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TEMATY INWESTYCYINE 2024 - AKTUALIZACIA

Ponize] przedstawiamy od$wiezong wersje Tematéw Inwestycyjnych 2024, ktére zawieraja oczekiwania Biura
Maklerskiego Banku BNP Paribas odno$nie zachowania sie poszczegdlnych klas aktywdw i sektoréw na rynkach
finansowych oraz trendéw gospodarczych w drugim pétroczu 2024 r.. Wybrali§my cztery kierunki inwestycyjne, ktdre
powinny dostarczy¢ inwestorom przewage w obecnym otoczeniu. Przy wyborze omawianych tematéw stawiamy
akcent na wykorzystanie nastepujacych dtugoterminowych trenddw jakimi sa: 1) stabilizacja inflacji na nizszych
poziomach i rozpoczecie cyklu obnizek stdp procentowych przez banki centralne na $wiecie 2) wykorzystanie wyzszych
rentownosci obligacji skarbowych 3) wysoka koncentracja rynkdw akcji rozwinietych na spétkach technologicznych i
mozliwos$é dywersyfikacji w atrakcyjniej wyceniane branze 4) poprawa atrakcyjnosci surowcéw jako elementu
dywersyfikujacego portfel inwestycyjny 5) zmiany w branzy ochrony zdrowia spowodowane rozwojem lekéw przeciwko
otytosci (GLP-1).
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PODSUMOWANIE POtROCZA NA RYNKACH FINANSOWYCH

Pierwsza potowa roku byta bardzo udana dla inwestordw na rynkach akcji oraz surowcdéw. Pomimo rosnacego ryzyka
geopolitycznego oraz utrzymujacych sie obaw o stan koniunktury gospodarczej, indeksy akcji odnotowaty dwucyfrowe
stopy zwrotu. Stabiej zachowaty sig gietdy rynkdw rozwijajacych sie, jednak indeksy na GPW nie zawiodty inwestordw,
a WIG zyskat ponad 10%.

Hossa na rynkach akcji wspierana jest przez rosnacy optymizm inwestoréw zwigzany z inwestycjami firm w rozwoj
narzedzi Al. Doprowadza to do rosnacych wycen oraz naptywu kapitatu inwestordw do waskiej grupy najwiekszych
spotek technologicznych w USA, czyli tzw. Wspaniatej Siddemki (ang. magnificent 7). W efekcie mamy do czynienia z
rosnaca koncentracjg branzy w amerykariskich oraz globalnych indeksach akcji do poziomdéw nie widzianych od
szczytéw banki dot-com albo Nifty Fifty z lat'70. Koncentracja inwestoréw tylko na tym temacie inwestycyjnym rodzi
naszym zdaniem ryzyko dla dywersyfikacji portfela, ale otwiera takze mozliwosci inwestycyjne w obszarach o
zdecydowanie nizszych wycenach. Widzimy wiec potencjat w sektorach spétek deep value, do ktérych mozna obecnie
zaliczy¢ m.in. rynki rozwijajace sie, spotki z Wielkiej Brytanii, spotki surowcowe albo spétki z branzy energii
odnawialnej. Szanse widzimy takze w obszarze sp6tek zwiazanych z ochrong zdrowia, za czym stoi rewolucja zwigzana
z nowymi lekami na otyto$¢ (GLP-1).

Z hossa mieliSmy do czynienia takze w notowaniach surowcéw, gdzie wyrdzniato sie ztoto (+12,5%), a szeroki indeks
surowcow byt wyzej na koniec pierwszego pdtrocza o 8% wzgledem poczatku roku. Uwazamy, ze w coraz bardziej
niepewnym otoczeniu geopolitycznym, inwestorzy moga pomyslec¢ o dywersyfikacji portfela inwestycyjnego poprzez
dodanie ekspozycji na surowce. Wsparciem tego tematu inwestycyjnego jest zaréwno niska korelacja np. ztota
wzgledem tradycyjnych klas aktywdw, jak i dtugi okres dekoniunktury w sektorze surowcowym. Inwestycje w
wydobycie np. metali przemystowych byty w ostatniej dekadzie coraz nizsze, a z drugiej strony w zwigzku z
transformacja energetyczna mamy do czynienia z rosngcym popytem na m.in. miedz, srebro albo cyne.

