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TEMATY INWESTYCYINE 2024

Ponizej przedstawiamy streszczenie Tematdw Inwestycyjnych 2024, ktdére zawierajg oczekiwania Biura Maklerskiego
Banku BNP Paribas odno$nie zachowania sie poszczegélnych klas aktywdw i sektoréw na rynkach finansowych oraz
trendéw gospodarczych w nadchodzacych kwartatach. Wybrali§my sze$€ kierunkéw inwestycyjnych, ktére powinny
dostarczy¢ inwestorom przewage w obecnym otoczeniu. Pierwszy temat poswiecony jest propozycji spektrum
inwestycyjnego dla inwestora konserwatywnego w okresie wysokich stdp procentowych. Drugi poswigcilismy
mozliwo$ciom inwestycyjnym zwigzanym z naktadami przedsiebiorstw na zwiekszenie produktywnosci oraz zmianom
w taricuchach dostaw w wielobiegunowym $wiecie. W kolejnym temacie zwracamy uwage na trend transformacji
energetycznej i elektryfikacji. Czwarty dotyczy dywersyfikacji inwestycji akcyjnych poza najwieksze, amerykanskie
spoétki technologiczne (ang. Magnificent 7), ktére zdominowaty stop zwrotu indekséw w 2023 r. Piaty temat réwniez
dotyczy dywersyfikacji - tym razem przez pryzmat budowy portfela inwestycyjnego w okresie wyzszej zmiennosci
oraz wyzszej inflacji, z czym wiaze sie konieczno$¢ dodania do spektrum inwestycyjnego innych klas aktywdw jak
surowce albo produkty strukturyzowane. W ostatnim temacie zwracamy natomiast uwage na dtugoterminowe trendy
w obszarze ochrony zdrowia i demografii.

W kontekscie prognoz gospodarczych na 2024 rok uwazamy, ze bedziemy mieli do czynienia z umiarkowanym
spowolnieniem gospodarczym na Swiecie. Spodziewamy sie dotka koniunktury w strefie euro na przetomie 2023 i 2024
r, natomiast gospodarka amerykarska swoje minimum powinna osiggna¢ w potowie przysztego roku. Obserwowane
obecnie spowolnienie wynika przede wszystkim z op6znionych efektdw podwyzek stép procentowych przez banki
centralne, wyczerpywaniem sie nadwyzkowych oszczednosci, zgromadzonych w trakcie pandemii COVID-19 przez
konsumentéw w Stanach Zjednoczonych oraz mniejszej skali wydatkéw fiskalnych. Z drugiej strony efekty
spowolnienia bedg tagodzone przez nizsze tempo inflacji. Pozwoli to na odbicie dynamiki realnych wynagrodzen, co
powinno korzystnie wptynag¢ na konsumpcje w 2024 r. Ponadto dezinflacja otworzy droge do obnizek stdp
procentowych przez Europejski Bank Centralny (w kwietniu'24) oraz amerykariskg Rezerwe Federalng (w maju‘24).
Docelowo na koniec roku prognozujemy, ze stopa referencyjna EBC wyniesie 3,25%, a w przypadku Fed bedzie to
przedziat 3,75-4,00%. Stabilizacja koniunktury gospodarczej w potaczeniu z rozpoczeciem cyklu obnizek stop
procentowych przetozy sie naszym zdaniem na dalsze ostabienie amerykariskiego dolara wzgledem gtéwnych walut,
a kurs EUR/USD powinien w horyzoncie kolejnego roku rosnac¢ do 1,15.

Jezeli chodzi o krajowa gospodarke, to dotek koniunktury mamy juz za soba. Spodziewamy sie wiec odbicia dynamiki
PKB z 0,2% w 2023 r. do 4,0% w 2024 r. Tempo inflacji powinno stabilizowa¢ sie w okolicach ok. 6% w ujeciu rocznym,
czyli caty czas powyzej celu inflacyjnego NBP. W zwigzku z tym oczekujemy stabilizacji stop procentowych w Polsce
w kolejnych miesigcach, a pierwsze obnizki bedg mozliwe w IV kwartale 2024 r. - nasza prognoza stopy referencyjnej
na koniec roku to 5,25%.
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prawdopodobnie rozpoczng cykl obnizek stép procentowych. Uwazamy wiec, ze obecne otoczenie na rynku dtugu jest
atrakcyjna szansg dla konserwatywnych inwestordw, ktdrzy moga zdywersyfikowac swoj portfel o atrakcyjne aktywa,
z ktérych beda czerpac dochody przez nastepne kilka lat.

