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Wstep

Przedstawiamy Tematy Inwestycyjne 2024, «ire zawie-
raja oczekiwania Biura Maklerskiego Banku BNP Paribas odnosnie zachowania sie po-
szczegblnych klas aktywow i sektordw na rynkach finansowych oraz trenddw gospo-
darczych w nadchodzacych kwartatach.

WybraliSmy sze$¢ kierunkdw inwestycyjnych, ktére powinny dostarczy¢ inwestorom
przewage w obecnym otoczeniu. Pierwszy temat poswiecony jest propozycji spektrum
inwestycyjnego dla inwestora konserwatywnego w okresie wysokich stop procento-
wych. Drugi poswigciliSmy mozliwosciom inwestycyjnym zwigzanym z naktadami
przedsiebiorstw na zwiekszenie produktywnosci oraz zmianom w taricuchach do-
staw w wielobiegunowym swiecie. W kolejnym temacie zwracamy uwage na
trend transformacji energetycznej i elektryfikacji. Czwarty dotyczy dywer-
syfikacji inwestycji akcyjnych poza najwieksze, amerykanskie spétki tech-
nologiczne (ang. Magnificent 7), ktdre zdominowaty stop zwrotu indekséw
w 2023 r. Pigty temat rowniez dotyczy dywersyfikacji - tym razem przez
pryzmat budowy portfela inwestycyjnego w okresie wyzszej zmiennosci
oraz wyzszej inflacji, z czym wigze sie koniecznos$¢ dodania do spektrum
inwestycyjnego innych klas aktywow, jak surowce czy produkty struktury-
zowane. W ostatnim temacie zwracamy natomiast uwage na dtugotermi-
nowe trendy w obszarze ochrony zdrowia i demografii.

W kontekscie prognoz gospodarczych na 2024 rok uwazamy, ze bedzie-
my mieli do czynienia z umiarkowanym spowolnieniem gospodarczym na
Swiecie. Spodziewamy sie dotka koniunktury w strefie euro na przetomie
2023 i 2024 r, natomiast gospodarka amerykariska swoje minimum po-
winna osiggna¢ w potowie przysztego roku. Obserwowane obecnie spo-
wolnienie wynika przede wszystkim z opdznionych efektéw podwyzek
stép procentowych przez banki centralne, wyczerpywaniem sie nadwyz-
kowych oszczednosci zgromadzonych w trakcie pandemii COVID-19 przez
konsumentéw w Stanach Zjednoczonych oraz mniejszej skali wydatkéw
fiskalnych. Z drugiej strony, efekty spowolnienia beda tagodzone przez nizsze tempo
inflacji. Pozwoli to na odbicie dynamiki realnych wynagrodzer, co powinno korzystnie
wptynac na konsumpcje w 2024 r. Wsparciem dla koniunktury, szczegdlnie w strefie
euro, powinna by¢ stabilizacja cen surowcow energetycznych. Gospodarka Chin po-
winna stopniowo przyspiesza¢ od 4Q'23 do okoto potowy przysztego roku, co zwig-
zane jest z zwiekszeniem wsparcia fiskalnego ze strony rzadu i poprawy konsumpcji.
Potem oczekujemy jednak stabilizacji tempa wzrostu (o ile tamtejsze wtadze nie
uchwalg kolejnych stymulusdw gospodarczych) z uwagi na stagnacje w przemysle
(niskiewykorzystanie mocy produkcyjnych), niepewnasytuacjewsektorze nieruchomosci
i rosnace zadtuzenie, ktére ogranicza nowe inwestycje infrastrukturalne.

W 2024 r. prognozujemy stabilizacje globalnej inflacji na nizszych poziomach niz
w biezacym roku. Poza wolniejsza koniunkturg gospodarcza i obecnie nizszym popy-
tem ze strony konsumentdw oraz przedsigbiorstw, sprzyja temu dalsza odbudowa tan-
cuchéw dostaw po pandemii COVID-19 i w zwigzku z tym obserwowana od niedawno
deflacja cen w Chinach. Stabilizacja cen surowcdw na nizszych poziomach przektada
sie na spadek cen ddbr konsumpcyjnych. Obserwujemy takze, szczegdlnie w Stanach



Zjednoczonych, powrdt do réwnowagi na rynku pracy. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa nie majg juz tak duzych pro-
blemdw ze znalezieniem nowych pracownikdw, co wptywa na stopniowy spadek dynamiki wzrostu wynagrodzen.
Cho¢ inflacja cen ustug na rynkach rozwinietych nadal znajduje sie na wysokich

poziomach, to oczekujemy jej dalszego, stopniowego schtadzania w 2024 r.
Stopy procentowe

