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TEMATY INWESTYCYINE 2023

Ponizej przedstawiamy od$wiezong wersje Tematéw Inwestycyjnych 2023, ktdre zawieraja oczekiwania Biura
Maklerskiego Banku BNP Paribas odno$nie zachowania sie poszczegdlnych klas aktywdw i sektoréw na rynkach
finansowych oraz trendéw gospodarczych w nadchodzacych kwartatach. Wybrali§my sze$¢ tematéw inwestycyjnych,
ktére powinny dostarczy¢ inwestorom przewage w obecnym otoczeniu. Pierwszy temat dotyczy inwestordw
dynamicznych i mozliwos$ci skorzystania na odbiciu wyprzedanych w poprzednich latach klasach aktywdw. Drugi oraz
trzeci temat sg poswiecone propozycji spektrum inwestycyjnego dla inwestora konserwatywnego w okresie wysokich
stop procentowych oraz budowy portfela po okresie szczytu inflacji. Natomiast w temacie czwartym i pigtym
przedstawiamy obszary korzystajgce na zwiekszonych inwestycjach m.in. w transformacje energetyczna,
cyberbezpieczeristwo, automatyzacje produkcji albo recykling. Na koricu, w széstym temacie przedstawiamy
mozliwosci wykorzystania zwiekszonej zmiennosci rynkowe;j.

PODSUMOWANIE OTOCZENIA RYNKOWEGO
Pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym bliskie korica?

- Popyt na dobra konsumpcyjne silnie wzrost w trakcie pandemii COVID-19. Z powodu lockdownow wydatki
konsumentow przesunety sie z sektora ustug do sektora ddbr, co przy problemach z tancuchami logistycznymi
spowodowato znaczny wzrost zamdwieri i koniecznos$¢ odbudowy zapasow.
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+ Obecnie, po otwarciu gospodarek, popyt przesunat sie Wskaznik wyprzedzajacy OECD dla Panstw G20
w kierunku ustug, a producenci i dostawcy débr
ograniczaja ich nadmierne zapasy. Oznacza to s
normalizacje koniunktury po okresie jej przejsciowego, oo
bardzo mocnego wzrostu w latach 2020-21. %95

« W przypadku Standw Zjednoczonych obserwujemy
poprawe relacji nowych zamdwien do zapasow, co jest
wyprzedzajacym  wskaznikiem wzgledem badania @ ®°
koniunktury ISM dla przemystu. Powyzsze moze s
oznaczal powolng stabilizacje warunkow s
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« W Europie odczyty PMI dla przemystu wypadaja relatywnie gorzej z uwagi na wiekszy, niekorzystny wptyw cen
surowcow oraz wolniejsze odbicie gospodarki chiriskiej po okresie pandemii. Spodziewamy sie jednak ogtoszenia
dziatan stymulacyjnych przez chifiskie wtadze, co wraz z wyzszym poziomem inwestycji rzgdowych na Starym
Kontynencie powinno przetozy¢ sie na poprawe koniunktury w przemysle w horyzoncie przysztego roku.
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Inflacja spowalnia na catym Swiecie

- Dane dotyczace inflacji konsumenckiej oraz producenckie;
wyraznie poprawity sie od poczatku roku na catym Swiecie.
Oczekujemy kontynuacji trendu dezinflacji réwniez w
drugim pdtroczu. Powinno to pozwoli¢ na zakonczenie cyklu
podwyzek stdp procentowych przez gtéwne banki centralne
takie jak Fed, EBC albo Bank Anglii.

« W przypadku Chin mamy do czynienia ze wzrostem ryzyka
deflacji. Naszym zdaniem oznacza to rosngce szanse na
ogtoszenie, w horyzoncie do korica roku, kolejnych
programow rzadowych majacych na celu stymulacje
tamtejszej gospodarki.

Rosnace szanse na tzw. ,miekkie ladowanie”

- Historycznie bankom centralnym rzadko udawato sie
doprowadzi¢ do tzw. miekkiego ladowania gospodarki
(oznacza to ograniczenie dynamiki inflacji w wyniku
podwyzek stdp procentowych bez doprowadzenia do
zatamania koniunktury gospodarczej). Stad tez biorg sie
obecne rynkowe oczekiwania na recesje w wyniku
dokonanego cyklu podwyzek stdp procentowych.

