BNP PARIBAS
WEALTH MANAGEMENT

Tematy inwestycyjne 2023 — T
aktualizacja z wrzesnia

BNP PARIBAS The bank

for a changing
WEALTH MANAGEMENT world




= BNP PARIBAS

(i

WEALTH MANAGEMENT

TEMATY INWESTYCYJNE 2023 - AKTUALIZACJA Z WRZESNIA

Spis tresci

Wprowadzenie

01

Gdy wygrywajg odwieczni
przegrani

02

Niedobor i bezpieczenstwo
to nowe hasta-klucze

03

Nowe mozliwosci dochodowe:
TINA czy TARA

04

Nasze poczatkowe
tematy inwestycyjne 2023

The bank

for a changin

worll



WPROWADZENIE

Zaskakujaco dobry rok dla akcji - poki co

Ustepujg obawy o recesje w 2023 r.

Brak powszechnie prognozowanej recesji w USA, po tym jak Rezerwa
Federalna zaczeta podnosic referencyjne stopy procentowe w tempie i
skali niespotykanej od czaséw stagflacji w latach 70. XX wieku, czyli
prawie piecdziesiat lat temu, to najwieksza dotychczas niespodzianka
roku 2023.

Europa nie miata tyle szczescia, a podwyzki stop procentowych przez
Europejski Bank Centralny i bolesnie wysoka inflacja zasadniczo
przetozyty sie na gwattowne spowolnienie aktywnosci gospodarczej.
Wida¢ to po wynikach ztozonego wskaznika PMI dla strefy euro, ktory
spadt znacznie ponizej neutralnego progu 50, swiadczac o spadku
0ogolnego poziomu aktywnosci. Nadal uwazamy, ze ewentualna
recesja bedzie umiarkowana zaréwno pod wzgledem gtebokosci, jak i
czasu trwania.

Obnizki stop to coraz bardziej aktualny temat

W sytuacji gdy a) inflacja stale spada zaréwno na rynkach
rozwinietych, jak i wschodzacych oraz b) aktywnos$¢ gospodarcza
dostosowuje sie do wyzszych stop procentowych, banki centralne
mogg rozwazy¢ zakonczenie cykli podwyzek stop procentowych i
zaczgc¢ je obniza¢ w 2024 r. Proces ten rozpoczat sie juz w Brazylii,
ktora jako pierwsza podniosta stopy procentowe w styczniu 2027 r. w
odpowiedzi na rosnacg inflacje.

Akcje rosng, obligacje spadaja

Zaskakujgca odpornos¢ gospodarki swiatowej i zdolnos¢ firm do
utrzymywania rentownosci poprzez przenoszenie podwyzek cen na
odbiorcow zaowocowaty lepszg niz oczekiwano dynamikg zyskow
spotek amerykanskich, europejskich i japonskich. Ma to kluczowe
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znaczenie dla sity rynkéw akcji od pazdziernika 2022 r, o czym
Swiadczy fakt, ze indeks MSCI World zyskat prawie 15% w dolarach
amerykanskich i 11% w euro od poczagtku 2023 .

Gorzej natomiast radzg sobie obligacje skarbowe w warunkach
ostrych podwyzek pienieznych stop procentowych, przynoszac w tym
okresie zwrot w wysokosci
-1% w dolarach amerykanskich i -2% w euro, podczas gdy inwestorzy
rzucili sie, aby korzystac z najwyzszego od dekady oprocentowania na
rynku pienieznym.

Potencjalne odwrécenie dtugotrwatych trendéw

W ciggu ostatnich 12 miesiecy obserwowalismy juz odwrdcenie
szeregu dtugotrwatych trendéw w zakresie (uspionej) inflacji i
(zerowych) stép procentowych. Wcigz jednak mamy do czynienia z
innymi zjawiskami, ktére wkrétce mogg ulec zmianie ze szkoda dla
portfeli inwestorow. 13-letnia, napedzana technologig przewaga akgji
amerykanskich nad innymi trwa juz bardzo dtugo, ale zaczyna
wreszcie wykazywa¢ oznaki zblizania sie ku koncowi. Biorgc pod
uwage, ze indeks MSCI World jest obecnie w 68% wazony spotkami
amerykanskimi, dtugotrwate odwrdcenie tego trendu na korzysc
Europy, Japonii i rynkow wschodzgcych moze by¢ bolesne dla
globalnych inwestoréw.

Na tej samej zasadzie w ciggu najblizszych kilku lat problematyczna
moze okaza¢ sie przewaga akcji i obligacji w typowym
zdywersyfikowanym portfelu, jesli nasze oczekiwania dotyczace
dalszego niedoboru surowcow okazg sie stuszne. Nalezy zauwazy¢, ze
globalne obligacje przynosza zerowe dochody od 2016 r. w dolarach
amerykanskich, natomiast tgczna stopa zwrotu w przypadku
surowcow wynosi +48%.