Dezinflacja, w potaczeniu z nizszym tempem wzrostu gospodarczego, 7

otworza droge do obnizek stdp procentowych przez Europejski Bank Cen- s lf_\“
tralny (w kwietniu'24) oraz amerykanska Rezerwe Federalng (w maju'24). j-l'\ | A
Docelowo na koniec roku prognozujemy, ze stopa referencyjna EBC wynie- .\ |

sie 3,25%, a w przypadku Fed bedzie to przedziat 3,75-4,00%. Globalnie, 2;_\7_\@}
jednym z nielicznych wyjatkdw w luzowaniu polityki monetarnej bedzie :ﬁ - | - | r]

Bank Japonii. Przewidujemy, ze w marcu przysztego roku Bol dokona pierw- 1 -

szej podwyzki stdp procentowych, koriczac ere ujemnego kosztu pienigdza

= Strefa Euro USA = Polska Prognoza BNP Paribas

w tym kraju.

Jezeli chodzi o krajowa gospodarke, to dotek koniunktury mamy juz za soba. \W trzecim kwartale PKB w Polsce
wzrost 0 0,5% r/r (w pordwnaniu do -0,6% w 2Q'23), a pazdziernikowe dane o aktywnosci sugeruja, ze pod koniec
roku dynamika wzrostu przyspieszy i moze wynie$¢ nawet okoto 2,0% r/r. Spodziewamy sie wiec odbicia dynami-
ki PKB z 0,2% w 2023 r. do 4,0% w 2024 r. Gtownym zrddtem poprawy gospodarczej bedzie sektor konsumencki.
Nastroje ulegna poprawie dzieki utrzymaniu wysokiej dynamiki ptac (pensja minimalna +17,8% na poczatku roku,
podwyzki wynagrodzeri w sektorze publicznym) oraz wsparciu ze strony polityki fiskalnej (m.in. waloryzacja $wiad-
czenia 500+). Tegoroczny spadek dynamiki inflacji to gtéwnie efekt sprzyjajacego otoczenia zewnetrznego (nizsze
ceny surowcdw, brak problemdéw w globalnych taricuchach dostaw). W przysztym roku tempo inflacji powinno
stabilizowac sie w okolicach ok. 6% w ujeciu rocznym (wobec 11,7% za caty 2023 r.), czyli caty czas powyzej celu
inflacyjnego NBP. W zwigzku z tym oczekujemy stabilizacji stép procentowych w Polsce w kolejnych miesigcach,
a pierwsze obnizki beda mozliwe w IV kwartale 2024 r. - nasza prognoza stopy referencyjnej na koniec roku to
5,25%.

Stabilizacja koniunktury gospodarczej na swiecie w dalszej czesci roku w potaczeniu z cyklem obnizek stdp
procentowych przetozy sie naszym zdaniem na ostabienie amerykanskiego dolara wzgledem gtéwnych walut,
a kurs EUR/USD powinien w horyzoncie kolejnego roku rosna¢ do 1,15. Walute strefy euro wspiera lepsze saldo na
rachunku biezacym, co jest konsekwencjg nizszych wydatkéw na zakup importowanych surowcéw w slad za ich
nizszymi cenami. W Swietle zmian w kierunkach polityki monetarnej na rynkach bazowych (obnizki stdp) wzgle-
dem utrzymania stop bez zmian przez RPP, spodziewamy sie dalszego umocnienia polskiego ztotego. Bardziej ja-
strzebie, niz zaktadalismy, nastawienie RPP jest naszym zdaniem sygnatem wskazujacym na wieksza determinacje
cztonkéw RPP do ograniczenia inflacji. Powinno to wspierac¢ naptyw kapitatu do Polski. W zwigzku z tym na koniec
2024 r. prognozujemy kurs EUR/PLN na poziomie 4,25, a kurs USD/PLN na 3,70.