Z drugiej strony rozczarowaty stopy zwrotu na rynku dtugu. W przypadku zagranicznych obligacji skarbowych mielismy
do czynienia z lekkimi spadkami notowan w pierwszym pétroczu. Mniejsze spadki wycen zanotowaty obligacje o
krétkim terminie zapadalnosci, a mocniej tracity obligacje dtugoterminowe. Z kolei na symbolicznych plusach pétrocze
zakonczyty notowania obligacji korporacyjnych. Lepiej sytuacja wygladata na krajowym rynku - w przypadku indeksu
krajowych aobligacji skarbowych TBSP odnotowali$my ok. 1% zwyzke. Z kolei $redni wzrost notowan grupy funduszy
inwestycyjnych krajowych obligacji korporacyjnych to w 1H nieco ponad 3%. Spadajaca dynamika inflacji, po okresie
zaburzen zwigzanych z COVID-19 oraz wojng w Ukrainie, powinna przetozy¢ sie naszym zdaniem na lepsze stopy
zwrotu z obligacji skarbowych i korporacyjnych w kolejnych kwartatach. Uwazamy, ze inflacja powinna stopniowo
dotrze¢ do celéw bankdéw centralnych, co pozwoli na kontynuacje obnizek stép procentowych w strefie euro oraz na
ich rozpoczecie w Stanach Zjednoczonych. Prognozujemy, ze do korica roku EBC dokona ciecia stdp we wrze$niu oraz
grudniu po 25 pb.. natomiast Fed rozpocznie cykl obnizek kosztu pieniadza we wrze$niu, a kolejnej obnizki dokona w
grudniu br. (obie po 25 pb.). Spowalaniajacy rynek pracy w Stanach Zjednoczonych rodzi ryzyka dla wzrostu
gospodarczego, co przy braku dalszych zaskoczen w tempie chtodzenia inflacji dostarcza argumentéw za obnizkami
stop przez Fed. W zwigzku z tym, ze obecnie rentownosci obligacji skarbowych sa na swoich wieloletnich szczytach,
spadajace stopy procentowe przetoza sie na wyzsze zyski dla inwestoréw. Jestesmy wiec w dobrym momencie, aby
zainteresowac sie inwestycjami na rynku obligacji. W Polsce jastrzebie nastawienie Rady Polityki Pienieznej oznacza
naszym zdaniem dtuzszy okres pozostawania stop procentowych na podwyzszonym poziomie. Ekonomisci BNP Paribas
przewiduja, ze RPP dokona pierwszej obnizki w marcu przysztego roku. Takie warunki rynkowe, a wiec utrzymanie
wyzszego poziomu WIBORu sprzyjajg inwestycjom w obligacje korporacyjne na GPW, ktdre w wiekszosci oparte sg o
zmienng stope procentowa.
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WYKORZYSTAC WYSOKIE STOPY PROCENTOWE

W Strefie Euro oraz w Stanach Zjednoczonych wskazniki inflacji schodza w dét, w kierunku celéw inflacyjnych bankdw
centralnych. Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych wykazuje oznaki stabosci. W Strefie Euro natomiast sektor
ustugowy przyspiesza, jednak przemyst spowalnia od prawie dwdch lat.

Naszym scenariuszem bazowym jest dokonanie przez ECB trzech obnizek w tym roku - w czerwcu, wrzesniu i grudniu.
Natomiast wobec Fed oczekujemy dwdch obnizek w tym roku: we wrzesniu oraz w grudniu. Kiedy banki centralne
obnizaja stopy procentowe, rentownosci obligacji spadaja, a same obligacje zyskuja na wycenie.

Zabezpieczenie wyzszej rentownosci
Ostabienie gospodarki USA powinno

Oczekujemy, ze rentownosci obligacji powrdca do trendu pociagnac rentownosci obligacji w dot
spadkowego. Jest to czas, w ktérym nalezatoby przesunac

kapitat z depozytéw bankowych charakteryzujacych sie wysokim 5o r\’

ryzykiem reinwestycji (nowe lokaty beda oferowac nizsze /’\\l U’\\’ 4
oprocentowanie). Etap przejscia od oszczedzania do 0 .,", A

inwestowania nabiera na znaczeniu. Nalezy rozwazy¢ produkty 3
z dtuzszym terminem do zapadalnosci, ktére pozwalajg na
,zamrozenie”  obecnych  podwyzszonych — stawek stopy 9
procentowej na kolejne kilka lat oraz otrzymywanie wyzszych sty23  kwi23  lip23  paz23  sty24  kwi24  lip 24

kuponodw, a takze potencjalny zwrot na czesci kapitatowe;. === ndeks zaskoczerl danych ekonomicznych USA (sl)
Rentownos¢ 10Y obligacji US (sp)
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Produkty oferujace staty dochdd sa wartosciowa propozycja

inwestycyjng w otoczeniu podwyzszonych stdp procentowych. Obecne warunki rynkowe sa korzystne dla pozyskania
obligacji o atrakcyjnych rentownosciach w walutach EUR albo USD. Rentownosci obligacji znajduja sie wyzej niz na
poczatku roku - w Stanach Zjednoczonych o +0,4% oraz o +0,5% w Niemczech.