Bierzemy pod lupe trzy tematy inwestycyjne

W ramach niniejszej aktualizacji przygladamy sie ponownie trzem
tematom inwestycyjnym na 2023 rok. W czesci zatytutowanej ,Gdy
wygrywajg odwieczni przegrani” analizujemy klasy aktywow, ktore od
dawna radzg sobie gorzej (akcje Ameryki tacinskiej, obligacje rynkow
wschodzacych i srebro), pod katem potencjatu wykorzystania zjawiska
Jsownania do sredniej”. Oferujemy réwniez nowe spojrzenie na dwa
inne tematy: wzmocnienie bezpieczenstwa czynnikow produkcji i
technologii (surowce, cyberbezpieczenistwo) oraz wybdr najbardziej
atrakcyjnych  sposobow  wykorzystania  historycznie  wysokiegj
rentownosci w uniwersum inwestycji statodochodowych.

GLOBALNA AKTYWNOSC GOSPODARCZA StABNIE
W SKOORDYNOWANY SPOSOB

58 Ankiety Menedzeréw ds. Zaopatrzenia 58

sty22 kw22 lip22 paz22 sty22 kw23 lip 23

Strefa euro » =999 Globalnie USA

Zrddto: Bloomberg BNP Paribas WM

The bank
for a changin
worl



TEMATY INWESTYCYJNE 2023 - AKTUALIZACJA Z WRZESNIA

Gdy wygrywaja odwieczni — T
przegrani PRIES, o —

N SR R A L Y PN YO0 o

T e

A

P P D4 13

BNP PARIBAS

WEALTH MANAGEMENT
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TEMAT 1

Gdy wygrywajg odwieczni przegrani

Historia pokazuje, ze utrzymujgce sie przez 2-3 kolejne lata stabe wyniki krajowych
rynkdw akcji lub klas aktywéw moga by¢ nastepnie kompensowane imponujgcymi,
dwucyfrowymi zwrotami. Wskazujemy trzy klasy aktywoéw, ktére odnotowaly spadek
zaréowno w 2021, jak i w 2022 roku: surowce, instrumenty o statym dochodzie i akcje.

Cena srebra spadta o 36% od lutego 2021 r. do wrzesnia 2022 r. i nadal pozostaje na
poziomie o 50% nizszym od szczytéw z 2011 r. Rentownos¢ obligacji skarbowych rynkéw
wschodzacych w walucie lokalnej obnizyta sie 0 32% w okresie od stycznia 2021 r. do
paidziernika 2022 r., obecnie ksztattujac sie na poziomie 6,5%. Po trzecie, akcje spétek z
Ameryki tacinskiej stracity 23% wartosci w okresie od stycznia 2021 r. do lipca 2022 r., nie
uczestniczac w imponujacej hossie Swiatowego rynku akcji w 2021 r. W kazdym przypadku
dostrzegamy potaczenie atrakcyjnych wycen i pozytywnych katalizatorow.

NASZE REKOMENDACIJE

W obrebie tego tematu preferujemy rozne rozwigzania oparte na akcjach, obligacjach,
surowcach: linie bezposrednie, fundusze, rozwigzania strukturyzowane, fundusze indeksowe. W
ramach tematu ,rownania do sredniej” mozna wyroznic kilka podobszarow:

m Srebro — ekspozycja zarowno na surowiec bazowy (w tym za posrednictwem funduszy metali
szlachetnych / funduszy indeksowych), jak i na producentéw srebra.

m Obligacje skarbowe rynkéw wschodzacych — zaréwno w walucie lokalnej, jak i twardej (dolar
amerykanski).

m Akcje Ameryki tacinskiej — koncentracja na Brazylii i Meksyku
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Dtugotrwale stabe wyniki moga by¢ trampoling do
silnego odbicia

Dane historyczne dotyczace sytuacji krajowych rynkoéw akcji na
przestrzeni ponad 100 lat oraz wynikow klas aktywéw w ujeciu
trzydziestoletnim pokazujg, ze krajowe akcje i klasy aktywow zazwyczaj
doswiadczajg silnego odbicia po 2 lub 3 chudych latach. Rok 2022 byt
w istocie rzeczy fatalny dla niemal wszystkich rynkow akcji i klas
aktywow. W tym temacie skupiamy sie na krajowych rynkach akgcji i
klasach aktywow, ktére radzity sobie stabo zarowno w 2021, jak i 2022
roku; to potencjalni kandydaci do umozliwienia inwestorom
skorzystania z poteznego efektu réwnania do sredniej (ang. mean
reversion).