Ekspozycje w ramach tego tematu inwestycyjnego mozna uzyskac np., poprzez obligacje skarbowe, fundusze obligacji
skarbowych czy fundusze ETF. Atrakcyjne perspektywy maja takze obligacje korporacyjne, jednak preferowana przez
nas kategoriag sa obligacje o ratingu inwestycyjnym (ang. investment grade). W otoczeniu spadajacych stop
procentowych dobrze powinny sobie radzi¢ réwniez spoétki i fundusze z ekspozycja na sektor infrastruktury. Branza ta,
ktéra jest bardzo kapitatochtonna odnotuje bowiem nizsze koszty z tytutu zadtuzenia.

Zwracamy jednocze$nie uwage na ryzyka. Rosnace koszty zadtuzenia i obawy o dtugoterminowa obstuge zadtuzenia
moga powodowac presje na wyceny obligacji bardziej zadtuzonych przedsiebiorstw. Mimo iz obecne prognozy moéwia
0 postepujacej dezinflacji, to zagrozeniem bytby ponowny wzrost cen w gospodarkach, ktory sktonitby banki centralne
do zrewidowania polityki monetarnej, co mogtoby oznacza¢ brak przewidywanych na 2024 r. obnizek stdp
procentowych.

Wyzszy poziom stép procentowych czyni bardziej atrakcyjnym zakup certyfikatéw strukturyzowanych. Jest to rodzaj
instrumentu finansowego, w ramach ktorego jego sprzedawca i nabywca umawiajg sie, ze jesli w danym okresie czasu
zostanie zrealizowany okreslony scenariusz (np. wzrost lub spadek instrumentu bazowego) posiadacz certyfikatu
otrzyma okreslony zysk. Certyfikaty sg bardzo elastycznymi instrumentami, dlatego ich konstrukcja moze opierac sie
na produktach z warunkowa lub nawet petng ochrong kapitatu inwestora. Dzieki temu, konserwatywny inwestor moze
np. uzyska¢ w swoim portfelu ekspozycje na np. koszyk akcji kilku spotek nie ryzykujac utraty zainwestowanych
Srodkéw. W okresie do wykupu certyfikatu, moze on réwniez uzyskiwac¢ wyptaty kupondw, podobnie jak w przypadku
obligacji.

ZWYCIEZCY WIELOBIEGUNOWEGO SWIATA

Swiat zakonczyt 30-letni okres po

Swiatowy indeks niepewnosci polityki gospodarcze] Zimniej Wojnie, gdzie gtéwnym

450 supermocarstwem byty Stany
400 Zjednoczone tworzace W znacznej
350 mierze jednobiegunowy Swiat.
300 Obecnie obserwujemy wytanianie sie
250 wielobiegunowego porzadku rzeczy,
200 gdzie wiele gospodarek rywalizuje o
miano politycznego i strategicznego
150 lidera.
100
50 Zmieniajac wzgledna globalng
0 stabilizacje, $wiat wszedt w faze
2000 2005 2010 2015 2020 podwyzszonej geopolitycznej
Zrodto: Bloomberg niestabilnosci i niepewnosci.

Obserwowane tendencje zwigzane z wolnym handlem i globalizacjg przeszty w strone trenddw nacjonalizacji i
nearshoringu. Priorytetem stato sie zabezpieczenie strategicznych zasobdw. Z poprzedniego otoczenia
charakteryzujacego sie znacznymi zasobami taniej sity roboczej, surowcow i energii, gospodarka Swiatowa obecnie
funkcjonuje w okolicznosciach ograniczonych zasobdw i niedobordw sity roboczej. Obecnie poszukujemy wiec
wytaniajacych sie trenddw, sektoréw oraz krajow, ktére mogg zyska¢ w nowym wielobiegunowym Swiecie.

Przedstawione otoczenie geopolityczne sprzyja produktom i ustugom zwigkszajacym produktywno$¢ oraz wzmagajace
wykorzystanie technologii jako odpowied? na zwiekszajaca sie presje ptacowa. Ponadto spodziewamy sie zwiekszenia
inwestycji w robotyzacje i automatyzacje zaktaddw produkcyjnych, wynikajace z wdrazaniem podejs$cia nearshoringu.
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Powinny na tym zyskiwaé takie kraje jak Indie, Brazylia, Meksyk, Indonezja, Europa Srodkowa czy Australia.
Promowane beda technologie wigzane z cyberbezpieczenstwem, zabezpieczeniem zywnosci i wody oraz metale
wykarzystywane do produkceji baterii. Czynnikami ryzyka w powyzszych okolicznosciach sg koszty produkcji i energia
oraz dostepnos¢ kluczowych surowcow.

DEKARBONIZACJA | ELEKTRYFIKACIJA

W ostatnich latach pilna potrzeba dekarbonizacji globalnej gospodarki nabrata tempa. Gtéwna przyczyng pozostaje
narastajaca zmienno$¢ warunkdéw pogodowych, a dobrym przyktadem byty rekordowe temperatury notowane latem i
jesienig 2023 r. Nie bez znaczenia pozostaje réwniez niepewnos¢ co do dostepnosci i cen surowcéw kopalnych w
otoczeniu ryzyka geopolitycznego.