Inaczej wyglada sytuacja w Polsce, gdzie poziom stdp procentowych jest wyzszy niz w gospodarkach bazowych, a
retoryka Rady Polityki Pienieznej bardziej ,jastrzebia”. RPP oczekuje przyspieszenia tempa inflacji w drugiej potowie
2024r. i na poczatku 2025r., przez to nie przewiduje obnizek stép procentowych w 2025r. W zwigzku z powyzszym,
ekonomisci BNP Paribas przesuneli oczekiwania co do rozpoczecia cyklu obnizek stdp z ostatniego kwartatu 2024r. na
pierwszy kwartat 2025r. W takich okolicznosciach pozostajemy pozytywnie nastawieni do krétko i Srednioterminowych
obligacji skarbowych oraz papierdw dtuznych opartych o zmienne oprocentowanie, w szczegélnosci obligacji
korporacyjnych wybranych emitentdw.

Gdzie szuka¢ okazji?

e Obligacje rzadowe: obligacje rzadowe Standéw Zjednoczonych, obligacje rzadowe Standéw Zjednoczonych
indeksowane infalcja, agencyjne papiery zabezpieczone wierzytelnosciami z kredytdw hipotecznych (MBS) ze
Stanéw Zjednoczonych, obligacje rzadowe Wielkiej Brytanii

e Obligacje korparacyjne: obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym z Europy i Stanéw Zjednoczonych oraz
Polski

e Rynki wschodzace: jesteSmy pozytywnie nastawieni do obligacji z rynkdw wschodzacych w walutach
bazowych oraz lokalnych. Dla niektdrych z tych rynkdw wyceny sa wymagajace ale fundamenty pozostaja
silne lub ulegaja poprawie.

e Sektorinfrastrukturalny: zdywersyfikowane fundusze infrastrukturalne z rosngcymi rentownosciami, fundusze
skupiajace sie na infrastrukturze energetycznej i ETFy

e  Produkty strukturyzowane

Ryzyka:

Inflacja redukuje site nabywcza odsetek oferowanych przez obligacje, co moze sprawié, ze beda mniej atrakcyjne od
innych klas aktywdw. Uporczywa inflacja wiodaca do kolejnych podwyzek stép procentowych (bardzo mate
prawdopodobienstwo w Strefie Euro oraz mate w Stanach Zjednoczonych). Duza ilo$¢ emisji potaczona z niskim
popytem moga cigzy¢ cenom.
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ZWYCIEZCY WIELOBIEGUNOWEGO SWIATA

Swiat zakoriczyt 30-letni okres po Zimniej Wojnie, gdzie supermocarstwem byty Stany Zjednoczone tworzace w
znacznej mierze jednobiegunowy Swiat. Obecnie obserwujemy wytanianie sie wielobiegunowego porzadku rzeczy,
gdzie wiele gospodarek rywalizuje o miano politycznego i strategicznego lidera. Powyzsze prowadzi do niestabilnosci,
niepewnosci oraz wielopoziomowych konfliktdw. Dodatkowo biezacy rok jest owocny w wiele geopolitycznych taré oraz
istotniejszych wybordw, w szczegélnosci mowa o wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. W miedzyczasie
zaostrzajg sie stanowiska Europy, Chin oraz Standw Zjednoczonych w zakresie handlu.

Dostrzegamy trzy Zrddta roszad w kierunku wielobiegunowego $wiata.

e Okoto pandemiczne zaburzenia w tarcuchach dostaw. Poszczegdlne paristwa oraz firmy dopiero za sprawa
lockdown-6w w pandemii Covid-19 i ich skutkdw, a takze obecnych problemdw logistycznych zwigzanych z
utrudniong zegluga przez Morze Czerwone i kanat Suezki, zdaty sobie sprawe, jak bardzo pozostajg wrazliwe
na sprawnos¢ taricuchdw dostaw. Powyzsze przetozyto sie na trend re-shoringu, ktdéry widoczny jest m.in. w
przenoszeniu produkgji i dostaw z odlegtej Azji do Europy.

e Wojna w Ukrainie. Podobny przypadek jak w otoczeniu pandemii, lecz bardziej skupiony na surowcach
energetycznych oraz rolnych. Niepewnos¢ w zakresie dostaw doprowadzita do przyspieszenia rozwoju
odnawialnych Zrddet energii oraz wykorzystywania innych surowcéw kopalnych.

e Narastajace tarcia miedzy ,blokiem zachodnim” a Chinami. Antagonizmy na tym polu nasilaty sie wraz z
chiriskim stanowiskiem w kontekscie Ukrainy, Tajwanu czy sankcji na Rosje. Powyzsze wzmocnito trend wojny
celnej, relokacji tancuchéw dostaw, re-shoringu, a tym samym przyniosto finalnie szczyt globalizacji.

