielokrotnego uzytku: energia odnawial-
na, surowce pochodzenia biologicznego lub w petni
nadajace sie do recyklingu materiaty i pétprodukty
przetworzone. Sektorowo: wytwarzanie energii od-
nawialnej, komponenty dla OZE, biopaliwa i ogniwa
paliwowe.

. Recykling: odzyskiwanie zasobow/energii ze zu-

zytych produktdw lub wykorzystanie produktéw
ubocznych. Sektorowo: gospodarka odpadami, prze-
twarzanie surowcéw; sprzet i ustugi wykorzystywa-
ne w ramach ochrony $rodowiska (np. konsulting,
sprzet do kontroli zanieczyszczen).

. Dtuzsza zywotnos$¢ produktu: produkty i ustugi, ktdre

wydtuzaja cykl zycia produktéw i komponentdw po-
przez naprawe, modernizacje i odsprzedaz. Sektoro-
wo: odziez i produkty tekstylne, motoryzacja, che-
mia, materiaty budowlane, produkty konsumenckie,
opakowania, producenci RTV i AGD, produkty lesne
i papiernicze, produkty dla domu i biura, handel
detaliczny, towary przemystowe oraz metale i gor-
nictwo.

4. Platformy wspétdzielenia: produkty i ustugi, ktd-
re umozliwiaja zwiekszenie stopnia wykorzystania
w ramach wspétuzytkowania/dostepu/wtasnosci.
Firmy z obszaréw IT i technologii (sprzet IT, potprze-
wodniki) oraz ustug wspélnych (wspdlne przejazdy,
wspétdzielenie domow itp.).

5. Produkty jako ustuga: model w ktorym wtasciciel
oferuje dostep do produktéw zachowujgc wtasnosc,
celem zwiekszenia efektywnosci przy jednoczesnie
korzysciach ptynacych z zagospodarowania zaso-
bow w obiegu zamknietym. Sektorowo koncentru-
jemy sie na technologii (oprogramowanie, ustugi
w chmurze), handlu detalicznym (ustugi leasingo-
we) i dobrach wspdlnych (samochdd, rower itp.).

Z uwagi na dtugoterminowe trendy oraz mnogos¢ sek-
torow i segmentdw korzystajacych na wymienianych
kierunkach, preferujemy wykorzystanie funduszy ETF,
ktére posiadajg ekspozycje na podmioty z takich branz
jak: OZE, magazyny energii, zagospodarowanie od-
padami, czy spotki dostarczajace ustugi i platformy,
dzieki ktérym mozna zwiekszy¢ efektywno$é wyko-
rzystania zasobow (leasing, wynajem, itp.).
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Atrakcyjna wycena matych spotek w Stanach Zjedno-

= Globalnie do segmentu matych spétek nale- czonych

zg notowane przedsiebiorstwa o kapitalizacji
ponizej 5 mld USD albo 5 mld EUR. W Polsce

mate spotki reprezentuje indeks sWIG80. 240%

240%

m Badania naukowe wykazuja, ze historycznie 220%
mniejsze podmioty osiagaty wyzsze stopy
zwrotu wzgledem duzych, szczegélnie pod- 200%
czas silnej ekspansji gospodarczej, a sg to
warunki z ktérymi mamy obecnie do czynie-
nia w globalnej koniunkturze.

B Mniejsze firmy sa bardziej elastyczne i ope-
rujg w niszach rynkowych gdzie konkurencja 140%
jest nizsza.

220%
200%
180% 180%

160% 160%

140%

, » 120% 120%
B Wraz z kontynuacja odbicia gospodarcze- 2012 2014 2016 2018 2020

go duze sp6tki moga zwiekszad aktywnoscé
w zakresie fuzji i przejec, co jest kolejnym
czynnikiem wspierajagcym segment mniej-
szych podmiotdw. ===~ Mediana

Prognozowane P/E: Russel 2000/S&P500
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Dobrze zdywersyfikowane portfele inwestycyjne po-
winny naszym zdaniem zawiera¢ akcje matych oraz
$rednich przedsiebiorstw (MiS). Historyczne statysty-
ki wskazuja, ze ta grupa spotek w dtuzszym terminie
osiaga wyzsze stopy zwrotu wzgledem duzych spétek.
Mniejsze przedsiebiorstwa dziatajg czesto w bardziej
innowacyjnych obszarach gospodarki, zajmujg nisze
w swoich branzach, co wigze sie z nizsza konkurencja
i bardziej elastycznie dostosowuja sie do biezacej sytu-
acji na rynku. Dzieki temu majg zdolnos¢ do szybkiego
podnoszenia cen (ang. pricing power), co jest szczegdl-
nie atrakcyjne w obecnym otoczeniu wysokiej inflacji
i rosngcych kosztéw produkcji oraz ustug.