« Jednakze dane gospodarcze obserwowane w biezacym
roku coraz bardziej potwierdzajg wystapienie scenariusza
.miekkiego ladowania”. Mamy do czynienia z dezinflacja, a
pomimo wyzszego poziomu stdp procentowych, sytuacja
gospodarcza daleka jest od kryzysu.
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Inflacja CPI (% r/r)
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- Wsparciem dla koniunktury sg m.in. wysokie wydatki rzadowe, bardzo dobra sytuacja na rynku pracy, utrzymanie
silnej konsumpcji (z uwagi na zgromadzone oszczednos$ci w trakcie pandemii oraz poprawe dynamiki realnych prac z
powodu zmniejszajacej sie inflacji) albo mniejsza wrazliwos¢ gospodarstw domowych i przedsiebiorstw na wyzsze

koszty dtugu.

1. PRZEGRANI BEDA WYGRANYMI

Historia pokazuje, ze utrzymujace sie przez 2-3 lata z
rzedu stabe zachowanie danego rynku akcji lub innych
klas aktywow moga nastepnie doprowadzi¢ do
dwucyfrowych stép zwrotu w kolejnym roku. Trzy
obiecujace regiony/klasy aktywéw, ktdre osiagnety stabe
wyniki zaréwnow 2021 r., jak i 2022 r., to: chifiskie akcje,
obligacje skarbowe rynkéw wschodzacych oraz srebro.

W kazdym przypadku widzimy silne czynniki
fundamentalne, ktdre stanowig podstawe do poprawy
nastawienia inwestoréw. Jak dotad w 2023 r. odbicie
gospodarcze Chin po ponownym otwarciu byto
niejednolite. Oczekujemy jednak, ze chiriskie wtadze
wprowadzg kolejne srodki stymulujace, aby wesprze¢ m.in.

Stopy zwrotu w poszczegdlnych latach
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rynek nieruchomosci i popchnac chirfiski wzrost ponownie
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w kierunku oficjalnego celu 5% r/r. Globalne inwestycje w transformacje energetyczng i wzrost popytu na pojazdy
elektryczne sa kluczowymi czynnikami, ktdre moga napedzac akcje chinskich spétek.

Banki centralne rynkéw wschodzacych sg na szybszej drodze do obnizek stép procentowych niz banki centralne na
rynkach rozwinietych, poniewaz poczatkowo szybciej podniosty stopy w odpowiedzi na rosnacg inflacje. Nadal
zalecamy ekspozycje na obligacje skarbowe rynkdw wschodzacych, biorac pod uwage rentownos$¢ indeksu Bloomberg
EM Bond (w walucie lokalnej) na poziomie 7,4% oraz potencjat aprecjacji walut rynkéw wschodzacych w $lad za
spadkiem inflacji.

Wreszcie, postrzegamy transformacje energetyczng jako kluczowy czynnik napedzajacy popyt na srebro, biorac pod
uwage jego kluczowa role w produkcji paneli stonecznych, na ktdre popyt gwattownie rosnie.

Ryzykiem dla naszych prognoz bytyby dalsze podwyzki stdp przez Fed, znacznie powyzej oczekiwanych przez nas 5,5%
w horyzoncie korica roku, co moze skutkowac gtebszym niz oczekiwano spowolnieniem gospodarczym na $wiecie.
Ryzykiem bytoby takze nasilenie napie¢ geopolitycznych miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, ktére podwazytoby
oczekiwane ozywienie gospodarcze w Chinach i zaufanie inwestoréw do rynkéw wschodzacych, w tym chiriskich
aktywow.

2. NOWE MOZLIWOSCI DZIEKI WYZSZYM STOPOM PROCENTOWYM

Majace miejsce na przestrzeni poprzednich kwartatéw silne wzrosty rentownosci oraz rozszerzenie spreaddw
kredytowych na globalnych rynkach obligacji przetozyto sie na powstanie nowych okazji inwestycyjnych w obrebie
tych aktywdw, w szczegdlnosci dla inwestoréw charakteryzujacych sie mniejszym apetytem na ryzyko.