Na rynku surowcow widzimy konsolidacje cen ropy naftowej wokét poziomu 80 USD/bbl na poczatku przy-
sztego roku. W tym czasie nizszy popyt (czynniki sezonowe i wptyw spowolnienia koniunktury) spotyka sie
z rosnaca podaza surowca panstw spoza OPEC + (np. USA, Kanada, Brazylia). W dalszej czesci roku oczekujemy
odbicia cen w kierunku 90 USD/bbl w $lad za lepsza koniunkturg gospodarcza, przy stabilizacji produkcji. Noto-
wania metali szlachetnych powinny utrzymywac trend wzrostowy w $lad za obnizaniem sie realnych rentownosci
obligacji skarbowych w wyniku luzowania polityki monetarnej przez Fed i EBC. Czynnikiem wspierajacym ta grupe,
jak i metale przemystowe, bedzie stabszy amerykariski dolar. Dla wybranych surowcéw (np. srebro, miedz) istotna
bedzie takze ekspozycja na dtugoterminowy trend inwestycji w OZE.
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Pod koniec 2021 r, gdy stato sie bardziej prawdopodobne, ze banki centralne w gtdwnych
gospodarkach zakoriczg ere ultra niskich stép procentowych, na rynku dtugu doszto do
silnych zmian. Rentowno$¢ obligacji zaczety szybko pig¢ sie w gdre, a ich cena spadata
w najszybszym tempie od korica lat '70. Obecnie, stopy procentowe na globalnych rynkach
utrzymuja sie na wieloletnich szczytach, co dla inwestoréow stwarza atrakcyjne mozliwo-
$ci, zarowno jesli chodzi o obligacje, jak i inne klasy aktywodw. Ponadto, prognozujemy,
ze w 2024 r. gtowne banki centralne, jak Fed i EBC, rozpoczng cykl obnizek stop procen-
towych. Uwazamy wiec, ze obecne otoczenie na rynku dtugu jest atrakcyjng szansg dla
konserwatywnych inwestordw, ktérzy moga zdywersyfikowa¢ swoj portfel o atrakcyjne
aktywa, z ktérych bedg czerpa¢ dochody przez nastepne kilka lat.

W ramach tego tematu inwestycyjnego, potencjat
dostrzegamy w:

infrastrukturze - w otoczeniu spadajacych stép
procentowych dobrze powinny sobie radzi¢

obligacjach skarbowych - szczegdlnie w USA
i Wielkiej Brytanii, gdzie rentownos¢ obliga-
cji jest wyzsza niz w Niemczech. Preferujemy
obligacje skarbowe o okresie zapadalnosci
od 3 do 5 lat i zalecamy zwiekszenie terminu
zapadalnosci obligacji (duracji) tuz przed wy-
stapieniem warunkow rynkowych, ktére beda
definitywnie potwierdzaty obnizki stép przez
banki centralne. Ponadto widzimy poten-
cjat w obligacjach skarbowych USA opartych
0 wskaznik inflacji. Nasze nastawienie wzgle-
dem polskich obligacji wynosi obecnie 0, co
implikuje, ze preferujemy papiery skarbowe
o terminie zapadalnosci od 3 do 5 lat. Zgodnie z
naszymi prognozami, RPP nie bedzie zmieniata
poziomu stép procentowych w kolejnych kwar-
tatach, a przestrzen do obnizek pojawi sie w IV
kwartale 2024 r.

obligacjach korporacyjnych - obligacje o ra-
tingu inwestycyjnym oferuja atrakcyjne ku-
pony, ktére przekraczaja 4% w strefie euro
i ponad 5% w USA. Pomimo wyzszych ren-
townosci w segmencie obligacji bez ratingu
inwestycyjnego (ang. high yield) nie zalecamy
zwiekszania alokacji z uwagi na ryzyko kredy-
towe i ryzyko ptynnosci.

réwniez spotki i fundusze z ekspozycja na sek-
tor infrastruktury. Branza ta, ktéra jest bardzo
kapitatochtonna odnotuje bowiem nizsze kosz-
ty z tytutu zadtuzenia. Radzimy szeroka dywer-
syfikacje poprzez branze takie jak: transport,
$rodowisko, projekty spoteczne, energia, opieka
zdrowotna itd., aby zmniejszy¢ ryzyko w port-
felu. Wiele spétek z tych obszaréw dodatkowo
dziata zgodnie z trendem zréwnowazonego
rozwoju i ESG, co jest dodatkowym atutem.

produktach strukturyzowanych - wyzszy po-
ziom stdp procentowych czyni bardziej atrak-
cyjnym zakup certyfikatéw strukturyzowanych.
Jest to rodzaj instrumentu finansowego, w ra-
mach ktérego jego sprzedawca i nabywca uma-
wiaja sie, ze jesliw danym okresie czasu zostanie
zrealizowany okreslony scenariusz (np. wzrost
lub spadek instrumentu bazowego) posiadacz
certyfikatu otrzyma okreslony zysk. Certyfikaty
sa bardzo elastycznymi instrumentami, dlatego
ich konstrukcja moze opiera¢ si¢ na produktach
z warunkowg lub nawet petng ochrong kapi-
tatu inwestora. Dzieki temu, konserwatywny
inwestor moze np. uzyska¢ w swoim portfelu
ekspozycje na np. koszyk akcji kilku spétek nie
ryzykujac utraty zainwestowanych srodkdw.
W okresie do wykupu certyfikatu, moze on réw-
niez uzyskiwaé¢ wyptaty kupondw, podobnie jak
w przypadku obligacji.