Srednie oraz mniejsze przedsiebiorstwa sa bardziej za-
lezne od cyklu gospodarczego wzgledem duzych spot-
ek. W sktad indekséw mniejszych podmiotéw wchodza
w wiekszym stopniu spotki cykliczne (55% udziatu
w MSCI World Small Cap vs 43% udziatu w MSCI World).
Biorac pod uwage nasze oczekiwania odnosnie konty-
nuacji wysokiego tempa wzrostu koniunktury w 2022
roku oraz stopniowego rozwigzywania probleméw zwig-
zanych z globalnymi taricuchami dostaw uwazamy, ze
globalnie segment $rednich i mniejszych spétek moze
zachowywac sie w 2022 roku lepiej od duzych spétek.

HORYZONT

SREDNIOTERMINOWY RYZYKO

Ceng za potencjalnie wyzszg stope zwrotu jest jednak
mniejsza ptynnos¢ oraz wieksza zmienno$¢ notowan
wspomnianej grupy spétek. W zwigzku z nizsza kapita-
lizacja i obrotami mniejsze spoétki nie naleza do gtow-
nych indeksow gietdowych wiec sg rzadziej analizowa-
ne przez duze instytucje finansowe. Jednakze w takim
otoczeniu aktywni inwestorzy moga tatwiej znalezé
ciekawsze cele inwestycyjne. Ponadto dtugoterminowi
inwestorzy moga uzyskaé wysoka stope zwrotu jako
premie za ptynnosé. Jest to mozliwe dzieki wejsciu do
akcjonariatu instytucji finansowych w sytuacji, gdy spot-
ka na skutek rozwoju biznesu zwiekszy swojg kapitali-
zacje i zostanie zakwalifikowana do gtdwnych indeksow
gietdowych.

Naszym zdaniem, mniejszym firmom sprzyjaja takze
dtugoterminowe, strukturalne trendy jakimi sa przej-
Scie do niskoemisyjnej oraz cyfrowej gospodarki. Wspo-
mniane zmiany gospodarcze bedg wymagac znacznych
inwestycji, co pozytywnie przetozy sie na popyt i biznes
mniejszych spétek w obszarze przemystu, OZE oraz no-
wych technologii. W krétszym terminie odbicie inwesty-
cji zwiazane jest tez z odbudowa globalnych taricuchdw
dostaw po pandemii COVID-19. Dobra koniunktura po-
winna przetozyc sie ponadto na utrzymanie korzystnych
trendow w zakresie fuzji i przeje¢, co tez moze fawory-
zowac opisywany segment przedsiebiorstw.
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PREFEROWANE SEKTORY | REGIONY INWESTYCII

Regiony: USA, Europa, Polska

Ryzyko: mocniejsze spowolnienie wzro-
stu gospodarczego, silniejsze zaciesnienie
polityki monetarnej przez banki central-
ne, utrzymanie problemdw logistycznych
w Swiatowych taricuchach dostaw

Rynek dtugu: fundusze dtugu prywatnego
oraz fundusze i notowane obligacje korpo-
racyjne mniejszych przedsiebiorstw (zwra-
camy uwage, ze czesto nalezg do bardziej
ryzykownego segmentu high-yield)

Rynek akcyjny: akcje, fundusze ETF i fundu-
sze inwestujace w instrumenty udziatowe
Srednich i mniejszych spétek w USA, Europie
i Polsce

Obecnie obserwujemy rekordowo wysokie dyskonto
w notowaniach matych spétek wzgledem blue chipdw
na rynku amerykanskim. Notowania tamtejszych ,MiS"
powinny wiec korzysta¢ z oczekiwanego utrzymania
solidnego wzrostu gospodarczego w Stanach Zjedno-
czonych.

