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TEMATY INWESTYCYINE 2025

Ponizej przedstawiamy Tematy Inwestycyjne na 2025, ktére zawieraja oczekiwania Biura Maklerskiego Banku BNP
Paribas odno$nie zachowania sie poszczegdlnych klas aktywdéw i sektoréw na rynkach finansowych oraz trendéw
gospodarczych w nadchodzacych kwartatach. WybralisSmy pie¢ kierunkéw inwestycyjnych, ktére powinny dostarczyé
inwestorom przewage w obecnym otoczeniu. Pierwszy temat poswiecony jest propozycji spektrum inwestycyjnego dla
inwestora konserwatywnego w okresie spadajacych stdp procentowych. Drugi poswiecilisSmy mozLliwosciom
inwestycyjnym zwigzanym z infrastrukturg, w szczegdlnosci cyfrowg. W kolejnym temacie zwracamy uwage na
dywersyfikacje portfeli poprzez wiekszg ekspozycje na inne klasy aktywdw niz akcje i obligacje. W czwartym podejmuje
prébe wskazania kierunkéw oraz branz, ktdre w wiekszg pewnoscig odniosa korzysci finansowe na bazie trenddéw Al.
W piatym, ostatnim temacie chcemy przyku¢ uwage na dtugoterminowe trendy w obszarze ochrony zdrowia i
demografii.

Jesli chodzi o otoczenie makroekonomiczne oraz prognozy, to wchodzac w 2025r. podtrzymujemy scenariusz tzw.
~miekkiego ladowania” w Stanach Zjednoczonych w poczatkowych miesigcach roku oraz spowolnienia gospodarczego
w 2026r., kiedy to wptyw taryf celnych oraz polityki imigracyjnej zaczng wywiera¢ presje na koniunkture. W przypadku
Strefy Euro nie spodziewamy sie aby czynniki wspierajace powolny wzrost gospodarczy, takie jak wzrost dochodu
realnego, tagodniejsze warunki finansowania, czy sita gospodarek peryferyjnych byty w stanie zniwelowa¢ w petni
wptyw negatywnych aspektow jak np. niepewnosc polityki handlowej, spowolnienie obserwowane w niemieckie;
gospodarce, naciski Francji na zmniejszenie deficytu budzetowego oraz wyzsze taryfy handlowe. Polska gospodarka
wydaje sie byc¢ relatywnie mniej narazona na redukcje zewnetrznego popytu wynikajacego z taryf handlowych, na tle
innych krajow z regionu. Ponadto, krajowy popyt powinien by¢ za to wspierany stopniowo naptywajacymi funduszami
z Unii Europejskiej.

W naszej ocenie po oczekiwanym grudniowym cieciu 0 25 pb. do przedziatu 4,25%-4,50% w kolejnych kwartatach Fed
utrzyma poziom stop procentowych bez zmian, a gtéwnym argumentem pozostaje relatywnie dobra kondycja
amerykanskiej gospodarki. Kolejne obnizki stop procentowych przez EBC sa bardzo prawdopodobne (na posiedzeniu
grudniowym -25 pb) z uwagi na otoczenie niemal recesyjne w europejskiej gospodarce oraz nizsze tempo inflacji.
Kontynuacji cie¢ stép spodziewamy sie w 1Q25 do poziomu 2,0%, ktéry nastepnie zostanie utrzymany do korica 2025
r. W przypadku RPP oceniamy, ze na ten moment lipiec'2025 jest najbardziej prawdopodobnym terminem startu cyklu
obnizek stdp procentowych w Polsce. Nadal zaktadamy jednak, ze stopy procentowe w 2025 r. spadng do 4,00%.