Rentownosci obligacji skarbowych

— Niemcy USA  — Polska
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0d rozpoczecia 2020 r. $wiat przeszedt przed dwa wydarzenia na miare ,trzesienia ziemi".
Pierwsze to epidemia COVID-19 oraz towarzyszace jej lockdown'y, a drugie wybuch wojny
w Ukrainie, czyli najwiekszy konflikt zbrojny w Europie od 1945 .

Do powyzszych mozemy dotozyc kilka ostatnich wydarzer na arenie geopolitycznej, czyli
ostateczne wycofanie sie wojsk Standw Zjednoczonych z Afganistanu w sierpniu 2021 r.,
wzmocnienie pozycji politycznej ugrupowan prawicowych i ekstremalnie prawicowych
w wielu krajach Europy, wtaczajac Wtochy, Szwecje i Finlandie oraz wzrost liczby zama-
chéw stanu we francuskojezycznym regionie Sahel w Afryce.

Powyzsze wydarzenia wskazuja na przejScie od $wiata jednobiegunowego, gdzie Stany
Zjednoczone byty dominujacym supermocarstwem, do wielobiegunowej konstrukcji $wiata,
gdzie znajduje sie wiele znaczacych poteg globalnych na kilku kontynentach. Zwracamy
uwage na rosngce znaczenie tzw. Srednich mocarstw jak Turcja, Indie, Brazylia, Korea
Potudniowa, czy Australia. Taka geopolityczna zmiana podnosi poziom geopolitycznej nie-
pewnosci, w poréwnaniu do tego, ktdry istniat od dekad.

NASZE REKOMENDACIE

W ramach tego tematu inwestycyjnego, potencjat dostrzegamy w:

sektorach akcji z obszaru przemystowego i technologicznego zajmujacych sie automatyka
przemystowa oraz ustugami zwiekszajacymi wydajnos$¢ pracownikéw,

segmentach akcji technologicznych: cyberbezpieczenstwo, pétprzewodniki, technologie
satelitarne,

obszarach zwigzanych z bezpieczeristwem dostaw surowcéw, wody i zywnosci,

producentach ,krytycznych” metali zwigzanych z produkcja pojazddw EV, baterii oraz
transformacji w kierunku OZE,

rozwigzaniach udziatowych (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycja geograficzna
na: Indie, Brazylie, Meksyk, Indonezje, Europe Srodkowo-Wschodnia albo Australie.

CZYNNIKI RYZYKA

B Rosnace koszty produkcji w obszarach zwigzanych z transformacja
energetyczna moga spowalniac jej przebieg, szczegdlnie bez konty-
nuacji rzadowych programéw wsparcia w tym sektorze. Moze to sie
odbi¢ na nizszym popycie na wybrane surowce, produkty i ustugi.

Z drugiej strony dotychczasowy niski poziom inwestycji w sekto-
rze surowcowym i przemystowym moze nadal wptywac¢ na mata

dostepnosé i dalszy wzrost cen wybranych materiatéw i kompo-
nentéw np. do produkcji baterii, samochoddw elektrycznych albo
infrastruktury energetycznej.

Sektory zwiazane z surowcami, przemystem albo energetyka sa
mocno zalezne od cyklu koniunktury gospodarczej - niekorzystny
wptyw na notowania spétek z tego obszaru moga mie¢ zaréwno
bardzo wysokie stopy procentowe, jak i gorsza od oczekiwar sytu-
acja makroekonomiczna.

Swiatowe ceny energii

130 '

110 %
. A /

J Q SJ J O "
3\ ! 4 34 3 3
03 D > 03 a2 03
—— Indeks cen energi Bloomberga
— — S$rednia 2016-2020
— — Srednia 2021-2023






W ostatnich latach pilna potrzeba dekarbonizacji globalnej gospodarki nabrata tempa.
Gtdwna przyczyna pozostaje narastajgca zmienno$¢ warunkdw pogodowych, a dobrym
przyktadem byty rekordowe temperatury notowane latem i jesienig 2023 r. Nie bez znacze-
nia 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 zaleznos$ci od paliw kopalnych. Efektywnosc¢ ekonomiczna, rosngca
akceptacja spoteczna wraz ze wsparciem politycznym powinny zacheci¢ do niezbednych
inwestycji poczatkowych w infrastrukture elektryczna, w tym wytwarzanie, przesytanie
i magazynowanie energii. Popyt na pojazdy elektryczne na potrzeby logistyki oraz trans-
portu indywidualnego powinien przyspieszy¢ wraz z rosnaca dostepnoscia infrastruktu-
ry do tadowania i magazynowania energii. Kluczowym elementem wysitkdw zwigzanych
z transformacja energetyczna, pozostaje réwniez efektywnosé energetyczna budownictwa,
poniewaz 0szczedzanie energii pozostaje znacznie tansze niz jej wytwarzanie.