Z kolei, na rynku europejskim i w Polsce po okresie kie-
dy mniejsze spdtki byty wyceniane z premia, pod ko-
niec 2021 roku relacja wycen powrdcita do wieloletniej
Sredniej. Jednakze naszym zdaniem tempo wzrostu
gospodarczego w strefie euro i w kraju powinno by¢ re-
latywnie wyzsze w 2022 roku na tle Standw Zjednoczo-
nych z racji tego, ze jestesSmy na nieco wczesniejszym
etapie cyklu gospodarczego. W Polsce dodatkowym ar-
gumentem za inwestycjami w Srednie i mniejsze spotki
jest ich wigksza ekspozycja na krajowa gospodarke po-
przez sektor finansowy (30% udziatu w mWIG40) oraz
przemystowy (30% udziatu w sWIG80).

HORYZONT
SREDNIOTERMINOWY

Liczba fuzji i przejeé na rekordowych poziomach
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Gtéwnym czynnikiem ryzyka przedstawionego tema-
tu inwestycyjnego jest tempo poprawy koniunktury
w 2022 roku. Zagrozeniami dla wzrostu gospodarcze-
go sa m.in. kolejne fale pandemii koronawirusa, zbyt
szybkie zaciesnienie polityki monetarnej na $wiecie
albo utrzymanie sie probleméw w globalnych tarcu-
chach dostaw. Jezeli Swiatowa i krajowa gospodarka
beda odbudowywac sie wolniej po kryzysie, to moze to
mie¢ negatywne przetozenie na notowania mniejszych
spotek.

Naszym zdaniem dobrym sposobem na zbudowanie
ekspozycji na segment $rednich i mniejszych spotek sa
fundusze inwestycyjne zarzadzane w sposob aktywny.
Z uwagi na mniejsze pokrycie analityczne bedace re-
zultatem nizszej ptynnosci ,MiS”, aktywne fundusze
maja wieksza szanse na wyselekcjonowanie ciekawych
firm. Moze to dotyczy¢ zardéwno instrumentéw udzia-
towych, jak i dtuznych. W przypadku bezposrednich
inwestycji w akcje inwestorzy maja do dyspozycji noto-
wane na gietdach ETFy. Na polskim rynku akcji poleca-
my skorzysta¢ z ustugi doradztwa inwestycyjnego do
rachunku maklerskiego. Portfele modelowe w tej ustu-
dze moga posiadac¢ znaczacy udziat Srednich i mniej-
szych spétek notowanych na GPW, ktdre réwnoczesnie
spetniajg kryteria wystarczajgcej ptynnosci obrotu.
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‘ POZNAJ WIRTUALNE SWIATY

Prognozowana wartos¢ rynku VR/AR w 2025 roku

u Metawersulm Wykrapza pozal granice Swia- [mld USD]
ta rzeczywistego. Wirtualne $wiaty tacza ze
sobg wiele elementdw, dajac nieograniczong 51
przestrzen uzytkownikowi do pracy, nauki
i zabawy w cyfrowej rzeczywistosci.

B Adaptacja Metawersum nabiera tempa. 0so-
by spedzajace coraz wiecej czasu w domach
uzywajg aplikacji internetowych do utrzymy-
wania kontaktéw ze znajomymi i rodzina.

m Wirtualne $wiaty wkrocza wkrétce do na-

szych zy¢ na wielu ptaszczyznach. Beda mia-
ty decydujacy wptyw na to jak sie uczymy, jak 26
spedzamy czas, jak pracujemy i jaka rozryw-
ke wybieramy. Metawersum jest Internetem
przysztosci.
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0d 1980 roku $wiat wirtualny byt czesto inspiracja dla
pisarzy powiesci science fiction, ktdrzy marzyli o Swiecie
bedacym jednoczesnie oddzielonym od Swiata realnego,
lecz pozwalajacym prowadzi¢ normalne zycie - praco-
wac, spedzac czas z przyjaciétmi, gra¢ czy odpoczywac.
To, co byto przez lata przedmiotem niezliczonej licz-
by ksiazek i filmdw, aktualnie staje sie rzeczywistoscia
dzieki Metawersom (ang. Metaverse).