Obecnie poszukujemy wiec wytaniajacych sie trenddw,

sektoréw oraz krajow, ktére moga zyska¢ w nowym Notownia miedzi oraz cyny VYZ'”OSJEY.Z uwagi
wielobiegunowym Swiecie. W naszej ocenie, kluczem do 55000 Na rosnacy popyt przy ograniczonej podazy g,
dalszego rozwoju pozostaje zatem zabezpieczenie i< 000 L 500
strategicznych surowcdéw, w tym energetycznych oraz

rolnych. Kolejnym krokiem powinien by¢ re-shoring na 35000 r e
bazie nowych partnerstw w celu zabezpieczenia 400
tafcucha dostaw. Powyzsze bedzie zapewne wymagato % | 350
intensyfikacji automatyzacji biorgc pod uwage niedobor . ., L 300
wykwalifikowanych pracownikéw i jednoczesnie rosngce sty 22 kwi 22 lip 22 paz 22 sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24 kwi 24 lip 24
ptace, w szczegdlnosci  w  uprzemystowionych Cyna (USD/t) Miedz (USD/t, po)

gospodarkach. Finalnie zastosowanie w procesach
sztucznej inteligencji réwniez bedzie odgrywato istotna role w zdobywaniu przewagi konkurencyjnej.

W zakresie zabezpieczenia strategicznych surowcdw identyfikujemy ponizsze rozwigzania i trendy:

e surowce strategiczne: metale oraz mineraty wykorzystywane w segmencie aut elektrycznych; surowce
niezbedne przy budowie wielkoskalowych magazynéw energii;

e 7zywnosc: efektywniejsze nawadnianie oraz produkcja czystej wody; nawozy i technologie upraw zwigkszajace
plony; firmy ograniczajace marnowanie zywnosci,

e bezpieczeristwo w IT: cyberbezpieczeristwo, pétprzewodniki, technologia satelitarna, technologie sieciowe.

W zakresie re-shoringu oraz dywersyfikacji taricucha dostaw dostrzegamy nastepujace rozwiazania i trendy:

e produkty i ustugi zwiekszajace efektywnosc i potencjat produkeyjny w odpowiedzi na rosnaca presje ptacowa
oraz braki kadrowe; wykorzystanie technologii, automatyzacji i robotyzacji oraz sztucznej inteligencji

e rosnacy potencjat panstw okreslanych takich jak Indie, ktére pozostaja gtdwnym beneficjentem
wielobiegunowego $wiata; rosnie tez ranga panstw producentdw kluczowych surowcdéw jak Brazylia, Meksyk,
Indonezja czy Australia.
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Gdzie szukaé okazji?
W ramach tego tematu inwestycyjnego, potencjat dostrzegamy w:

e syrowcach, m.in. ztoto oraz inne metale szlachetne, w szczegdlnosci srebro;

e certyfikaty strukturyzowane bazujace na rynku akcji oraz surowcach, ktére umozliwiajg ochrone kapitatu w
negatywnym scenariuszu rynkowym;

e Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akgji, fundusze typu ETF) z ekspozycja na sektor cyberbezpieczeristwa,
potprzewodnikdw oraz dostawy kluczowych surowcéw niezbednych w transformacji energetycznej, takich jak
m.in. miedz;

Ryzyka

Notowania surowcdw, jak i cen energii charakteryzujg sie podwyzszong zmiennoscia. Ich ceny zmieniajg sie nie tylko
w odpowiedzi na otoczenie makroekonomiczne i cykl koniunkturalny, ale rowniez w reakcji na wydarzenia
geopolityczne, ktdre sg czasami niemozliwe do przewidzenia.

OKAZJE W RAMACH DEEP VALUE

W dtugoterminowym (co najmniej kilkuletnim) horyzoncie inwestycyjnym wycena jest kluczowym czynnikiem
wptywajacym na oczekiwane zyski dla inwestorédw. Obecnie jesteSmy w momencie, w ktérym najwieksze banki
centralne rozpoczety cykl obnizek stdp procentowych (np. EBC) lub oczekuje sig, ze wkrdtce go rozpoczng (Fed), co
stwarza atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne. Mimo ze na $wiatowych rynkach panuje hossa, to nadal dostrzegamy
aktywa, ktére charakteryzujemy jako deep value, ktére nie uczestniczyty dotychczas w trendzie wzrostowym. W tym
kontekscie uwazamy, ze atrakcyjnym potencjatem charakteryzuja sie rynki wschodzace, Wielka Brytania, OZE oraz
surowce.