Waznym elementem transformacji
energetycznej jest m.in. elektryfikacja,
ktéra pozwala na stopniowe zmniejszenie
zaleznosci  od  paliw  kopalnych.
1000 Efektywno$¢  ekonomiczna,  rosnaca
akceptacja spoteczna wraz ze wsparciem

500 politycznym  powinny  zachecié¢  do
i . I I niezbednych inwestycji poczatkowych w

0 w infrastrukture  elektryczng, w  tym
wytwarzanie, przesytanie i

-500 magazynowanie energii. Popyt na pojazdy
2013 2020 2021 2022 2023 2024 2025 elektryczne na potrzeby logistyki oraz

mmmm W2r0st zapotrzebowania na elektrycznosé w Chinach i Indiach (Twhy — transportu  indywidualnego  powinien

) Wzrost zapotrzebowania na elektrycznos¢ globalnie (TWh) przyspieszy¢ wraz z rosnaca dostgpnoscia
Zrédto: Bloomberg infrastruktury do tadowania i

magazynowania energii. Kluczowym elementem wysitkéw zwigzanych z transformacjg energetyczng, pozostaje
réwniez efektywnos¢ energetyczna budownictwa, poniewaz oszczedzanie energii pozostaje znacznie tansze niz jej
wytwarzanie.

Prognozy wzrostu popytu na elektryczno$¢ w 2024-
1500 2025 roku

Ekspozycje na omawiany temat mozna osiagnaé poprzez wiele klas aktywdw, w szczegdlnosci poprzez rynek akcji
(producenci aut EV, sprzetu elektrycznego, czy spotki powigzane z infrastrukturg energetyczng, inteligentnymi sieciami
przesytowymi, budownictwem czy energig odnawialng) oraz surowcéw (metale wykorzystywane w produkcji baterii
oraz magazynow energii). Ryzykiem dla powyzszego tematu pozostaje mniejsze wsparcie dla transformaci
energetycznej ze strony rzadzacych, a takze utrzymujace sie wyzsze koszty finansowania.

OKAZJE POZA WSPANIAtA SIODEMKA

Stopa zwrotu siedmiu najwigkszych spétek Rosnaca popularnoé¢ sztucznej inteligencji wsréd

na tle indeksu duzych spétek inwestoréw spowodowata, ze notowania Wspaniatej
:28 Siddemki (ang. Magnificent 7), czyli najwiekszych
300 amerykanskich spotek technologicznych rosty w
250 szybkim tempie. Wyceny spdtek z tej grupy, czyli
200 Amazon, Apple, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia i
150 — Tesla staty sie tak duze, ze ich waga w globalnych
100 SRl R S portfelach  inwestycyjnych — siegneta  poziomdéw
50 N niewidzianych od bariki dot-comdw z 2000 r. i Nifty

IS IS

PP P Fifty z lat '70. W obu przypadkach grupy popularnych

Bloomberg indeks Wspaniatej Siodemi spotek z ekstremalnymi wycenami szybko spadty w

e Bloomberg indeks amerykariskich spotek o duzej kapitalizacji (z wytaczeniem Wspaniatej d(’){ W Zwiazku 7 tym, pre]cerujemy Zwiekgzanie
Siédemki)
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dywersyfikacji poprzez spotki spoza grona Magnificent 7. Ich miejsce moga zajac firmy zaangazowane w sztuczng
inteligencje, a takze spétki z branz i sektordw, ktére moga skorzysta¢ na implementacji sztucznej inteligencji.

Okazji radzimy poszukaé szczeg6lnie wsrdd akcji spétek spoza USA: w strefie euro, Wielkiej Brytanii, Japonii i na
rynkach wschodzacych. Jezeli chodzi o branze zwigzane z Al to poszukujemy okazji ws$rdd spétek dostarczajacych
produkty i ustugi zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencji: pétprzewodniki, cyberbezpieczenstwo, infrastruktura
chmurowa, centra danych. Wsrdd sektoréw, ktére moga zyska¢ na implementacji sztucznej inteligencji widzimy tez
ochrone zdrowia, szeroko rozumiane ustugi profesjonalne i automatyke przemystowa.

Ryzykiem jest jednak trudno$¢ przewidzenia horyzontu, w ktérym wysoko wyceniane akcje Magnificent 7 akcje zaczna
tanie¢. Niezwykle trudno jest oszacowac czas pekniecia banki inwestycyjnej, ktdra moze trwac dtuzej niz zaktada
rynek. Niewykluczone wigc, ze akcje Wspaniatej Siddemki bedg nadal rosty.