Czym jest Metawersum? Jest to szeroka koncepcja
stworzenia Swiatdéw wirtualnych realnymi. Przektada-
jac powyzsze na bardziej szczegotowy opis, Metawer-
sum jest zbiorem Swiatdw wirtualnych, ktdre stworzone
beda w grafice tréjwymiarowej i beda w petni interak-
tywne, immersyjne i pozwalajace na wspétdziatanie
z pozostatymi uzytkownikami. Metawersum jest Inter-
netem przysztosci.

Wyscig do zajecia pozycji lidera w Swiecie Metawer-
s6w juz sie rozpoczat, a legitymuje go zmiana nazwy
spotki Facebook na Meta (od ang. Metaverse), co jedno-
znacznie wskazuje na wysokos¢ stawki o jaka zabiegaja
technologiczni liderzy. Rynek spotek wehodzacych w ten
niezwykle perspektywiczny obszar dziatalnosci powiek-
sza sie z kazdym dniem, co pozwala identyfikowac oka-
zje inwestycyjne.

5
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Prace nad stworzeniem Metawerséw aktualnie dyna-
micznie przyspieszyty i sa prowadzone przez szereg
przedsiebiorstw. Aplikacje taczace ze soba kontekst to-
warzyski jak i liczba gier oraz graczy znaczaco wzrosta
podczas pandemii Covid-19. Najpopularniejsze tytuty to
PUBG, Juggernaut, Fortnite, czy wirtualne Swiaty jak Mi-
necraft i Roblox.

Prawdziwg rewolucjag w kontekscie Metawersum po-
zostaje zaangazowanie uzytkownikéw w tworzenie
swiatéw. W przeciwieristwie do aktualnej formy dystry-
bucji tresci rozrywkowych, gdzie to odbiorca otrzymuje
gotowy produkt (film, gre, aplikacje) i moze skorzystac
wytacznie z funkcji przewidzianych przez producenta,
w Metawersum kazdy bedzie mdgt tworzy¢ i modyfi-
kowac tresci. Najlepszym wzorcem pozostaje obecnie
Roblox, ktdry jest niejako gra pozwalajaca swoim uzyt-
kownikom tworzy¢ mniejsze gry i udostepniac je szero-
kiemu gronu graczy. Powyzszy model w ostatnich latach
zyskat ogromng popularnosé i jest aktualnie najgoret-
szym trendem w branzy, obrazujac jak wysoki potencjat
skrywaja gracze jako twdrcy Swiatow.
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ROZWO) TECHNOLOGII KLUCZEM DO WIRTUALNYCH SWIATOW

Koncepcja Metawersum nie jest nowa.
Niemniej jednak zyskuje ona w ostatnim
czasie dynamicznie na popularnosci dzieki
rozwojowi technologii, ktéra pozwala na jej
realizacje.

tatwosc i szybkos¢ potaczenia oraz uwierzy-
telniania swojej postaci w wirtualnym swie-
cie bedzie kluczowa.

Widzimy potencjat wsrdd producentdw gier,
sp6tek z sektora cyberbezpieczenstwa, elek-
tronicznych ptatnosdci, tokenizacji, block-
chain (NFT), dostawcow szybkich taczy
sieciowych, e-commerce i duzych platform
rozrywkowych.

W aktualnej formie Metawersum korzysta z osiggniec
technologii VR/AR, pozwalajac na interakcje ludzi
w wirtualnej rzeczywistosci. Obserwujemy to w kontek-
Scie rozrywki (np. w formie gry Pokemon GO wykorzy-
stujacej AR), jak i w przypadku rozwigzan biznesowych,
gdzie uzytkownicy rozporoszeni na catym sSwiecie wi-
dza sie podczas spotkan dzieki goglom VR. Mozliwosci
pozostaja nieograniczone. Popularnos$¢ zdobywaja tak-
ze aplikacje sportowe, pozwalajace odbywaé treningi
razem z ludzmi z catego Swiata w czasie rzeczywistym.