W wyniku serii szybkich i agresywnych podwyzek stdp procentowych przez banki centralne w Stanach Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii i strefie euro, stopy procentowe znalazty sie na najwyzszych poziomach od lat 2007-2008. Przetozyto
sie to na zwiekszenie atrakcyjnosci instrumentdw rynku pienieznego takich jak fundusze gotdwkowe i lokaty bankowe,
ktore przyciagnety inwestoréw o niskiej tolerancji do ryzyka. Powyzsze podejScie ma sens w krétkim terminie, czyli
tak dtugo jak instrumenty rynku pienieznego sa w stanie oferowac¢ wyzsze stopy zwrotu, jednak inwestorzy powinni
zaczat bra¢ pod uwage rosngce ryzyko reinwestycji. Wraz ze spadkiem wskaznikdw inflacji, banki centralne moga
zacza¢ w 2024 r. obnizac stopy procentowe aby wspiera¢ rozwoj gospodarczy. Taka sytuacja odbije sie spadkami
rentownosci oferowanych przez instrumenty rynku pienigznego.

Biorac pod uwage powyzsze czynniki, uwazamy, ze inwestorzy charakteryzujacy sie niskim apetytem na ryzyko moga
zainteresowac sie dostepnymi poziomami rentownosci do wykupu poprzez krétkoterminowe obligacje korporacyjne o
ratingu inwestycyjnym ze Standéw Zjednoczonych 4
(rentownosc ok. 5,5%), obligacje korporacyjne o ratingu Rentownosci obligacji skarbowych
inwestycyjnym ze strefy euro (rentowno$¢ ok. 4,7%) 8
oraz obligacje skarbowe z rynkow wschodzacych
(rentownos¢ ok. 7,4%).

W przypadku krajowych obligacji skarbowych ’(.,‘
podtrzymujemy obecnie nasze neutralne nastawienie, o
czyli preferujemy dtug o Srednim terminie zapadalnosci
(duration) od 3 do 5 lat. Zwracamy jednak uwage, ze ©
krajowy rynek obligacji skarbowych zachowywat sig w
ostatnich miesiacach znacznie Lepiej wzgledem rynk6W 510 5011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
bazowych, co moze przybliza¢ nas do momentu korekty —Niemcy ——USA ——Polska

i realizacji zyskéw na obligacjach.

Gtéwnym ryzykiem jest trudny do przewidzenia poziom utrzymywania sie inflacji. Wolniejszy od oczekiwanego spadek
dynamiki zmiany cen zmusi gtéwne banki centralne do kontynuacji podwyzek stép procentowych, co przetozy sie na
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wzrost rentownosci i spadki cen instrumentdw dtuznych. Kolejnym zagrozeniem jest ryzyko kredytowe, ktore w
przypadku zmaterializowania sie w sektorze przedsigbiorstw, wptyneto by na pogorszenie wycen obligacji
korporacyjnych.

3. POKONUJAC SZCZYT INFLACII

Obecnie obserwowane schtodzenie globalnego popytu, ztagodzenie presji w taricuchach dostaw oraz nizsze ceny
surowcOw wspierajg trendy dezinflacyjne. Dobrym przyktadem sa Stany Zjednoczone, gdzie tempo spadku dynamiki
inflacji byto relatywnie szybkie. W potowie 2022 r. tamtejszy poziom inflacji przekraczat 9,0% r/r, natomiast ostatnie
odczyty to poziomy w okolicy 3,0% r/r. Podobnej Sciezki inflacji, ale z kilkumiesiecznym przesunieciem, doswiadcza
gospodarka europejska. Rowniez w Polsce spodziewamy sie dalszego trendu dezinflacji i spadku Sredniorocznej inflacji
z 12,0% w 2023 r. do 6,7% w 2024 r. Jednoczesnie dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne, ktdére sg budowane na
podstawie wycen na rynku obligacji, pozostaja zgodne z przywotanym wyzej trendem. Oczekiwania dynamiki inflacji
za 5 lat ksztattujg sie ponizej 2,5% r/r zardwno dla Standéw Zjednoczonych jak i strefy euro. Nizsza dynamika inflacji
powinna przyblizy¢ koniec cyklu podwyzek stop procentowych.