NA FALI SPADAJACYCH STOP PROCENTOWYCH

W okresie 2023-2024 stopy procentowe znalazty sie na najwyzszym poziomie od dekad. Utrzymywanie tak wysokich
poziomow przez najwieksze banki centralne pozwolito sprowadzi¢ dynamike inflacji blizej zatozonych celdw rzedu 2%.
Niemniej wzrost gospodarczy w Europie jak i Chinach pozostaje obecnie sttumiony i wypada ponizej Srednich dynamik
z poprzednich lat. W drugiej potowie 2024 roku wiekszg uwage bankieréw centralnych przykuty perspektywy wzrostu
gospodarczego jak réwniez sytuacji na rynku pracy. Powyzsze sktonito ich do rozpoczecia luzowania polityki
monetarnej. O ile w Stanach Zjednoczonych, z uwagi na relatywnie lepsza kondycje gospodarki oraz rosnace
oczekiwania inflacyjne (m.in. obawy o wptyw taryf, dobrg sytuacje na rynku pracy), kontynuacja obnizek stép
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procentowych w 2025 r. jest mnigj

8,00 - Prognozy stép procentowych BNP Paribas prawdopodobna, o tyle pozostate banki
7,00 - ztrefa;“rj centralne nadal beda prowadzi¢
tany Zjednoczone .
6,00 - bolska ekspa.nsywna potltyke moneFarna(.
5,00 - BNP Paribas prognozy PQWYIZSZIE powmnlo pomaga,C W
ozywieniu globalnej gospodarki oraz
4,00 1 wspiera¢ scenariusz tzw. miekkiego
3,00 - ladowania. Nizsze stopy procentowe
2,00 _\_\ powinny pozytywnie wptywaé na
100 wyceny zaréwno instrumentdw
' \ dtuznych, jak réwniez udziatowych
0.00 1 (nizsze koszty finansowania, nizsza
-1, 00‘% R N A ST stopa dyskontowa), ktére dodatkowo
ﬁ\(v N c\\@\ N \~\ $<v N \A $<v N \Q’&"' N 6“’\&“’ NG powinny raportowac lepsze wyniki na
bazie poprawy otoczenia w globalnej
Zrodto: Bloomberg, BNP Paribas
gospodarce.

Ekspozycje w ramach tego tematu inwestycyjnego mozna uzyskac np., poprzez obligacje skarbowe, fundusze obligacji
skarbowych czy fundusze ETF. W przypadku obligacji skarbowych preferujemy kréotkoterminowe instrumenty
emitowane przez Stany Zjednoczone oraz $rednioterminowe obligacje skarbowe strefy euro. Atrakcyjne perspektywy
majg takze obligacje korporacyjne, jednak preferowang przez nas kategorig sg obligacje o ratingu inwestycyjnym (ang.
investment grade) w szczegolnosci z sektora bankowego i ubezpieczeniowego. W otoczeniu spadajacych stop
procentowych dobrze powinny sobie radzi¢ réwniez spétki i fundusze z ekspozycja na sektor infrastruktury oraz
przemystu, przy czym preferujemy emitentdw o Sredniej i mniejszej kapitalizacji. W otoczeniu znizkujacych
rentownosci obligacji, lepiej powinny radzi¢ sobie réwniez metale szlachetne, w szczegdlnosci ztoto.

Obecny, relatywnie wysoki poziom stép procentowych uatrakcyjnia inwestycje poprzez certyfikaty strukturyzowane.
Jest to rodzaj instrumentu finansowego, w ramach ktorego jego sprzedawca i nabywca umawiaja sig, 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
opiera¢ sie na produktach z warunkowg lub nawet petng ochrong kapitatu inwestora. Dzieki temu, konserwatywny
inwestor moze np. uzyska¢ w swoim portfelu ekspozycje na np. koszyk akcji kilku spdtek nie ryzykujac utraty
zainwestowanych Srodkéw. W okresie do wykupu certyfikatu, moze on réwniez uzyskiwac¢ wyptaty kupondw, podobnie
jak w przypadku obligacji.