Przyszte Metawersy nie beda powigzane jednakze
z jedna aplikacja, miejscem, czy urzadzeniem. Dla
sukcesu catej koncepcji metawersow potrzebne jest
wiele czynnikéw - poczawszy od rozwoju technologii
takich jak VR/AR (wirtualna/rozszerzona rzeczywistosc),
dostepnosci szybkich potaczen (5G), adaptacji techno-
logii blockchain, kreatywnosci tworcéw Swiatdw, czy
poszczegélnych aplikaci.

Podstawa dla istnienia catego konceptu Metawersum
jest dostep do szybkich i niezawodnych taczy inter-
netowych. W zwiazku z powyzszym w szczegdlnosci
patrzymy pozytywnie na dostawcéw sieci 5G, ktd-

HORYZONT WYSOKIE
SREDNIOTERMINOWY RYZYKO
Wartos¢ catego rynku AR/VR (mld USD)
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ra otworzy nowe mozLliwosci dla aplikacji sieciowych.
Widzimy ponadto duzy potencjat w spétkach rozwijaja-
cych i implementujacych technologie blockchain, ktd-
ra odegra kluczowa role w kontekscie praw wtasnosci
w Swiatach wirtualnych. Kolejng warstwa niezbedng do
istnienia Metawerséw sg technologie VR/AR, dla kto-
rych z kolei kluczowy pozostaje segment p6tprzewodni-
kéw. Chociaz wirtualne $wiaty nie beda skupione wokot
jednej firmy to dostawcy platform rozrywkowych jak
Netflix, Amazon, czy Roblox moga odgrywac kluczowa
role w nastepnych latach.

W zwiazku z powyzszym widzimy szereg okazji
inwestycyjnych w branzach, ktére moga posred-
nio lub bezposrednio by¢ zaangazowane w rozwdj
Metawersum.
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PODSUMOWANIE TEMATOW
INWESTYCYINYCH NA 2022 R.

Temat

1: Nowy rezim inflacyjny

Sektory

+ Produkty strukturyzowane
» Fundusze obligacji zamiennych na akcje

» Fundusze inwestycyjne korzystajace ze strategii
alternatywnych na rynku dtugu

» Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu
ETF) z ekspozycja na spétki z branzy finansowej albo REIT

» Fundusze inwestycyjne oraz ETF z ekspozycja
na indeksy surowcéw oraz spé6tki surowcowe
i energetyczne

Horyzont i ryzyko

HORYZONT $SREDNIOTERMINOWY
SREDNIE RYZYKO

2: Inwestycje i innowacje

 Zielone obligacje oraz obligacje infrastrukturalne

+ Instrumenty zwiazane z nieruchomosciami logistycznymi,
infrastruktura 5G, centrami danych

» Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze
typu ETF) z ekspozycja na infrastrukture, transformacje
energetyczna, magazyny energii oraz producentdw baterii

» Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu
ETF) z ekspozycja na innowacje, w szczegdlnosci w zakresie
technologii (m.in. sztuczna inteligencja, robotyka, blockchain)
oraz ochrony zdrowia (technika medyczna, genomika oraz
telemedycyna)

HORYZONT $REDNIOTERMINOWY
SREDNIE RYZYKO

3: 0dzyskaj, napraw
i uZyj ponownie

Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF)
z ekspozycja w obszarach jak OZE, biopaliwa, magazyny energii,
gospodarka odpadami i recykling, produkcja opakowan, platformy
wspétdzielenia oraz Swiadczace ustugi w tych obszarach (np.
leasing, oprogramowanie IT)

HORYZONT DEUGOTERMINOWY
SREDNIE RYZYKO

4: Mate jest piekne

Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF)
z ekspozycja na mate i Srednie spétki w Polsce, Europie i Stanach
Zjednoczonych

HORYZONT SREDNIOTERMINOWY
WYSOKIE RYZYKO

5: Poznaj wirtvalne $wiaty

Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu

ETF) z ekspozycja na producentéw gier i platformy rozrywkowe,
spétek z sektora cyberbezpieczenstwa, elektronicznych ptatnosci,
blockchain i NFT, dostawcow szybkich taczy sieciowych (5G),
e-commerce, AR/VR

HORYZONT DtUGOTERMINOWY
WYSOKIE RYZYKO
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18 sprawuje Komisja Nad-
zoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla
klientow BM wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta. Publikacja ta nie powinna
by¢ wykorzystywana w charakterze oferty lub traktowana jako oferta, lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentéw finansowych. Nie jest réwniez prospektem emisyjnym i nie moze by¢ traktowana jako prospekt emisyjny.