NASZE REKOMENDACIJE

Ekspozycje na omawiany temat mozna 0sia- M inwestycjami w infrastrukture krytyczng
gnat poprzez wiele klas aktywow, w szcze- oraz inteligentne sieci,

golnosci poprzez rynek akcji, obligacji oraz
surowcow. W zakresie tych ostatnich mowa
o metalach i mineratach wykorzystywa-
nych np. do produkcji baterii w pojazdach
elektrycznych badz wielkoskalowych ma-  m produkcjg i magazynowaniem energii ze
gazynow energii elektrycznej. Natomiast zrédet odnawialnych, energia jadrowa
w zakresie spétek wyrdzniamy te, ktdrych oraz wodorem,

dziatalnos¢ powiazana jest m.in. z:

= inteligentnymi systemami sterowania
oraz oprogramowaniem do o$wietlenia
i sygnalizacji,

m technologiami ograniczajacymi negatyw-

B sprzetem elektrycznym wysokiego ny wptyw wytwarzania energii na $rodo-
napiecia, wisko (np. wychwytujacymi lub przetwa-

= materiatami izolacyjnymi, rzajacymi C02).

wydajnym oswietleniem LED,

CZYNNIKI RYZYKA

B Ryzykiem dla powyzszego tematu pozostaje mniejsze

wsparcie polityczne oraz finansowe dla transformacji

energetycznej ze strony rzadzacych, w szczegélnosci

w Stanach Zjednoczonych. W takim wypadku inwe-

storzy mogliby utraci¢ istotne zachety do inwestycji

w rozwigzania w zakresie energii odnawialnej. Ryzy- 1600

kiem dla podmiotéw z Europy i Stanéw Zjednoczonych -
pozostaje nasilajaca sie konkurencja ze strony chiriskich -
dostawcéw, co moze wypiera¢ presje na rentownosc. 800
Jednoczesnie wycenom moga ciazy¢ wysokie koszty &0
finansowania w scenariuszu wyzszych stép procento-
wych przez dtuzszy czas. 0

Prognozy wzrostu popytu
na elektryczno$¢ w 2024-2025 roku
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I Wazrost zapotrzebowania na elektrycznosé w Chinach i Indiach (TWh)
— Wzrost zapotrzebowania na elektrycznoé¢ globalnie (TWh)
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Obecne zainteresowanie tematem sztucznej inteligencji nastagpito dzieki rosnacej
popularnosci modelu ChatGPT, ktéry posiada juz ponad 100 mln uzytkownikéw na catym
$wiecie. Sukces ChatGPT wzbudzit ogromne emocje w zwigzku z potencjatem sztucznej
inteligencji do zrewolucjonizowania $wiatowej gospodarki. Najwiekszymi zwyciezcami tego
trendu byta grupa Wspaniatej Siddemki (ang. Magnificent 7), amerykariskich spdtek techno-
logicznych o duzej kapitalizacji: Amazon, Apple, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia i Tesla.
0d poczatku 2020 r. ich notowania wzrosty tacznie o ponad 250%, przy czym indeks ame-
rykariskich spdtek o duzej kapitalizacji z wytaczeniem Wspaniatej Siddemki zyskat w tym
czasie ponad 20%. Ich wyceny staty sie tak wysokie, ze grupa ta posiada ok. 30% udziat
w indeksie S&P 500.

W ramach tego tematu inwestycyjnego, potencjat dostrzegamy w:
spdtkach technologicznych spoza Wspaniatej Siddemki, szczegélnie tych o mniejszej kapi-
talizacji,
ujeciu geograficznym: w strefie euro, Wielkiej Brytanii, Japonii i rynkach wschodzacych,

spotkach dostarczajacych produkty i ustugi zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencii:
pétprzewodniki, cyberbezpieczerstwo, infrastruktura chmurowa, centra danych,

firmach z branz, ktére moga zyska¢ dzieki implementacji sztucznej inteligencji w perspek-
tywie $rednioterminowej, takich jak: ochrona zdrowia, szeroko rozumiane ustugi profesjo-
nalne i automatyka przemystowa.