Zwracamy jednoczesnie uwage na ryzyka w omawiany temacie. Rosnaca deglobalizacja, potencjalne wojny handlowe
i zapowiedziane zmiany polityki fiskalnej w USA pod rzagdami Donalda Trumpa moga przetozy¢ sie na ograniczony
wzrost gospodarczy (m.in. zerwanie tafcuchdow dostaw) oraz na rosnaca presje na wzrost cen. Z Kkolei wzrost
oczekiwan inflacyjnych mdégtby sktoni¢ banki centralne do zrewidowania polityki monetarnej i braku dalszych obnizek
stép procentowych, a nawet dyskusji o ich podwyzszeniu.

INFRASTRUKTURA - NOWA CYFROWA REWOLUCIJA

Szeroko rozumiana infrastruktura, w tym drogowa, wodna, energetyczna czy telekomunikacyjna, jest w dzisiejszym
Swiecie kluczowa dla spoteczeristwa. Infrastruktura fizyczna, jak i cyfrowa jest niezbedna do taczenia ludzi z towarami,
danymi, miejscami, rynkami, zasobami, a przede wszystkim ze soba. Tym samym inwestycje w infrastrukture musza
przyspieszy¢, aby sprosta¢ potrzebom, ktére staty sie pilniejsze ze wzgledu na zmiany klimatyczne i rosnace
zapotrzebowanie na energie przez nowe technologie (centra danych, Al itp.). Z kolei w regionach rozwijajacych sie,
rozwoj infrastruktury wymuszony jest przez wzrost zamoznos$ci tamtejszej klasy sredniej. W krajach rozwinietych,
mocnym wsparciem dla rozwoju infrastruktury pozostang rzadowe programy inwestycyjne w Stanach Zjednoczonych
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(Inflation Reduction Act, Chips Act) oraz Unii Europejskiej (REPowerkEU, KPO). Z drugiej strony ryzykiem pozostajg
wysokie deficyty budzetowe, ktére moga ogranicza¢ skale wydatkdw, a takze narastajaca konkurencja cenowa, w
szczegolnosci  azjatyckich producentow w

wybranych segmentach, co moze obnizac Prognozowany popyt na energie przez centra danych

(4 . TWh
rentowno$¢ pozostatych dostawcéw. 1200 USh Al (Twh)
Ekspozycje na powyzsze trendy mozna o USA - bez Al
uzyska¢ poprzez sektory powigzane z m Reszta Swiata 2 A

800 m Reszta Swiata bez Al

rozwojem infrastruktury fizycznej (dostawcy
cementu, betonu, kruszyw, materiatow g
wykonczeniowych), w szczegolnosci

zwigzanej z transformacjg energetyczng i 490
rosngcym zapotrzebowaniem na energie

200
(inteligentne sieci elektryczne, inteligentne
liczniki, energia jadrowa, metale jak miedz), 0(9 .
o L o @ O D DD PR R 2R R R R
NSRS SRS IR R\ R AR 2%
a takze tej cyfrowej (sieci telekomunikacyjne, DD D DD D D D @W@“(@@(@(ﬁ’r@fﬁ rﬁ(ﬁ(@@@@

5G, Al, centra danych, cyberbezpieczenstwo).
Zrédto: Masanet et. AL (2020), Cisco, IEA, Goldman Sachs Research

SItA DYWERSYFIKACII

Po silnym rajdzie spotek technologicznych w ostatnich latach, az 9 na 10 najwiekszych firm z indeksu MSCI World
(ponad 1 400 podmiotéw) reprezentuje Stany Zjednoczone. Powyzsze przetozyto sie tym samym na nieobserwowany
wczesniej wzrost ich udziatu w catym
indeksie globalnych akcji. Obecnie

Udziat 10 najvviekszych SpO{ek w indeksie kapitalizacja 10 najwiekszych spotek
MSCI ACWI stanowi az 23% wartosci catego
20% indeksu.  Niekwestionowana  sita
(o] 7 .
18% amerykanskiego sektora
0° technologicznego sprawita, ze nawet
160%’ inwestycja w globalny indeks akcji
14% jest obarczona znaczng koncentracja
12% w  obrebie  jednego  sektora.
10% Jednoczesnie, w otoczeniu Wyzsze
8% inflacji,  dodanie do  portfela
6% instrumentow dtuznych nie
4% przynosito rowniez oczekiwanego
29, poziomu dywersyfikacji. Od potowy
(o] s .
0% 2021 r. wyceny amerykanskich
0 obligacji  pozostawaty  dodatnio
DN DA MW MW MN O M
DO OO OO OO  d - d N N skorelowane z notowaniami akcji za
NI ILIIYIIIIIIIIIX oceanem. Podobna sytuacja miata

miejsce w okresach podwyzszone;

Zrodto:MSCl inflacji w latach 1970-90.