Niniejsza publikacja stanowi publikacje handlowg i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi
niezalezno$¢ badan inwestycyjnych oraz nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badarn inwestycyjnych. Niniej-
sza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Dokument ten
nie moze by¢ rozpowszechniany, publikowany ani powielany, nie moze takze by¢ cytowany ani przywotywany w zadnym dokumen-
cie bez uprzedniej zgody BM. Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje
i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne,
lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie na analizie przeprowadzonej przez BM i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazaé sie nietrafne
i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa,
podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM w dniu jego sporza-
dzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialno$ci za prawdziwos¢ i kompletnosé
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Informacje zawarte w niniejszej publikacji zostaty sporzadzone na podstawie
danych dostepnych na dzieri sporzadzenia i opieraja sie na uzasadnionych zatozeniach wynikajacych z obiektywnych danych. Dane,
ktdre odnosza sie do przesztosci i wyniki w przesztosci, nie stanowig pewnego wskaznika na przysztos¢. Przedstawiane prognozy nie
stanowia pewnego wskaznika przysztych wynikéw.

Niniejsza publikacja nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta. Przed zawarciem transakcji kazdy inwestor powinien
w petni zrozumie¢ ryzyko, w tym wszelkie ryzyko rynkowe zwigzane z sytuacjg emitenta, korzysci oraz konsekwencje wynikajace
z inwestowania w dowolny produkt. Przed dokonaniem inwestycji zaleca sie rdwniez konsultacje z doradcg prawnym, podatkowym,
finansowym lub ksiegowym. Inwestorzy powinni by¢ w stanie w petni zrozumieé¢ cechy transakcji i w przypadku braku innych po-
stanowien stanowiacych inaczej by¢ w stanie finansowo ponies¢ strate na swojej inwestycji oraz by¢ gotowi zaakceptowac takie
ryzyko. Inwestorzy powinni zawsze pamietac, ze wartos¢ inwestycji i wszelkie dochody mogg zaréwno spadag, jak i rosnaé, a wyniki
z przesztosci nie powinny by¢ postrzegane jako wskaznik przysztych wynikdw. Kazda inwestycja w produkt opisany w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniego zapoznania sie i zrozumienia dokumentacji prawnej dotyczacej produktu, w szczegdlnosci tej,
ktora szczegdtowo opisuje prawa i obowigzki inwestorow, a takze ryzyko zwigzane z inwestycjg w produkt. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie autoréw w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM ani zaden podmiot z Grupy BNP Paribas nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek konsekwencje, ktdre
moga wynikna¢ z wykorzystania informacji, opinii lub prognoz zawartych w niniejszym dokumencie. Jako dystrybutor opisanych tu
produktdw, BM moze otrzymywac optaty dystrybucyjne i inne, ktére sg ujawniane przed nabyciem produktéw. W celu zapobiegania
konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery
informacyjne polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczeri BM od pozostatych pomieszczen Banku oraz kontrolowaniu doste-
pu do pomieszczen, w ktérych sporzadzane sa rekomendacje. Analitykdw sporzadzajacych rekomendacje obowigzuje dochowanie
tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona prze-
kazywana wczesniej lub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www.bnpparibas.pl oraz poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza dotyczy roku 2021 i nie jest planowana jej aktualizacja. W ostatnich 12 miesigcach BM nie
wydawat rekomendacji na zaden instrument opisany w publikacji.

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

Michat Krajczewski, CFA - doradca inwestycyjny (nr licencji 635); Szymon Nowak, CFA - analityk papieréw wartosciowych; Adam
Aniot, CFA - analityk papieréw wartos$ciowych; Lukas Cinikas - analityk papieréw wartosciowych. Wszyscy wymienieni powyzej
zatrudnieni sa na podstawie umowy o0 prace w Biurze Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A.

Data sporzadzenia: 14.12.2021 r, godz. 12.45
Data pierwszego rozpowszechniania: 03.01.2022 r, godz. 9.00

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg
w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr. KRS
0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 518 782 zt, w catosci wptacony.
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