Jesli chodzi o akcje, od poczatku 2021 r. do potowy lipca 2022 r. akcje z
Ameryki tacinskiej pozostawaty w tyle za indeksem MSCI World. W
przypadku rynku dtuznego ceny dolarowych obligacji rynkéw
wschodzgcych spadty 0 28% od stycznia 2021 r. do pazdziernika 2022
r. Srebro z kolei odnotowato spadek o 36% od sierpnia 2020 r. do
pazdziernika 2022 r., w porownaniu z 66-procentowym wzrostem
indeksu Bloomberg Commaodity.

Srebro pozostaje w tyle za ztotem i innymi surowcami

Surowce byty jedng z niewielu klas aktywow, ktore przyniosty dodatnie
stopy zwrotu zaréwno w 2021 r., jak i w ubiegtym roku, dzieki rosngcym
cenom energii i metali stosowanych w budowie akumulatorow, takich
jak nikiel. Rzadki wyjatek stanowito srebro, ktérego kurs spadt o 25% od
sierpnia 2020 r., podczas gdy indeks towarowy Bloomberg wzrost o
58%. Uwazamy, ze cena srebra bedzie pozytywnie ksztattowana przez
szereg czynnikow, takich jak utrzymujgce sie napiecia geopolityczne,
stabszy dolar amerykanski, rosngcy popyt na bizuterie ze strony
chinskich i indyjskich gospodarstw domowych oraz silniejszy popyt
przemystowy na panele stoneczne i elektronike.
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Obligacje rynkéow wschodzacych oferujag wysoka

rentownos¢

Rynki obligacji ucierpiaty wszedzie w 2022 r.,, ale dla dolarowych
obligacji skarbowych rynkéw wschodzacych byt to drugi z rzedu chudy
rok: po obnizce 0 5% w 2021 r. ich ceny zaliczyty kolejny spadek o 22%,
0siggajgc w pazdzierniku najnizszy poziom. Rentownos¢ indeksu
Bloomberg Emerging Market Aggregate Bond niemal podwoita sie z
3,5% na poczagtku 2021 r. do 6,3% na dzien 25 sierpnia 2023 r.

0Od 2010 r. obligacje rynkow wschodzacych $Scisle podazaty za
amerykanskimi obligacjami wysokodochodowymi: i jedne, i drugie
przyniosty do korica 2020 r. sredni roczny zwrot w wysokosci +6%. To
sie jednak zmienito na poczatku 2021 r., gdy amerykanskie obligacje
wysokodochodowe osiggnety wynik -4% do lutego 2023 r., podczas gdy
obligacje dolarowe rynkow wschodzgcych pozostaty w  tyle,
odnotowujgc w tym okresie spadek o0 -19%. Od marca 2023 r. obligacje
rynkow wschodzacych w walucie lokalnej przyniosty +3% zwrotu, a
amerykanskie -2% straty.

Meksyk i Brazylia w $wiatowej czotéwce

Banki centralne Brazylii i Meksyku, w przeciwienstwie do gospodarek
rozwinietych, szybko podniosty stopy procentowe, aby walczyé z
wyzszg inflacjg po 2020 r. Brazylijski bank centralny zaczat podwyzszac
stopy referencyjne w marcu 2021 r., podczas gdy jego meksykarnski
odpowiednik uczynit to samo w czerwcu w odniesieniu do
jednodniowych stop procentowych — oba na dtugo przed amerykanskg
Rezerwg Federalng czy Europejskim Bankiem Centralnym. Obecnie w
obu tych krajach wystepujg warunki sprzyjajgce obnizaniu stop
procentowych, jako ze wskazniki inflacji spadty juz ponizej 4% w Brazylii
i ponizej 5% w Meksyku. Obie gospodarki korzystajg z silniejszych
walut, rosngcych cen energii i tanich akcji z atrakcyjnymi stopami
dywidendy. Od lipca 2022 r. akcje spotek z Ameryki tacinskiej zyskaty
na wartosci w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi.

SREBRO POZOSTAIJE DALEKO W TYLE ZA ZLOTEM
OD SZCZYTU Z 2011 R.
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TEMAT 2

Niedobor i bezpieczenstwo energetyczne

W dzisiejszym Swiecie ksztattowanym przez wzrost napie¢ geopolitycznych oraz niedobory
energii i innych surowcow pojawily sie nowe trendy w zakresie bezpieczenstwa
energetycznego i surowcowego, nearshoringu produkcji towaréw i bezpieczenstwa
technologicznego. Rosnaca zmiennos¢ pogody na swiecie w postaci powodzi i susz to
czynnik, ktéry po raz kolejny uwypukla znaczenie bezpiecznego zaopatrzenia w Zzywnosc i
wode.