Naturalnie zalety dywersyfikacji nadal pozostaja w mocy, przy czym kluczem do ograniczania ryzyka w dtugim
horyzoncie czasowym jest utrzymywanie ekspozycji na wiele sektordw gospodarki, ale takze korzystanie z réznych
klas aktywdw, jak np. surowce czy inwestycje alternatywne (fundusze absolutnej stopy zwrotu, produkty
strukturyzowane).
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Ekspozycje na omawiany temat mozna osiggnaC poprzez wiele klas aktywdw, w szczegdlnosci poprzez produkty
strukturyzowane oparte na akcje globalnych spotek lub akcje matych i $rednich firm (m.in. producenci aut EV, sprzetu
elektrycznego, czy spotki powigzane z infrastrukturg energetyczng, inteligentnymi sieciami przesytowymi,
budownictwem czy energia odnawialng) oraz ETF-y z ekspozycja na metale szlachetne (m.in. ztoto) czy przemystowe
wykorzystywane w szczegdlnosci w transformacji energetycznej (m.in. srebro, miedz). Ryzykiem dla powyzszego
tematu pozostaje postepujacy, dalszy silny rozwdj technologii w Stanach Zjednoczonych, ktéry pogtebi dotychczasowe
réznice w stopach zwrotu pomiedzy USA, a resztag Swiata.

MONETYZACJA SZTUCZNEJ INTELIGENCII (Al)

. W ostatnich miesigcach temat sztuczne;
Prognozovvana wartosc rynku sztuczne| inteligencji ~ (Al) nie schodzi z

mld inteligencji (Al) na swiecie (mld USD) nagtéwkow.  Najwigksze  spotki
900,0 8967 technologiczne oraz liczne start-upy

tym samym na  potprzewodniki
wykarzystywane do ich produkcji. Stato

Zrédto: Statista.com potowy XIX w. lub bariki internetowej z
roku 2000. Obecnie potocznymi ,kilofami i topatami” sg wtasnie elementy stuzace do rozwoju technologii, a sama

masowo inwestuja W rozwoj
800,0 . .
6677 technologii, oprogramowania, a przede
700,0 : wszystkim ~ w  moc  obliczeniowa.
600,0 5292 Powyzsze przetozyto sie na
500,0 4156 pongdprzecietny wzr'ost popytu na
400,0 1201 architekture kart graficznych (GPU), a
300,0 202.6 1840 243,7
200,0 933 124,8 1359 I sie to zrodtem dynamicznego wzrostu
100,0 ' wynikéw m.in. Nvidia, ktéra pozostaje
00 l I I I liderem  rynku  pGtprzewodnikow.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 ~ Sytuacja na tym etapie rozwoju Al
przypomina historie goraczki ztota z
implementacja Al na obecnym etapie w biznesie nie przynosi jeszcze oczekiwanych poziomdw zyskéw. Stad istnieje
ryzyko, ze w krdtkim terminie moze nastapi¢ rozczarowanie efektem obecnej fali ,boomu inwestycyjnego Al” wsrdd
zainteresowanych (inwestorow, wtascicieli firm, instytucji itp.). Inwestorzy moga nie doceniaC czasu potrzebnego
firmom i organizacjom na dostosowanie swoich metod pracy w celu wdrozenia oprogramowania i narzedzi Al w ich
obecnych modelach biznesowych.