Dlaczego warto przygladaé sie rynkom wschodzacym?

. ) ..~ 0d 1995 r. obligacje rynkdw wschodzacych
Obl|gaq§ skarbowe . r.ynkOW. wlschodzatcych. _ 0siagaja (EM) radzga sobie lepiej od obligacji USA i akcji
zaskakujaco dobre wyniki w dtuzszej perspektywie: od 1995 S rednio oo otona

r. obligacje skarbowe rynkéw wschodzacych denominowane 1200 rwrotu 1995'_2954:“ 1200

w dolarach amerykanskich przymosty inwestorom srednio 1000 obligacie EM: 8.3% 1000
8,3% rocznego zwrotu, co stanowi skumulowany zysk 876% Akcje EM: 6.2%
w ciaggu blisko 30 lat. Dla pordwnania, zwrot z inwestycji 800 obligacje UsA: 4.2% 800
wynosi  4,2% w przypadku amerykariskich obligacji 600 600
skarbowych (228% od 1995 r.) lub sSrednio 5,4% (364% od

L L 400 400
1995 r) w przypadku amerykanskich  obligacji
korporacyjnych. Obecnie obligacje rynkéw wschodzacych 200 200
denominowane w USD oferujg rentownosé na poziomie 7,3% 0 0
brutto, co stanowi bardzo atrakcyjny poziom dla 1995 2000 2005 2010 2015 2020
inwestordw —— Oblipacje EM = O bligacje USA

) Akcje EM

Widzimy potencjat nie tylko w obligacjach rynkéw wschodzacych, ale takze na rynku akcji. Na rynkach wschodzacych
dwa regiony wyrdzniaja sie wyjatkowo atrakcyjng wycena, cho¢ nie ciesza sie obecnie popularnoscig wsrdd
inwestordw. Po pierwsze, akcje spétek z Ameryki tacinskiej (gtdwnie Brazylii i Meksyku) moga odnotowaé pozytywne
trendy dzieki drozejacym surowcom oraz przez efekt nearshoringu, ktdry bedzie wspierat te gospodarki, ktére ponadto
odnotowuja spadajace tempo inflacji i nizsze stopy procentowe. Indeks gietdowy MSCI Latin Amercica oferuje stope
dywidendy powyzej 6% i jest notowany przy prognozowanym wskazniku ceny do zysku na 8,7x P/E (dla poréwnania
S&P 500 ma prognozowane P/E na poziomie 20,1x).
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Drugim regionem, w ktdrym upatrujemy wysoki potencjat sg
Chiny, gdzie indeksy od 2021 r. byty w bessie. Dla wielu
inwestordw Chiny pozostaja ,nieinwestowalne”, ale widzimy

FTSE 100 radzit sobie lepiej od Swiatowych
akcji do czasu referendum w sprawie Brexitu

2000 _ | 2000
kilka czynnikéw $wiadczacych o kontynuacji odbicia. Od Referendam w sp rawie,
poczatku roku obserwujemy poprawe nastrojow na chinskich  4s5gp 2018 r. i 1500
parkietach. Od najnizszych wartosci w styczniu, chinskie :
indeksy wzrosty juz o blisko 30%, ale zagraniczne naptywy 1000 : 1000
do chiriskich spdtek pozostajg ograniczone. Ponadto wyceny /,/
pozostaja niskie (9x P/E), a dynamika gospodarcza wedtug 500 A 500
naszych prognoz bedzie sie stopniowo poprawia¢, co w ; WV i ;

potaczeniu z rzadowymi stymulacjami buduje fundamenty
pod poprawe wynikéw spotek.

19687 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022
Stopazwrotu z FTZE

—— Stopa zwrotu = M3ICI
Trudno$ci po Brexicie przecenity brytyjskie akcje, ktére s3 tanie i niepopularne

Globalni inwestorzy coraz przychylniej patrza na brytyjskie akcje, ktdre sg notowane sg z ogromnym dyskontem w
poréwnaniu z ich amerykanskimi i europejskimi odpowiednikami. Akcje brytyjskie wyceniane sa na poziomie 11-12x
P/E i oferuja stope dywidendy na okoto 4%. Brytyjskie indeksy akcji notowane sg z ponad 40% dyskontem w stosunku
do akcji amerykanskich i 24% dyskontem w stosunku do akcji z Europy kontynentalnej.

W ciagu 20 lat poprzedzajacych referendum w sprawie Brexitu w 2016 r. gtéwny brytyjski indeks FTSE 100 radzit sobie
znacznie lepiej od globalnego rynku akgji. Jednak od potowy 2016 r. do maja 2024 r. akcje brytyjskich spétek osiagnety
jedynie potowe skumulowanych wynikéw spétek Swiatowych. Niska wycena moze wkrétce okazac sie katalizatorem
do zwyzek. Globalni gracze juz zauwazaja niska wartosc brytyjskich aktywdw, z ktdrej chcg skorzysta¢ poprzez fuzje i
przejecia.