Potrzeba wiekszego bezpieczeristwa energetycznego pozostaje kluczowym czynnikiem
napedzajgcym inwestycje w czystg energie i oszczedzanie energii w Europie. Priorytetem w
krotkim horyzoncie czasowym, zwtaszcza w Europie, jest zastgpienie rosyjskiego gazu
ziemnego oraz zmniejszenie ogdlnego zapotrzebowania na gaz i energie elektryczna.
Gospodarka o obiegu zamknietym stanowi waine narzedzie zmniejszania posredniego
zuzycia energii przy produkcji/dostawie towaréw i ustug.

NASZE REKOMENDACIJE

W obrebie tego tematu preferujemy rozwigzania akcyjne: linie bezposrednie, fundusze oraz fundusze

indeksowe. Innym atrakcyjnym pomystem sg fundusze private equity inwestujgce w infrastrukture

energetyczng. Temat ten dzieli sie na kilka podobszarow:

= Wydajnos¢, ponowne wykorzystanie i recykling: inwestowanie w liderow gospodarki o obiegu
zamknietym.

= Efektywnos¢ energetyczna: beneficjenci amerykanskiej ustawy o obnizeniu inflacji i jej europejskich
odpowiednikoéw, pobudzanie inwestycji w wytwarzanie, infrastrukture i magazynowanie energii
odnawialnej, w tym energii stonecznej, przemystowe systemy magazynowania energii, produkcja
metali o krytycznym znaczeniu dla budowy akumulatoréw oraz gromadzenie biometanu.

= Recykling wody i technologie efektywnego wykorzystania wody, recyklingu i odsalania.

= (Cyberbezpieczenstwo i bezpieczenstwo: cyberbezpieczenstwo, bezpieczenstwo osobiste i
przemystowe.

= Koncentracja na lokalnej produkcji energii, towardw i ustug.
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Efektywnosé energetyczna i odnawialne zrédta energii
ponownie w centrum uwagi

Koszty gazu ziemnego i energii elektrycznej, ktére pozostajg znacznie
powyzej poziomow sprzed 2022 r. w Europie, uwypuklajg ekonomiczng
koniecznos¢ inwestowania w alternatywne sposoby wytwarzania
energii elektrycznej w celu zmniejszenia zaleznosci od elektrowni
gazowych i weglowych. Potrzeba zwiekszenia europejskiego
bezpieczenstwa energetycznego przektada sie réwniez na nizsze
zuzycie gazu i energii elektrycznej, co do tej pory udato sie w duzej
mierze osiggnac¢ bez jednoczesnego spadku produkcji przemystowe;.

Wedtug Miedzynarodowej Agencji Energetycznej, zrodta niskoemisyjne
powinny pokry¢ prawie caty wzrost globalnego zapotrzebowania na
energie elektryczng do 2025 r. (energia stoneczna, wiatrowa, biomasa,
energia jadrowa), a Chiny majg odpowiada¢ za ponad 45% wzrostu
produkgji energii ze Zrodet odnawialnych w latach 2023-25. Powinno to
przetozy¢ sie na zwiekszenie udziatu odnawialnych zrédet energii w
globalnym koszyku energetycznym z 29% w 2022 r. do 35% do 2025.

Amerykanska Administracja Informacji Energetycznej szacuje, ze w
2023 r. energia stoneczna bedzie odpowiada¢ za 54% wszystkich
nowych mocy wytworczych energii elektrycznej w USA. W tym roku
ponad dwukrotnie zwiekszy sie takze liczba akumulatorow do
magazynowania energii, czesto montowanych w potaczeniu z nowymi
instalacjami stonecznymi lub wiatrowymi. Przyspieszenie tempa
wzrostu w zakresie oszczedzania energii, efektywnosci i transformaciji
energetycznej jest zatem wyrazne w USA i Europie, ale takze w Chinach
i Indiach. Nadal preferujemy inwestycje w fundusze efektywnosci
energetycznej i transformacji energetycznej.

Gospodarka o obiegu zamknietym odgrywa waing role
w oszczedzaniu energii

Gospodarka o obiegu zamknietym (,napraw - uzyj ponownie -
odzyskaj’) pozostaje doskonatym  posrednim  sposobem na
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zmniejszenie zuzycia energii w produkcji towardw i ustug poprzez
bardziej wydajne wykorzystanie srodkéw (np. wspotdzielenie) i
wydtuzenie efektywnego okresu uzytkowania towaréw (zmniejszajac w
ten sposoéb zapotrzebowanie na przyktad na surowce pierwotne).