Powyzsze czynniki wspierajg m.in. spadek .,
rentownosci obligacji na rynkach rozwinietych, w
szczegolnoscei tych o dtuzszym okresie do wykupu.
Zgodnie z  powyzszym,  zaktadamy = ze
przysztoroczne poziomy rentownosci obligacji o |
10-letnich beda nizsze od obecnych. W rezultacie
ceny obligacji skarbowych oraz korporacyjnych,w " \_\_\
szczegblnosci tych o ratingu inwestycyjnym, |
powinny wzrosna¢. Przej$cie poza szczyt inflacji, " | \
bedzie oznacza¢ naszym zdaniem stopniowe °% = |
ostabienie sie amerykariskiegp dolara w0 o 0 o 0 6 e s s o4 o o0 b b B
horyzoncie kolejnego roku. Rynki akcji pafistw & & € & & & ¢ & & ¢ & & 8¢ &S

P . . Strefa euro USA Polska BNP Paribas prognozy
rozwijajacych sie (ang. emerging markets; w tym
Polska) czesto w takiej sytuacji zaczynajg zachowywac sie relatywnie lepiej wzgledem rynkéw paristw rozwinietych.
Na trendzie dezinflacji oraz nizszych stopach procentowych korzystaé¢ powinny réwniez spétki z segmentu value i
quality. Dobrym przyktadem pozostaje sektor ddbr Lluksusowych, ktdry charakteryzuje sie mocng rentownoscig oraz
wysokimi przeptywami pienieznymi.

Prognozy stép procentowych BNP Paribas

7,00
6,00 -

5,00 -

Czynnikiem ryzyka w powyzszym temacie pozostaje utrzymanie sie inflacji na wyzszych poziomach przez dtuzszy czas.
Moze to by¢ spowodowane np. ponownym wzrostem cen surowcow, dalszymi zaburzeniami w taricuchach dostaw czy
efektem tzw. drugiej rundy. W takim scenariuszu banki centralne bytby zmuszone utrzymywac wysoki poziom stop
procentowych przez dtuzszy czas, co cigzytoby notowaniom zaréwno na rynku dtugu, jak i instrumentom udziatowym.
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4. PRZYSPIESZENIE TRANSFORMACII ENERGETYCZNE!

Amerykariska ustawa o redukcji inflacji zawiera m.in. Skumulowana zainstalowanamoc energii stonecznej na swiecie (GW)
plan 400 mld USD rzadowych wydatkéw na czystg 100

energie. Europa rdéwniez zacheca do inwestowania
zaréwno w energie stoneczng jak i wiatrowg oraz
magazyny energii. Dzi§ energia stoneczna jest
najtafiszym zrédtem nowych odnawialnych Zrédet
energii elektrycznej dzieki bardziej wydajnym panelom 5@
stonecznym. Potrzeba bezpieczenstwa energetycznego
pozostaje gtdwnym motorem napgdowym europejskich
inwestycji. Réwniez gospodarka o obiegu zamknietym .y
jest waznym narzedziem zmniejszania zuzycia energii w
produkcji i dostarczaniu débr i ustug. 100
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W 2023 roku energia stoneczna bedzie stanowi¢ dwie

trzecie przewidywanego wzrostu mocy ze zrédet odnawialnych na Swiecie. Dzieje sie tak z uwagi na wyzsze ceny
energii elektrycznej, zwtaszcza w Europie, ktdre wymagaja duzych inwestycji i naturalnym wyborem jest najtansza
energia stoneczna. Rowniez recykling, ponowne uzycie i naprawa zyskuja na znaczeniu. Wraz z wyktadniczym
wzrostem popytu na panele fotowoltaiczne i pojazdy elektryczne, koniecznos¢ recyklingu zuzytych baterii i paneli staje
sie coraz istotniejsza. Pozostaje to kluczowym czynnikiem w inwestycjach w gospodarke obiegu zamknigtego -
koncentracja na ponownym wykorzystaniu, naprawie oraz recyklingu towardw i ustug w celu zmniejszenia
wykorzystywanych zasobow i sladu weglowego. Ryzykiem dla spetnienia sie tego scenariusza sg jednak koszty
produkcji. Bez silnego rzadowego wsparcia, proces ten moze spowolni¢, biorgc pod uwage ze wiele krajéw jest mocno
zadtuzonych po pandemii. Dzi$ trudno jest rowniez pozyskac¢ niezbedne materiaty i komponenty. Powyzsze szczegblnie
widac po sektorach, w ktérych popyt szybko rosnie (np. lit), poniewaz podaz z trudem nadaza z zaspokojeniem popytu.