Wskaznik wartosci spotki
do sprzedazy (EV/Sales)
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Dywersyﬁkaqa
tradycyjnego portfela
akcji 1 obligaci



Zmieniajace sie otoczenie na rynkach finansowych wptywa na metode budowy portfela
inwestycyjnego i koniecznos¢ wiekszej dywersyfikacji. Wyzszy poziom inflacji oraz zmien-
nosci notowan aktywow, wzgledem poprzedniej dekady, moga utrzymac sie przez dtuzszy
czas. W otoczeniu niskiej inflacji, stopy zwrotu akcji i obligacji byty ujemnie skorelowane
- 0znacza to pozytywne zachowanie obligacji w gorszych dla akcji okresach. Czynito to
z instrumentéw dtuznych dobre sktadniki dywersyfikujace portfel. Natomiast w obecnym
otoczeniu podwyzszonej inflacji, korelacja ta jest dodania - czyli mozemy mie¢ do czynienia
z okresami (jak w 2022 r.), kiedy zaréwno akcje, jak i obligacje, moga odnotowac straty.

Aby zabezpieczyc¢ sie przed wyzsza zmiennoscia na rynkach, inwestorzy powinni rozsze-
rzy¢ spektrum swoich inwestycji poza tradycyjne klasy aktywdw, jak akcje i obligacje.
W niniejszym temacie koncentrujemy sie wiec na atrakcyjnych w naszej opinii mozli-
wosciach rozbudowy portfela, jakimi sa: produkty strukturyzowane, rynek surowcéw
z naciskiem na metale szlachetne i przemystowe, instrumenty dajace ekspozycje na rynek
infrastruktury albo fundusze inwestycyjne stosujace strategie alternatywne (np. podazanie
za trendem albo long-short).

NASZE REKOMENDACIE

produkty strukturyzowane

metale szlachetne: ztoto, srebro, platyna

[
[

 fundusze inwestycyjne/ETF oparte o rynek surowcow

= fundusze inwestycyjne/ETF oparte o rynek infrastruktury
[

fundusze inwestycyjne stosujace strategie alternatywne
(np. podazanie za trendem albo long-short)

CZYNNIKI RYZYKA

Nawet przy realizacji przedstawionego scenariusza (wyzsza
inflacja i zmiennos¢ notowar aktywdw), fundusze inwestycyjne
stosujace alternatywne strategie moga nie wykorzystac sytuacji
rynkowych, co 0znacza rozczarowujace Stopy zwrotu.

Powrdt rynkéw do warunkdw sprzed pandemii COVID-19, czyli
niskich stép procentowych, niskiej inflacji i niskiej zmiennosci.

W takim otoczeniu najlepiej zachowuja sie portfele inwestycyjne Zdywersyfikowany portfel

budowane tradycyjnie, czyli z akcji i obligacji. dostarcza zblizonych stép zwrotu
Nagty wzrost inflacji moze by¢ niekorzystny dla notowari metali L A

szlachetnych z uwagi na mozliwy powrét bankdw centralnych
do podwyzek stép procentowych, co czyni inwestycje w ztoto
mniej atrakcyjna (ztoto mozna traktowac jako aktywo nieprzy-
noszace odsetek w poréwnaniu do wyzszych rentownosci obli-
gacji w takim scenariuszu).

—— Zioto —— Indeks globalny obligacji
—— Indeks globalnych akeji  —— Portfel 50/30/20 ztoto






W 2023 r. sektor ochrony zdrowia nie notowat wzrostéw gietdowych, poniewaz uwaga
inwestoréw zwrdcita sie w kierunku spotek z ekspozycja na Al oraz tzw. Wspaniatej
Siddemki (ang. Magnificient Seven) - czyli najwigkszych spétek technologicznych notowa-
nych w amerykanskim indeksie S&P500. Obecnie, gdy uwaga zostaje skierowana na spo-
wolnienie ekonomiczne, potencjat wzrostu sektora healthcare i jego defensywny charakter
moga zyskiwac na atrakcyjnosci.

Wedtug prognoz demograficznych udziat populacji powyzej 60-tego roku zycia podwoi sie
globalnie do 2,1 mld do 2050 r. Poza starzeniem sig, otyto$¢ na $wiecie potroita sie od
potowy lat 70-tych dwudziestego wieku. Ponadto, pandemia COVID, starzenie sie oraz
wzrost dochodu podniosty Swiadomos$¢ w zakresie zagadnien ochrony zdrowia oraz w jaki
sposob wydtuzyc¢ ludzkie zycie, a co wazniejsze podnies¢ liczbe przezytych w zdrowiu lat.