Zainteresowanie gospodarkg o obiegu zamknietym coraz bardziej
rosnie, co z kolei w coraz wigkszym stopniu znajduje odzwierciedlenie
w wynikach finansowych: indeks ECPI Circular Economy radzi sobie
lepiej niz indeks MSCI ACWI od poczatku 2020 r. Uwazamy, ze coraz
bardziej restrykcyjne przepisy srodowiskowe pozostang motorem
napedzajgcym rozwoj gospodarki o obiegu zamknietym, szczegdlnie w
branzach takich jak AGD i elektronika uzytkowa, a takze recykling
akumulatorow.

Rosnacy popyt na krytyczne surowce akumulatorowe

Wyktadniczy wzrost produkcji energii odnawialnej i liczby pojazdow
elektrycznych bedzie napedzat popyt na krytyczne surowce
akumulatorowe, takie jak miedz, cyna, nikiel i lit. Ponadto kraje Ameryki
tacinskiej i Azji, w ktorych metale te sie wydobywa, zaczety naktadac
nowe ograniczenia na wiasnos¢ produkcji i eksport surowcow
stuzacych do budowy akumulatorow. Sumarycznie czynniki te powinny
z czasem doprowadzi¢ do wzrostu cen tych metali, biorgc pod uwage
brak nowych zrodet podazy w najblizszej przysztosci.

Chmura obliczeniowa wymaga cyberbezpieczenstwa

Coraz wieksza popularnos¢ przetwarzania w chmurze jako bardziej
wydajnej postaci infrastruktury technologicznej oraz wzrost liczby
wtaman do sieci IT na duzg skale i atakow typu ransomware napedzajg
popyt na rozwigzania i ustugi w zakresie cyberbezpieczenstwa.
Cyberbezpieczenstwo to obszar, w ktérym wyniki ksztattujg sie na
dobrym poziomie od poczgtku 2023 r. do chwili obecnej, o czym
Swiadczy wzrost indeksu Wisdomtree Team8 Cybersecurity Index o
28% w ujeciu dolarowym.

EFEKTYWNOSC ENERGETYCZNA | GOSPODARKA
O OBIEGU ZAMKNIETYM NADAL WIODA PRYM
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TEMAT 3

Powrét obligacji

Spektakularny wzrost rentownosci obligacji, ktory nastapit po cyklach podwyzek stop procentowych
przez banki centralne, w koncu stworzyt pewne mozliwosci w obszarze instrumentéw o statym
dochodzie dla inwestoréw o nizszym apetycie na ryzyko. Dokonalismy skoku z ery TINA (,,Nie ma
alternatywy inwestycyjnej” [There Is No Alternative]) ku erze TARA (,S3 rozsadne alternatywy
inwestycyjne” [There Are Reasonable Alternatives]).

Obecnie klasy aktywow pienieznych i o statym dochodzie oferuja najwyisze stopy zwrotu w ujeciu
ostatnich 10-15 lat dzieki gwattownemu wzrostowi inflacji na swiecie po pandemii COVID, ktéry
wymusit zmiane polityki zerowych stép procentowych z lat 2009-2022.

Biorac pod uwage prawdopodobienstwo, ze stopy inflacji ustabilizujg sie w przysztosci na wyzszym
poziomie niz w czasach, ktére nastgpity po swiatowym kryzysie finansowym, preferujemy inwestycje
w obligacje skarbowe zawierajgce mechanizm ochrony przed inflacja ze wzgledu na aktualnie wysoka
realng rentownos¢.

NASZE REKOMENDACIJE

W ramach tematu dotyczgcego instrumentow gwarantujgcych bezpieczny dochéd mozna
wyroznic¢ nastepujgce podobszary inwestycyjne:
= (Obligacje skarbowe: obligacje amerykanskie i brytyjskie o terminie zapadalnosci okofo 5 lat,

z naciskiem na obligacje chronione przed inflacjg (TIPs) w USA i indeksowane obligacje w
Wielkiej Brytanii.

= Dtug korporacyjny: obligacje przedsiebiorstw o ratingu inwestycyjnym w USA dla
inwestorow dolarowych, obligacje przedsiebiorstw o ratingu inwestycyjnym w strefie euro, z
naciskiem na obligacje emitowane przez spotki o solidnych bilansach.