5. INWESTYCJE NOWEJ ERY

Czarne tabedzie w postaci trzech fal pandemii Covid-19, Warosty cen na rynku energii

agresji zbrojnej na Ukraine oraz zmiany klimatyczne = 30
zmienity Swiatowa gospodarke. Ponadto, wczesniejsze 30
niedoinwestowanie w dywersyfikacje dostepnych zrodet ™ 20
surowcow przetozy sie na wzrost ich cen w przysztosci. 1:: 20
Dodatkowo rosngce anomalie pogodowe powodujace 10
powodzie | susze, zwracaja uwage na potrzebe 10
zabezpieczenia dostepnosci wody i pozywienia. OdpowiedZ = 50
na napiecia geopolityczne oraz rosngce niedobory surowcow o 0
energetycznych i pozostatych materiatéw, pojawiata sie w FFFFFS LSS ST
postaci produkcji towardéw opartej na nearshoringu i ——Globalny indeks cen energii (skla lews)  ——Cena gazu w Furopie (skala prawa)

bezpieczenstwie technologicznym.

Wyktadniczy wzrost obserwowany w sektorze odnawialnej energii i popytu na pojazdy z napedem elektrycznym
zwracajq uwage na zapotrzebowanie na metale wykorzystywane do produkcji baterii takie jak miedz, cynk, nikiel czy
lit. Ponadto, kraje z Ameryki Potudniowej i Azji specjalizujace sie w produkcji tych metali, wprowadzity nowe restrykcje
co do ich produkceji i eksportu. Wymienione czynniki moga przetozy¢ sie na wzrost cen tych surowcow, w przypadku
niedoboru ich podazy w najblizszej przysztosci.

Wzrost w przechodzeniu przedsigbiorstw na oferowanie swoich ustug w modelach opartych o technologie chmurowe,
a takze wzrost liczby atakow hakerskich i zgdania okupdw od wielkich sieci IT, przektadajg sie na rosnacy popyt na
rozwigzania i ustugi zwigzane z cyberbezpieczeristwem.

? B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 56 69 700

*‘ * Bl U RO MAKLERSK' E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY

D
=
&

Gtownym czynnikiem ryzyka oddziatujacym na zyski spétek surowcowych bytaby globalna recesja uderzajaca w popyt
na materiaty i surowce energetyczne, co przetozytoby sie na spadki cen tych aktywdw. Jednakze, w dtugim terminie
powyzsze trendy wydaja sie by¢ niezagrozone. Ekspozycje na opisane trendy daje przede wszystkim rynek akcji, jednak
nalezy pamietac, ze pomimo oczekiwanych atrakcyjnych stép zwrotu, takze ten sektor podlega ruchom na globalnym
rynku akcji.

6. WYKORZYSTAC ZMIENNOSC

Niepewnos$¢ geopolityczna i gospodarcza pozostaje wysoka. Potencjalne czynniki niepewnosci obejmujg m.in.
wyczekiwang recesje w Stanach Zjednoczonych, zblizajace sie wybory na Tajwanie oraz w USA, trwajacg wojne na
Ukrainie oraz niepewnosc¢ co do Sciezki stép procentowych w najwiekszych gospodarkach.

Kombinacja niepewnosci co do poziomu stdp procentowych, wysokiej inflacji, obaw przed recesjg oraz bessy na
Swiatowych rynkach akcji w 2022 r. wyzwolita $rodowisko o duzej zmiennos$ci. Jednoczesnie powyzsze otoczenie
stworzyto wieksze mozliwosci wykorzystania rozwigzan strukturyzowanych z wykorzystaniem réznych klas aktywow
(obligacji, walut, surowcdw oraz akcji). W otoczeniu podwyzszonej niepewnosci preferujemy dywersyfikacje oraz
strategie o niskiej zmiennosci, co pozwala na ograniczenie ryzyka portfela. Rozwigzaniem wpisujacym sie w powyzsze
podej$cie sg m.in. certyfikaty strukturyzowane. Instrumenty te sa notowane oraz posiadajg z gory zatozony czas
trwania. Jednocze$nie ich konstrukcja pozwala nie tylko na zbudowanie ekspozycji na mniej dostepne aktywa, ale
réwniez umozliwia generowanie pozytywnych wynikéw w przypadku spadku notowar instrumentu bazowego.

Z powazaniem,

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

NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete
ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. 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 odpowiedzialno$ci za
prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej
lub udostepniana przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznos$ci. Niniejsza
publikacja jest publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badar inwestycyjnych

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ul
Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w
wysokosci 147 676 946 zt, w catosci wptacony.
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