Zielona energia z potencjatem

0d szczytu jaki w 2021 r. ustanowito wiele spdtek z sektora OZE, globalne indeksy z ekspozycja na ten segment spadty
0 37-72%. Warto jednak wzig¢ pod uwage fakt, ze od marca 2020 r. do stycznia 2021 r., indeksy te odnotowaty wzrosty
0 154-375%.

Spdiki OZE stabo radzity sobie od 2021 r.
ale dobrze performowaly od 2019 r.

3 pdiki OZE zyzkaty
400 90% od 2019 r. co 400

Powodem przeceny spdtek OZE w ostatnich latach, po ich
mocnym wzroscie w latach 2020-21, byto zacie$nianie
polityki monetarnej przez banki centralne. Drastyczny
wzrost stép procentowych na catym $wiecie stworzyt

350 S?JE.:ZTQE'HE}"; 350 powazng przeszkode dla spétek, biorac pod uwage
300 300 zalezno$¢ projektéw zwiazanych z czysta energia od
250 250 dtugoterminowego finansowania dituznego. Perspektywy
200 200 rozwoju branzy nie zmienity sie jednak w ostatnich latach,
150 150 anawet zostaty kolejne argumenty za rozwojem zrédet OZE.
100 ! 100 Rosyjska inwazja na Ukraine w 2022 r. wywiera teraz
50 50

wieksza presje na bezpieczeristwo energetyczne krajéw.
Ponadto nasze prognozy wskazuja na  rosnace
zapotrzebowanie na energie elektryczng w USA, Chinach i
Europie, co wzmacnia potrzebe przyspieszenia inwestycji w

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Solactive Clean Energy

——— Z&P Global Clean Energy

farmy fotowoltaiczne, wiatrowe i biomase.

Koszty finansowania inwestycji w OZE wkrotce zaczng spadad z uwagi na rozpoczete juz w Europie obnizki stép
procentowych i oczekiwane rozpoczecie cyklu luzowania w USA, co bedzie czynnikiem wspierajacym dla spotek.
Ponadto wycena jest obecna bardzo atrakcyjna. Indeks Solactive Clean Energy ma prognozowany wskaznik P/E na
koniec 2025 r. na poziomie 13,8x, co 0znacza, ze sektor notowany jest z wyraznym dyskontem wobec globalnych akcji
(prognozowane P/E na koniec 2025 r. dla MSCI World to 17,4x, a dla S&P 500 to 20,1x).
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Powrét zainteresowania rynkiem surowcéw ?

W ostatnich latach obserwujemy zmiane paradygmatu dotyczacego kluczowych surowcdéw po pandemii Covid-19 w
2020 r. i rosyjskiej inwazji na Ukraine w 2022 r. W latach 2008-2020 wiele surowcéw radzito sobie stabo ze wzgledu
na nadmierng podaz. Jednak po 2022 r. zaobserwowali$my pojawienie sie braku réwnowagi miedzy podaza a popytem
wielu surowcdw, takich jak miedz, srebro, a nawet towar najbardziej niezbedny do zycia, czyli czysta woda. Globalny
popyt w kazdym przypadku rosnie z roku na rok, jednak podaz ma trudnosci z utrzymaniem sie na statym poziomie ze
wzgledu na niedoinwestowanie w nowe moce wydobywcze od 2015 r.

Najbardziej gtebokie deficyty w zakresie podazy, zaréwno w tym roku, jak i w latach przysztych, bedg dotyczy¢ metali
przemystowych, ktdre sg kluczowe z perspektywy inwestycji w transformacje energetyczna: miedz, cyna i srebro. Juz
widoczne sg takze ogromne deficyty podazy i popytu w przypadku innych towardw, w tym kakao, kawy Robusta i soku
pomaranczowego, co w kazdym przypadku skutkuje drastycznym wzrostem cen.

Gdzie szuka¢ okazji?

W ramach tego tematu inwestycyjnego, potencjat dostrzegamy w:

e Obligacje skarbowe oraz korparacyjne rynkdw wschodzacych denominowane w USD, a takze fundusze ETF i
fundusze obligacji dajace ekspozycje na te aktywa.

e Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycjg na rynki wschodzace, w tym
m.in. region Ameryki taciriskiej (w szczegdlnosci Brazylia i Meksyk), Chiny i Europe Srodkowo-Wschodnig, w
tym Polske, a takze Wielka Brytanie.

e Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycja w obszarach zwigzanych z
OZE: energia stoneczna, wiatrowa, biomasa, magazyny energii, infrastruktura energetyczna, efektywnosc¢
energetyczna, a takze obszary zwiagzane z bezpieczeristwem dostaw surowcéw, wody i zywnosci.

e Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycje na rynki surowcéw i spotki
wydobywcze, w szczegélnosci te, ktére produkuja miedz, cyne i srebro.