=  Obligacje skarbowe w walucie lokalnej rynkéw wschodzacych.
= Produkty strukturyzowane skoncentrowane na dochodach.
= Akcje: z naciskiem na solidne spotki, ktore zapewniajg rosngce dywidendy.
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Fundusze gotéwkowe przyciggnely inwestorow

Dzieki szybkiej i agresywnej serii podwyzek stop procentowych
dokonanych przez banki centralne w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii i strefie euro w ciggu ostatnich 12 miesiecy, instrumenty
gotéwkowe, takie jak fundusze rynku pienieznego i depozyty terminowe,
przyciagnety ogromng liczbe inwestorow z awersjg do ryzyka, jako ze
referencyjne stopy procentowe osiggnety najwyzsze poziomy od lat
2007-2008.

Chociaz ma to sens w perspektywie krétkoterminowej, biorgc pod
uwage stosunkowo atrakcyjne zyski z oferowanych instrumentow
pienieznych, inwestorzy powinni mie¢ na uwadze rosngce ryzyko
reinwestycji. Gdy stopy inflacji spadng wystarczajgco (co nastgpi na
poczatku lub w potowie 2024 r.), banki centralne zaczng obnizac¢
referencyjne stopy procentowe, aby wesprze¢ aktywnos¢ gospodarcza.
Rentownos¢ funduszy rynku pienieznego i innych instrumentow
gotéwkowych woéwczas nieuchronnie spadnie.

Spadki wskaznikoéw inflacji nabierajg tempa

Od czasu osiggniecia szczytu na poziomie ponad 9% w potowie 2022 .,
inflacja zasadnicza w USA spadta o ponad potowe do 3,2% w lipcu tego
roku. Wedtug Truflation, wskaznik rzeczywistej inflacji konsumenckiej
jest jeszcze nizszy, wynoszac zaledwie 2,7% (stan na 24 sierpnia). W
strefie euro mozna zaobserwowaé podobne, cho¢ opdZnione
prawidtowosci dynamiki inflacji: od szczytu w pazdzierniku 2022 r. na
poziomie ponad 10% inflacja konsumencka w strefie euro spadta do
53% w lipcu. Dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne, oparte na
rynkach obligacji, pozostajg zgodne z historig: amerykanski wskaznik
majgcy przewidywac¢ inflacje na podstawie notowan obligacji
piecioletnich (ang. breakeven rate) wynosi zaledwie 2,4%, a jego
niemiecki odpowiednik 2,5%.

Globalny wzrost spowalnia — obnizki stop w 2024 roku?

Cho¢ dominuje przekonanie, ze stopy procentowe pozostang ,wyzsze
na dtuzej” z uwagi na utrzymywanie sie wskaznikow inflacji powyzej
celow w USA i Europie, rynki pieniezne stawiajg na obnizki stop
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procentowych przez amerykanska Rezerwe Federalng poczawszy od |
kwartatu 2024 r. i analogiczne dziatanie Europejskiego Banku
Centralnego do potowy roku. Sugeruje to, ze obecne stopy procentowe
pienigdza spadng w 2024 r, gdy banki centralne zareaguja na
wolniejszy wzrost i dynamike inflacji, co bedzie oznaczato mniejsze
zyski z inwestycji pienieznych i gotéwkowych.

Uwazamy, ze konserwatywni inwestorzy powinni wykorzystac¢ aktualnie
wysokie poziomy rentownosci poprzez inwestycje w obligacje
skarbowe i korporacyjne. 10-letnie obligacje skarbowe w USA i Wielkiej
Brytanii sg obecnie dostepne ze stopg zwrotu powyzej 4%. Amerykarski
dtug korporacyjny o ratingu inwestycyjnym i obligacje skarbowe w
walucie lokalnej rynkéow wschodzgcych oferujg z kolei rentownos¢ na
poziomie okoto 6%.

Fundusze hedgingowe/alternatywne UCITS zajmujgce sie arbitrazem
kredytowym typu long-short to kolejna atrakcyjna opcja, aby
zdyskontowa¢ mozliwosci zysku w zakresie instrumentow o statym
dochodzie: indeks funduszy hedgingowych Eurekahedge Structured
Credit Hedge Fund zyskat ponad 4% w dolarach amerykanskich od
konca 2022 r.

Korzysci z dlugoterminowej ochrony przed inflacjg

Powrot ekstremalnej zmiennosci inflacji, jakiej nie doswiadczalismy od
lat 70-tych XX wieku, przypomniat inwestorom o korzysciach ptynacych
z aktywow z wbudowang ochrong antyinflacyjng — bezposrednig lub
posrednig. Towary takie jak ropa naftowa czy ztoto sg aktywami z
posrednig formag zabezpieczenia przed inflacja.