DYWERSYFIKACJA TRADYCYJNEGO PORTFELA AKCJI | OBLIGACII

Zmieniajace sie otoczenie na rynkach finansowych wptywa na metode budowy portfela inwestycyjnego i koniecznos¢
wiekszej dywersyfikacji. Wyzszy poziom inflacji oraz zmienno$ci notowar aktywdw, wzgledem poprzedniej dekady,
moga utrzymac sie przez dtuzszy czas. W otoczeniu niskiej inflacji stopy zwrotu akcji i obligacji byty ujemnie
skorelowane - oznacza to pozytywne zachowanie obligacji w gorszych dla akcji okresach. Czynito to z instrumentdéw
dtuznych dobre sktadniki dywersyfikujace portfel. Natomiast w obecnym otoczeniu podwyzszonej inflacji korelacja ta
jest dodatnia - czyli mozemy mie¢ do czynienia z okresami (jak w 2022 r.), kiedy zardowno akcje, jak i obligacje, moga
odnotowac straty.
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§ Aby zabezpieczy¢ sie przed wyzsza
= 060 zmiennoscia na  rynkach, inwestorzy
g powinni  rozszerzy¢ spektrum swoich
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3 inwestycji poza tradycyjne klasy aktywow
Z 0.20 jak akcje i obligacje. W niniejszym temacie
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Zrodto: Verdad Capital — 3-letnia $rednia inflacji bazowej

9%

=]

10%
11%
12%
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Czynnikiem ryzyka dla niniejszych pomystéw inwestycyjnych jest powrdt rynkéw do warunkdw sprzed pandemii
COVID-19, czyli niskich stdp procentowych, niskiej inflacji i niskiej zmiennosci. W takim otoczeniu najlepiej zachowujg
sie portfele inwestycyjne budowane tradycyjnie, czyli z akcji i obligacji.

DEMOGRAFIA: REWOLUCJA SEKTORA OCHRONY ZDROWIA

W 2023 r. sektor ochrony zdrowia nie notowat wzrostéw gietdowych poniewaz uwaga inwestordow zwrdcita sie w
kierunku spétek z ekspozycja na Al oraz tzw. Wspaniatej Siédemki (ang. Magnificient 7) - czyli najwigkszych spotek
technologicznych notowanych w amerykanskim indeksie S&P500. Obecnie, gdy uwaga zostaje skierowana na
spowolnienie ekonomiczne, potencjat wzrostu sektora healthcare i jego defensywny charakter moga zyskiwaé na
atrakcyjnosci.
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Wg prognoz demograficznych udziat populacji powyzej 60-tego roku zycia podwoi sie globalnie do 2,1 mld do 2050r.
Poza starzeniem sie, otyto$¢ na Swiecie potroita sie na Swiecie od potowy lat 70-tych dwudziestego wieku. Ponadto,
pandemia COVID, starzenie sie oraz wzrost dochodu podniosty Swiadomos¢ w zakresie zagadnien ochrony zdrowia
oraz w jaki sposob wydtuzy¢ ludzkie
zycie, a co wazniejsze podnies¢ liczbe
300 przezytych w zdrowiu lat.

Liczba pozwoleri na wprowadzenie lekéw przez FDA

250 Al moze wptyna¢ na obnizenie kosztu
rozwoju lekarstw i podnie$¢ poziom
innowacyjnosci w sektorze. Zdrowa |
150 pozyskana ze zrownowazonych zrddet

zywno$¢,  technologie  zwigzane z

200

100 utrzymaniem zdrowego trybu zycia,
50 technologie  medyczne, a  takze
innowacje w dziedzinie farmacji, w tym

0 leki do walki z otytoscig przetozg sie na

2003-2007 2008-2012 2013-2017 2018-2022

Zrédto: Bloomberg nowe okazje rynkowe.

Wsrdd rekomendacji wskazujemy wyselekcjonowane akcje firm farmaceutycznych, biotechnologicznych, a takze
producentéw technologii medycznych. Ponadto w obszarze zainteresowania znajduja sig technologie ochrony zdrowia,
zywnos$¢ pochodzaca ze zréwnowazonych zrddet oraz przedsiebiorstwa kierujace swe produkty i ustugi dla oséb
starszych. W$rdd ryzyk wymieniamy ciecia rzadowych programoéw wsparcia dla sektora ochrony zdrowia, wigksza od
oczekiwan liczbe lekdw niedopuszczonych do dystrybucji, zmiany w regulacjach zwigzanych z ochrong zdrowia oraz
silng recesje, ktéra przetozytaby sie na ograniczenie wspomagania sektora ochrony zdrowia.

Z powazaniem,

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
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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 klientdéw 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 instrumentéw 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 zaczerpnigte
ze zrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja 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 odpowiedzialnosci 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 wcze$niej Lub udostepniana
przed datg publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan

inwestycyjnych

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.AA, 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, XIII 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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