Ryzyka

W ostatnich latach gtéwnym motorem napedowym amerykanskich indeksdw jest waska grupa najwiekszych spétek
technologicznych. Ich koncentracja w indeksie S&P 500 stale ros$nie i to wtasnie te spétki, okreslane mianem
Magnificent 7 odpowiadaja za wiekszos$¢ wzrostow indeksdw w USA. Z tego wzgledu, ryzykiem dla naszej prognozy w
ramach tematu deep value jest dalsza dominacja najwiekszych firm technologicznych i skupianie sie przez inwestoréw
na tej waskiej grupie, tym samym pomijanie okazji zwigzanych z spétkami, ktdre sg nisko wyceniane i z dyskontem
wobec branzy.

DEMOGRAFIA ORAZ GLP1 - REWOLUCJA SEKTORA OCHRONY ZDROWIA

Liczba 0sob po 60-tym roku zycia zwiekszy sie do 2,1 miliardéw przed 2025 rokiem. Ponadto wystepowanie otytosci
na Swiecie potroito sie od potowy lat 70-tych dwudziestego wieku. COVID, starzenie sie oraz wzrost dochodéw
podniosty $wiadomos¢ zdrowego stylu zycia i powoduja zwrdcenie uwagi na wydtuzeniu ludzkiego zycia oraz, co
wazniejsze, liczby zdrowo przezytych lat. Jest to tez wazne pod katem wptywu na wzrost gospodarczy. Goldman Sachs
szacuje, ze PKB w Stanach Zjednoczonych bytoby ponad 10% wyzsze, gdyby zte warunki zyciowe nie ograniczaty podazy
pracownikow.

Obszary najwiekszego postepu w zdrowym stylu zycia w rozwinigtym Swiecie

Otytos$¢ jest chroniczng chorobag, ktdra dotyka ponad miliard os6b na Swiecie. Ma ona silny wptyw na ludzkie zdrowie,
poprzez powigzania z takimi ciezkimi chorobami jak cukrzyca typu 2, choroba wiericowa, rdzne formy raka oraz kiepska
jakos¢ snu.
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Najnowsza generacja lekéw na utrate wagi - GLP-1 wyprodukowane przez Novo Nordisk i Eli Lilly oferuja nowe
mozliwosci dla 0sdb z otytoscig i nadwagg i pozwalajg one straci¢ ok. 15-20% catkowitej masy ciata. Jest to znacznie
wieksza efektywno$¢ w poréwnaniu z innymi preparatami na utrate wagi, ktdra charakteryzuje sie jednocze$nie dtuga
historig badan ukazujacych bezpieczeristwo w leczeniu cukrzycy.

Potencjat rynku lekéw na otytos$¢ Liczne badania wykazuja korzysci ze stosowania inhibitora
0 i GLP-1 w leczeniu chordéb przewlektych, m.in. chordb watroby
1, (np.  wirusowego zapalenia  watroby),  dolegliwosci
12 zotadkowo-jelitowy oraz chordb sercowo-naczyniowe. Juz
10 wedtug konserwatywnych zatozerl nawet ok. 14% osob
dotknietych otytoscia w Stanach Zjednoczonych moze
korzystac z tych lekdw w 2030 roku, co przektada sie na ok.
100 mld USD przychoddw z tej klasy lekéw w samych Stanach
Zjednoczonych.  Zaktadajac  poréwnywalny  wskaznik
2024 2030 wykorzystania dla Europy, gdzie poziom otytosci jest o 50%
GLP-1 potencjat przychodéw USA (mld $,s0) nizszy niz w Stanach Zjednoczonych, catkowity rynek mozna
szacowac na 150 miliardéw USD.
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Sztuczna inteligencja i nowe technologie moga zrewolucjonizowaé branze ochrony zdrowia

Pojawienie sie lekow na utrate wagi, badania nad lekami z wykorzystaniem sztucznej inteligencji, terapie genowe i
komdrkowe oraz postepy w diagnostyce chordb takich jak Alzheimer implikujg nadzwyczajne tempo innowacji w
dziedzinie ochrony zdrowia. Postep technologiczny moze znaczaco poprawic kondycje zdrowotng i pozwoli¢ ludziom
cieszy¢ sie lepsza kondycjg i dtugoscia zycia.