Obligacje antyinflacyjne emitowane przez rzady USA, Wielkiej Brytanii i
Francji to z kolei aktywa, ktore oferujg bezposrednie zabezpieczenie
przed inflacja: wyptacane przez nie kupony réznig sie w zaleznosci od
raportowanych wskaznikéw inflacji. W oparciu o powszechny wzrost
rentownosci obligacji skarbowych uwazamy, ze obligacje antyinflacyjne
sg atrakcyjng opcja dla inwestorow, ktérzy poszukujg statego zwrotu w
czasach postinflacyjnych.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI SKARBOWYCH
| KORPORACYJNYCH NA 10-15-LETNICH MAKSIMACH
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Temat inwestycyjny

Opis

Pokonujac szczyt inflacji i stop procentowych

Nowe mozliwosci dzieki wyzszym stopom
procentowym

Wykorzysta¢ zmiennos$¢

Inwestycje nowej ery

Przyspieszenie transformacji energetycznej
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Obecne spowolnienie popytu, ztagodzenie obcigzenia tancuchow dostaw i schtodzenie cen towardéw sg czynnikami powodujgcymi uspokojenie presji inflacyjnej. To z kolei powinno
doprowadzi¢ jeszcze w tym roku do spadku dtugoterminowej rentownosci obligacji. Uwazamy, ze inwestorzy powinni spojrze¢ poza szczyt inflacji i stop procentowych ku mozliwosciom
inwestycyjnym wynikajacym z nizszej inflacji i stop dtugoterminowych.

Niedawny dramatyczny wzrost rentownosci obligacji w potgczeniu z poszerzeniem spreadéw kredytowych w koricu otworzyty pewne mozliwosci w obszarze instrumentow o statym
dochodzie dla inwestordéw o nizszym apetycie na ryzyko. Obecnie przechodzimy z ery TINA (,Nie ma alternatywy inwestycyjnej” [There Is No Alternative]) ku erze TARA (,Sa rozsadne
alternatywy inwestycyjne” [There Are Reasonable Alternatives]).

Potgczenie a) niepewnosci co do ryzykownych stop procentowych, b) wysokiej inflacji, ¢) obaw o recesje oraz d) bessy na globalnym rynku akcji w 2022 r. sprawito, ze mamy do czynienia z
otoczeniem cechujgcym sie wysoka zmiennoscig. Srodowisko to stwarza wieksze mozliwosci wykorzystania rozwigzan strukturyzowanych w réznych klasach aktywaéw, takich jak obligacje,
waluty, akcje i surowce.

Zmiana otoczenia na wysokoinflacyjne, w duzej mierze z powodu niedoboru taniej energii i innych towardw, gwattownie rosngcych stép procentowych i odwrécenia globalizacji na korzysé
nearshoringu, nie jest tymczasowa, lecz w duzej mierze strukturalna. Nowa era gospodarcza wymaga zupetnie innego sposobu myslenia o inwestowaniu.

Napiecia w stosunkach z Rosjg i rosnace ceny paliw kopalnych pokazujg, ze Swiat jest wcigz nadmiernie zalezny od ropy i gazu. Aby ograniczy¢ wydatki na energie i zmniejszy¢
zanieczyszczenie, potrzebna jest wieksza efektywnos$¢ energetyczna. Do podejmowania dziatar w tym kierunku zacheca sie najbardziej energochtonnych graczy, w szczegdlnosci firmy
przemystowe i przedstawicieli sektorow powigzanych z transportem.
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Nasze tematy inwestycyjne 2023 — wyniki
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Niedobor i bezpieczenstwo
Efektywnos$¢ energetyczna