W zwigzku z powyzszym, preferujemy wyszukiwanie kierunkdw i branz, ktére w bardziej przewidywalny sposdb czerpig
korzys$ci wykorzystujac trend zwiekszania wydatkdow na technologie Al, badz implementacji narzedzi Al na obecnym
poziomie rozwoju. Sg to m.in. spotki z ekspozycja na rozwdj infrastruktury energetycznej oraz centr danych, spotki
przemystowe (robotyzacja i automatyzacja, optymalizacja logistyki), media oraz podmioty ze sfery konsumpcyjnej,
gdzie koszty marketingu moga zostac istotnie obnizone. Rozwigzania Al sg juz efektywnie implementowane réwniez w
sektorze ochrony zdrowia, m.in. w diagnostyce.
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ZDROWA DEUGOWIECZNOSC

0d poczatku 2024 r. sektor ochrony zdrowia nie notowat spektakularnych wzrostéw poniewaz uwaga inwestorow
zwrdcita sie w kierunku spétek z ekspozycjg na Al oraz tzw. Wspaniatej Siédemki (ang. Magnificient 7). Obecnie, w
otoczeniu wyzszej niepewnos$ci (protekcjonizm, potencjalne wojny handlowe, sttumione ozywienie gospodarcze)
wysoki potencjat wzrostu sektora healthcare i jego defensywny charakter moga zyskiwac na atrakcyjnosci.

Dodatkowo sektor opieki . ..
zdrowotnej weiaz czerpie Oczekiwana dtugos¢ zycia w latach 1950-2050
korzysci z megatrenddw

w zakresie demografii m 1950 m 2000 w2050

(dtugos¢ zycia, zmiana 77084'0 838 79,5 80,6 - 552,1
liczby oraz  struktury 68,0 7335 676 71,1 683 '
populacji) oraz bogacenia i 62,8 ' 61,4

sie  spoteczeristwa, w 48,6 >33

szczegblnosci w krajach 420 37,6

rozwijajacych. W Europie

oczekiwana dtugosc zycia

w wieku 65 lat stale

wzrasta -  obecnie

wynosi ponad 20 lat (do Ameryka Europa Azja Ameryka Afryka Australia i
wieku 85+). Z kolei w Pétnocna taciriska i Oceania
Szwecji prognozuje Ssie, Wyspy

7e oczekiwana dtugos¢  Zrodto: ONZ Karaibskie

zycia w chwili urodzenia

wzro$nie o dodatkowe 5-6 lat do 2070 roku. Nowa norma jest dtuzsze zycie, co stawia wyzwania - nie tylko jak zy¢
zdrowo przez dtuzszy okres, ale réwniez jak w tym okresie podejs¢ do finansdw i emerytury. Rewolucja dtugowiecznosci
zaczyna zmienia¢ cate nasze zycie, od sposobu pracy poprzez elementy diety koriczac na spedzaniu wolnego czasu i
formie wypoczynku, w zaleznosci od wieku i stanu zdrowia. Ryzkiem w utrzymaniu powyzszych trenddw pozostajg
ograniczenia budzetowe publicznej opieki zdrowotnej, ktore moga zawezi¢ dostep do innowacyjnych metod leczenia
chordb wieku starszego.

W powyzszym temacie, w obszarze zainteresowania pozostaja gtownie instrumenty udziatowe, przede wszystkim z
ekspozycja na sektor firm farmaceutycznych, biotechnologicznych, a takze producentéw technologii medycznych.
Ciekawym pomystem moga byC¢ réwniez spotki posiadajace w ofercie produkty i ustugi powigzane z zywnoscig
pochodzacg ze zréwnowazonych zrddet, produktami naturalnymi oraz opiekg o0sdéb starszych. W omawiany temat
wpisuja sie rowniez spotki z rynku nieruchomosci (domy opieki), finanséw oraz ubezpieczen.

Z powazaniem

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego

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

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

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



ALERT RYNKOWY

Nadzor 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 klientdw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete
ze 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 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 niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. 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, 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

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

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

*‘ * BlURO MAKLERSK'E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