Podczas gdy pierwszorzednym celem innowacji w dziedzinie ochrony zdrowia pozostaje wzrost jakosci opieki, efektem
moze by¢ takze wptyw na pozostate gatezie gospodarki. Podsumowujac, obserwujemy obecnie holistyczng zmiane
podejscia spoteczenstwa do skupienia sie na samym zdrowiu, a nie jedynie na ochronie zdrowia. Kluczowe jest
skupienie sie na zapobieganiu, a nie leczeniu, aby unikna¢ przewlektych powiktan w pézniejszym zyciu.

Gdzie szuka¢ okazji?

e akcje wyselekcjonowanych firm farmaceutycznych

e akcje wyselekcjonowanych biotechnologicznych i zwigzanych 2z technologiami medycznymi oraz
zdywersyfikowanych funduszy

e akcje firm zwiazanych z technologiami ochrony zdrowia albo oferujgce zdrows i zréwnowazona zywos¢

e spotki ustugowe i konsumenckie skupione na segmencie emerytéw

Czynniki ryzyka

W$rdd ryzyk wymieniamy ciecia rzagdowych programéw wsparcia dla sektora ochrony zdrowia, wieksza 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.
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PODSUMOWANIE TEMATOW INWESTYCYINYCH NA 2024

Indeksy reprezentatywne vs benchmark (od 01.01.2024 r. do 28.06.2024 r.)

St St
Temat Indeksy/ETF-y opa Benchmark opa
zwrotu zwrotu
Bloomberg Emerging Market Govt. Bond -4,10%
1: Wykorzystac wysokie Barclays Global Aggregate Bond -3,20%
yrorzy WysoKd IBoxx Euro Liquid Corporate Bonds 0,30%
stopy procentowe (w EUR)
Solactive US Energy Infrastructure MLP Index 15,50% MSCI World High Dividend Yield Index 3,90%
. ) MSCI Latin America -18,20%
2: Zwyciezcy
wielobiegunowego $wiata (w Stoxx Global Robotics & Automation 0,50% MSCI World Index 10,80%
usb) Wisdomtree Team&Cybersecurity -0,50%
Nasdag OMX Energy Efficiency 8,80%
3: Dekarbonizacja i
) ! Nasdag OMX Clean Edge Smart Grid 9,60% MSCI World ESG Leaders Index 12,00%
elektryfikacja (w USD)
Solactive Battery Value Chain Index -1,90%
S&P500 Equal-Weight Technology 12,80%
4: Okazje poza wspaniat.
- oKaze p Paniata  yisci world Semiconductors 61,70% Nasdaq100 Index 17,00%
siédemka (w USD)
Robo Global Robotics & Automation -3,80%
Bloomberg Hedge Funds 6,70%

5:D ikacj
ywersyfikacja Barclays Benchmark Overnight USD Cash

tradycyjnego portfela akcjii Bloomberg Precious Metals 12,00% Inde 2,70%
X
obligacji (w USD .
gacji ( ) Dow Jones Global Listed Infrastructure -2,70%
6: Demografia: rewolucja MSCI World Pharmaceuticals 13,90%
sektora ochrony zdrowia (w MSCI World Defensive Sectors Index 6,50%
UsD) STOXX Global Ageing Population 2,50%
1: Wykorzysta¢ wysokie stopy procentowe (w 2: Zwyciezcy wielobiegunowego swiata (w USD)
EUR)
20,0% 15,0%
15,0% 10,0%
10,0% 5,0%
0,0% — —
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5,0%
0,0% —_—
. -10,0%
5, 0%
15,0%
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Bloomberg IBoxx Euro Solactive US  Barclays Global ~ MSCI World -20,0%
Emerging  Liquid Corporate  Energy Aggregate Bond  High Dividend MSCI Latin America  Stoxx Global Wisdomtrea MSCI World Index
Market Govt. Bonds Infrastructure Yield Index Robotics & Team&Cybersecurity
Bond MLP Index Automation
3: Dekarbonizacja i elektryfikacja (w USD) 4: Okazje poza wspanialg siodemka (w USD)
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4,00 -10,0%
Nasdag OMX Energy Nasdag OMX Clean  Solactive Battery MSCI World ESG S&PS00 Equal- MSCI World Robo Global Nasdaq100 Index
Efficiency Edge Smart Grid Value Chain Index Leaders Index ‘Weight Technology ~ Semiconductors Robotics &
Automation
5: Dywersyfikacja tradycyjnego portfela akcji i 6: Demografia: rewolucja sektora ochrony
obligacji (w USD) zdrowia (w USD)
14,0% 16,0%
12,0% 14,0%
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10,0%
6,0%
8,0%
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- ) ]
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Z powazaniem,

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

NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba 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 klientdow 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 zaczerpniete ze zrédet
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$¢
i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejsze
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 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 niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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