Przegrani-wygrani

_ 8,5%

Srednia 6.6%

¥ Temat inwestycyjny Indeks poréwnawczy

Uwaga: Wyniki w EUR dla tematow 1, 4, 51w USD dla tematéw 2, 3, 6.
Wyniki dla tematow 1-5 za okres od 9 grudnia 2022 do 24 sierpnia 2023, dla tematu 6 od 14 marca 2023.
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Niniejszy dokument handlowy zostat opracowany przez dziat BNP
Paribas Wealth Management, francuskiej spoétki akcyjnej o kapitale
2 468 663 292 EUR z siedzibg przy 16 bd des Italiens 75009 Paryz —
Francja, wpisanej do RCS w Paryzu pod numerem 662 042 449,
posiadajgcej zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci we Francji pod
numerem 662 042 449, zatwierdzonej we Francji przez Autorité des
Marchés Financiers (AMF). Niniejsza publikacja ma charakter
marketingowy i nie zostata opracowana zgodnie z wymogami
regulacyjnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych, a
takze nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania
przed transakcja. Nie zostata ona przedtozona AMF ani innemu
organowi rynkowemu. Niniejszy dokument jest przeznaczony
wytgcznie do uzytku BNP Paribas SA, BNP Paribas Wealth
Management SA i spétek nalezgcych do grupy (,BNP Paribas”), a
takze osob, ktérym zostat on wydany. Bez uprzedniej zgody BNP
Paribas nie wolno go rozpowszechnia¢, publikowa¢, powiela¢ ani
ujawniaé, ani przywotywa¢ w innym dokumencie. Niniejszy
dokument ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty
ani zaproszenia do sktadania ofert w zadnym panstwie ani
jurysdykcji, w ktorych taka oferta lub zaproszenie bylyby
niedozwolone, ani w stosunku do osdb, wobec ktérych taka oferta,
zaproszenie lub sprzedaz bytyby niezgodne z prawem. Nie stanowi
on prospektu emisyjnego i w zadnym wypadku nie powinien by¢
traktowany jako taki. Przedstawione informacje zostaty uzyskane z
publicznych lub niepublicznych Zrédet, ktére mozna uznac¢ za
wiarygodne, a chociaz podjeto wszelkie uzasadnione Srodki
ostroznosci przy opracowywaniu niniejszego dokumentu, nie mozna
zagwarantowa¢ jego kompletnosci ani trafnosci. BNP Paribas nie
gwarantuje zadnego planowanego lub oczekiwanego sukcesu, zysku,
zwrotu, wyniku, efektu ani skutku (w ujeciu prawnym, regulacyjnym,
podatkowym, finansowym, ksiegowym lub innym), jak réwniez nie
udziela zadnych gwarancji w stosunku do zadnego produktu ani
inwestycji. Inwestorzy nie powinni nadmiernie polega¢ na
teoretycznych informacjach historycznych odnoszacych sie do
teoretycznych wynikéw historycznych. W niniejszym dokumencie
moga znajdowac sie odwotania do wynikéw historycznych, ale nie
nalezy ich traktowa¢ jako wyznacznika przysztych osiggniec.

NOTA PRAWNA

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie zostaty sporzadzone
bez uwzglednienia Panstwa osobistej sytuacji, w tym Panistwa
sytuacji finansowej, profilu ryzyka i celow inwestycyjnych. Inwestor
rozwazajacy inwestycje w produkt musi najpierw uzyska¢ petng
wiedze na temat ryzyka, w tym ryzyka rynkowego zwigzanego z
emitentem, zalet finansowych i przydatnosci produktow, a takze
skonsultowac sie z wtasnymi doradcami prawnymi, podatkowymi,
finansowymi i ksiegowymi przed podjeciem decyzji inwestycyjnej.
Kazdy inwestor musi w petni rozumie¢ charakterystyke transakgji, a
w przypadku braku odmiennych uwarunkowan — by¢ w stanie
finansowo ponies¢ strate na swojej inwestycji i by¢é gotowy
zaakceptowac takie ryzyko. Inwestor powinien pamietac, ze wartos¢
inwestycji oraz dochody mogg zaréwno spada¢, jak i rosnac¢, a
przeszte wyniki nie powinny by¢ traktowane jako prognostyk
przysztych wynikéw. Kazda inwestycja w opisany produkt wymaga
uprzedniego zapoznania sie ze zrozumieniem z jego dokumentacja,
w szczegolnosci ta, ktdra szczegdtowo opisuje prawa i obowigzki
inwestoréow oraz ryzyko zwigzane z inwestycja w produkt. BNP
Paribas nie dziata jako doradca finansowy inwestora w zakresie
transakgcji, chyba ze postanowiono inaczej na pismie. Informacje,
opinie  lub  szacunki zawarte w niniejszym  dokumencie
odzwierciedlajg ocene autora na dzier sporzadzenia dokumentu i nie
moga by¢ traktowane jako autorytatywne ani zastgpi¢ wtasnego
osadu kazdej osoby. Mogag one takze podlega¢ zmianom bez
uprzedzenia. Ani BNP Paribas, ani zaden podmiot z grupy BNP
Paribas nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki ewentualnego
wykorzystania informacji, opinii lub szacunkéw zawartych w
niniejszym dokumencie. Jako dystrybutor opisanych tu produktow,
BNP Paribas moze otrzymywaé opfaty dystrybucyjne, o ktérych
dalsze informacje moga Panstwo uzyska¢ na specjalne zyczenie.
BNP Paribas, jego pracownicy lub dyrektorzy moga zajmowac
stanowiska u emitentéw lub pozostawac w relacjach z emitentami.
Otrzymujac niniejszy dokument, wyrazajg Panstwo zgode na
Zwigzanie powyzszymi ograniczeniami.

© BNP Paribas (2023). Wszelkie prawa zastrzezone. Zdjecia: Getty
Images.
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