Al moze wptyna¢ na obnizenie kosztu rozwoju lekarstw i podnies¢ poziom innowacyjnosci
w sektorze. Zdrowa i pozyskana ze zréwnowazonych zrddet zywnos¢, technologie zwia-
zane z utrzymaniem zdrowego trybu zycia, technologie medyczne, a takze innowacje
w dziedzinie farmacji, w tym leki do walki z otytoscia, przetozg sie na nowe okazje rynkowe.

NASZE REKOMENDACIE

“ Wsrdd rekomendacji wskazujemy wyselekcjonowane akcje firm:
farmaceutycznych, biotechnologicznych, a takze producentow
technologii medycznych.

" Ponadto, w obszarze zainteresowania znajdujg sie: technolo-
gie ochrony zdrowia, zywno$¢ pochodzaca ze zréwnowazonych
zrédet oraz przedsiebiorstwa kierujace swe produkty i ustugi dla
0s6b starszych.

CZYNNIKI RYZYKA

B Wsrdd ryzyk wymieniamy: ciecia rzgdowych pro-
gram6w wsparcia dla sektora ochrony zdrowia,
wigksza od oczekiwan liczbe lekdw niedopuszczo-
nych do dystrybucji, zmiany w regulacjach zwia-
zanych z ochrong zdrowia oraz silng recesje, ktora Procentowy udziat wydatkéw na Al/ML
przetozytaby sie na ograniczenie wspomagania w budrzetach operacyjnych przedsigbiorstw
sektora ochrony zdrowia. z sektora ochrony zdrowia

> >
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2024

Tematy Inwestycyjne

Wykorzysta¢
wysokie stopy
procentowe

Zwyciezcy
wielobiegunowego
$wiata

Dekarbonizacja
i elektryfikacja

Produkty strukturyzowane
Fundusze obligacji skarbowych

Fundusze obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym (ang. investment grade)

Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,
fundusze typu ETF) z ekspozycja na rynek
infrastruktury

Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,
fundusze typu ETF) z ekspozycja w obszarach jak:
cyberbezpieczenstwo, automatyka przemystowa,
produkcja zywnosci i wody, surowce do produkcji
baterii i samochoddw elektrycznych

Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,
fundusze typu ETF) z ekspozycja geograficzng
na: Indie, Brazylie, Meksyk, Indonezje, Europe
Srodkowo-Wschodnia albo Australie

Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji,
fundusze typu ETF) z ekspozycja w obszarach

jak: OZE, magazyny energii, infrastruktura
energetyczna, efektywno$¢ energetyczna, pojazdy
EV, surowce do produkcji baterii i samochoddw
elektrycznych

Niskie i Srednie ryzyko

Horyzont krétko
i Srednioterminowy

Wysokie ryzyko

Horyzont
dtugoterminowy

Wysokie ryzyko

Horyzont
dtugoterminowy



Temat Sektory Horyzont i ryzyko

Rozwigzania udziatowe (akcje,
fundusze akgeji, fundusze typu
ETF) z ekspozycjg w obszarach

Okazje poza jak: cyberbezpieczeristwo, Wysokie ryzyko
wspaniala potprzewodniki, infrastruktura Horyzont krétko
siddemka chmurowa, centra danych, i $rednioterminowy

automatyka przemystowa, ochrona
zdrowia, spotki IT spoza Standw
Zjednoczonych

Produkty strukturyzowane

Rozwigzania udziatowe (akcje,
fundusze akcji, fundusze typu ETF)
z ekspozycja na surowce szlachetne

Dywersyfikacja i przemystowe Wysokie ryzyko
tradycyjnego - Rozwiazania udziatowe (akcje,

portfela akcji fundusze akcji, fundusze typu ETF) Horyzont

i obligacji z ekspozycja na rynek infrastruktury dtugoterminowy

Fundusze inwestycyjne
stosujace strategie alternatywne
(np. podazanie za trendem albo
long-short)

Rozwigzania udziatowe (akcje,
fundusze akeji, fundusze typu ETF)
z ekspozycja na sektor ochrony
zdrowia oraz ustug zwiazanych z
ochrong zdrowia i zdrowym trybem
zycia

Demografia: Wysokie ryzyko
rewolucja sektora

ochrony zdrowia

Horyzont $rednio
i dtugoterminowy
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Szybkie i bezpieczne sktadanie zlecer
Konfiguracja notowan
Personalizacja ustawien aplikacji

Dostep do ustugi doradztwa inwestycyjnego z profesjonalnymi
analizami, rekomendacjami i informacjami rynkowymi*

NPPPL -
BV‘PPPL * Portfel s
8274080,07

20432,60 Portfel PLN 8273 208,57

700398534

Do danej daty Na dany dziefi
wz0524

22.06.2023

D51029
982080
17361 0,1590

sars

FPCO630
20504,11 PLN | € =3} | 1081 5,1000

Dla telefondw z systemem Android Dla telefondéw z systemem i0S

POBIERZ 7 Pobierz w

P Google Play ¢ App Store

* Ustuga dostepna dla klientéw, ktérzy zawarli z Biurem Maklerskim Banku BNP Paribas
umowe o doradztwo inwestycyjne.

Doradztwo inwestycyjne
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NOTA PRAWNA

Nadzér 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. Publikacja ta nie powinna by¢ wykorzystywana
w charakterze oferty lub traktowana jako oferta, lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. Nie
jest réwniez prospektem emisyjnym i nie moze by¢ traktowana jako prospekt emisyjny.

Niniejsza publikacja stanowi publikacje handlowa i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalez-
nos¢ badan inwestycyjnych oraz nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych. Niniejsza analiza nie
jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BNP Paribas. Dokument ten nie moze by¢ rozpowszechniany,
publikowany ani powielany, nie moze takze by¢ cytowany, ani przywotywany w zadnym dokumencie bez uprzedniej zgody BM. Niniejsza pu-
blikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych. 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
odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie na analizie przeprowadzonej przez BM i opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment
nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. 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. Informacje zawarte w niniejszej publikacji zostaty sporzadzone
na podstawie danych dostepnych na dzien sporzadzenia i opierajg sie na uzasadnionych zatozeniach wynikajacych z obiektywnych danych.
Dane, ktére odnosza sie do przesztosci i wyniki w przesztosci, nie stanowig pewnego wskaznika na przysztos$¢. Przedstawiane prognozy nie
stanowia pewnego wskaznika przysztych wynikdw.

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 sytuacja emitenta, korzysci oraz konsekwencje wynikajace z inwestowania
w dowolny produkt. Przed dokonaniem inwestycji zaleca sie réwniez konsultacje z doradcg prawnym, podatkowym, finansowym lub ksie-
gowym. Inwestorzy powinni by¢ w stanie w petni zrozumie¢ cechy transakcji i w przypadku braku innych postanowien stanowiacych inaczej
by¢ w stanie finansowo ponie$¢ strate na swojej inwestycji oraz by¢ gotowi zaakceptowac takie ryzyko. Inwestorzy powinni zawsze pamietac,
ze warto$¢ inwestycji i wszelkie dochody moga zaréwno spadac, jak i rosna¢, a wyniki z przeszto$ci nie powinny by¢ postrzegane jako wskaznik
przysztych wynikdw. Kazda inwestycja w produkt opisany w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniego zapoznania sie i zrozumienia doku-
mentacji prawnej dotyczacej produktu, w szczegdlnosci tej, ktdéra szczeg6towo opisuje prawa i obowiagzki inwestordw, a takze ryzyko zwigzane
z inwestycja 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, ktére moga wynikna¢ z wykorzystania informacji, opinii lub prognoz zawartych w niniejszym dokumencie. Jako dystrybutor opi-
sanych tu produktdw, BM moze otrzymywac optaty dystrybucyjne i inne, ktdre sa ujawniane przed nabyciem produktéw. W celu zapobiegania
konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informa-
cyjne polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczen BM od pozostatych pomieszczeri Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczen,
w ktorych sporzadzane sg rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowigzuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz
nieujawnianie informacji poufnych. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana
przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www.bnpparibas.pl oraz poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza doty-
czy roku 2022 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 Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego
Biura Maklerskiego Banku BNP Paribas w sktadzie:

Michat Krajczewski, CFA - doradca inwestycyjny (nr licencji 635); Ignacy Budkiewicz - analityk papieréw wartosciowych; Adam Aniot, CFA
- analityk papieréw wartosciowych; Dominik Osowski - analityk papieréw wartosciowych. Wszyscy wymienieni powyzej zatrudnieni sg na
podstawie umowy o prace w Biurze Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A.

Data sporzadzenia: 11.12.2023 r,, godz. 14:17
Data pierwszego rozpowszechniania: 09.01.2024 r., godz. 14:10

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska Spétka Akcyjna, adres do korespondencji: ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, BNP Paribas Bank
Polska Spétka Akcyjna 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, X!l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego 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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