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TEMATY INWESTYCYJNE 2025 - AKTUALIZACIA

Ponizej przedstawiamy Tematy Inwestycyjne na drugg potowe 2025 r., ktére zawieraja zaktualizowane oczekiwania
Biura Maklerskiego Banku BNP Paribas odno$nie zachowania sie poszczegélnych klas aktywdw i sektoréw na rynkach
finansowych oraz trendéw gospodarczych w kolejnych miesigcach 2025 r. Wybrali§my cztery kierunki inwestycyjne,
ktére powinny dostarczyé inwestorom przewage w obecnym otoczeniu. Pierwszy temat poswiecony jest europejskim
aktywom z uwagi na plany wsparcia gospodarki miliardami euro, ktére bedg przeznaczane na inwestycje w wielu
sektorach. Drugi temat podkresla role dywersyfikacji w obecnym otoczeniu rynkowym, ktére w obliczu napieé
geopolitycznych i handlowych pozostaje bardzo zmienne. W trzecim temacie skupiamy sie na potrzebie rozwoju
infrastruktury, zaréwno fizycznej jak i cyfrowej oraz wyszukiwaniu kierunkéw i branz, ktére w bardziej przewidywalny
sposéb czerpig korzysci wykorzystujac trend zwigkszania wydatkéw na infrastrukture. W czwartym, ostatnim temacie
zwracamy uwage na dtugoterminowe trendy w obszarze ochrony zdrowia, zdrowego trybu zycia i demografii.

Otoczenie makroekonomiczne od poczatku 2025 r. pogorszyto sie z uwagi niepewnosc¢ w globalnym handlu. Ogtoszenie
przez prezydenta USA Donalda Trumpa taryf celnych na import do USA wywotato w kwietniu fale wyprzedazy na
rynkach akcji. Pdzniejsze negocjacje miedzy partnerami handlowymi nieco uspokoity inwestoréw, ale nadal duzy
wptyw na perspektywy aktywnosci gospodarczej w USA i na Swiecie ma panujacego srodowiska skrajnej niepewnosci
i zmiennos$ci. Nasza prognoza dla dynamiki PKB Stanow Zjednoczonych w tym roku wynosi 1,7% r/r. Dla gospodarki
strefy euro spodziewamy sie wzrostu 0 1,2% r/r. Z kolei polska gospodarka naszym zdaniem urosnie w br. o 3,5%
wzgledem poprzedniego roku.

Konsensus rynkowy wskazuje na dalsze obnizki stop procentowych, przy czym niektdre banki centralne sg juz na
koncowce drogi zaciesniania monetarnego, a inne dopiero bedg po przerwie wznawiaty cykl. W przypadku Standw
Zjednoczonych, nawet przed zmiang administracji w Biatym Domu, Fed nie wydawat sie skory do wprowadzaniach
szybkich obnizek stdp procentowych, co jest spowodowane dobrg kondycjg amerykanskiej gospodarki oraz bliskim
poziomem neutralnego poziomu stdp procentowych. Naszym zdaniem Fed, po grudniowej obnizce o 25pb, pozostawi
stopy w 2025 r. w zakresie 4,25-4,50% i powréci do dalszego luzowania w potowie 2026 r. W przypadku strefy euro
proces dezinflacji postepuje i EBC kontynuowat w tym roku cykl obnizek stép procentowych do 2,0% obecnie w
przypadku stopy depozytowej. Oczekujemy, ze decydenci EBC dokonajg jeszcze jednej obnizki w tym roku do 1,75%. Z
kolei RPP w perspektywie konca 2025 r. naszym zdaniem dokona kolejnych cie¢ do poziomu 4,00-4,50% dla stopy
referencyjnej, przy czym obecnie ryzyko skierowane jest ku wiekszej skali obnizek.
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POWROT EUROPY

Bazujac na rekomendacjach z raportu Draghiego, dotyczacego konkurencyjnosci gospodarki europejskiej, w minionym
potroczu Unia Europejska przedstawita nowy strategiczny plan rozwoju pod nazwa ,ReArm EU” lub ,Gotowo$¢2030".
Inicjatywa ta majaca na celu wzmocnienie zdolnosci obronnych Unii Europejskiej, zaktada mobilizacje ponad 800
miliardéw euro na wydatki obronne. Srodki te maja by¢ pozyskiwane poprzez elastyczno$¢ fiskalna krajéw UE, nowy
instrument pozyczkowy o wartosci 150 miliarddw euro (SAFE) na wspdlne zamdwienia oraz potencjalne
przekierowanie funduszy spojnosci oraz rozszerzenie Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego. Dodatkowy stymulus
fiskalny ogtosity réwniez Niemcy, ktére chca przeznaczy¢ 500 mld euro na nowe inwestycje w infrastrukture
zbrojeniowa, energetyczng czy w sektor cyberbezpieczeristwa. Co wigcej, zapowiedziano takze liczne ustawy
deregulacyjne, ktére maja poprawic

Wp’ny na prognozy PKB w Niemczech i strefie euro europejska konkurencyjnos¢, zwiekszyc
(%) (odchylenie od poprzednich prognoz) wzrost gospodarczy oraz sprawic, ze
potencjalne wprowadzenie taryf
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Szacujemy, ze rentownosci 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych pozostang tym samym w przedziale od 2,5%
do 3% na przestrzeni najblizszych lat, jednak w krotkim okresie moga mie¢ podwyzszong zmienno$¢ z powodu ryzyka
zwigzanego z polityka handlowa USA. Wspierajaca polityka monetarna wraz z historyczng ekspansja fiskalng tworzy
dogodnag okazje do wzrostu aktywow finansowych w Europie. Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze poprawiac
sentyment w Europie sg réwniez potencjalne rozmowy pokojowe miedzy Ukraing a Rosjg, ktdrych to konflikt zbrojny
trwa juz ponad 3 lata, a ktérego zakoriczenie mogtoby otworzy¢ droge do zabiegania przez europejskie firmy o
odbudowe ukrainskiej infrastruktury.

Zrédto: opracowanie witasne, BNP Paribas

Naszym zdaniem inwestorzy, ktérzy chca uzyskaé ekspozycje na europejskie aktywa powinni skoncentrowac sie na
spotkach i funduszach ETF z sektora obronnego, cyberbezpieczeristwa, OZE, jak réwniez z branzy chemicznej, agro i
uzdatniania wody oraz materiatdw zaawansowanych tj. materiaty kompozytowe, materiaty nanostrukturalne,
materiaty inteligentne i inne, ktore charakteryzuja sie wysoka wytrzymatoscia, lekkoscia, odpornoscia na ekstremalne
warunki Lub innymi specjalnymi cechami.
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DYWERSYFIKACJA ODPOWIEDZIA NA NIESPOTYKANA ZMIENNOSC RYNKOWA

0d poczatku roku obserwujemy
bardzo wysoka zmiennos$¢ rynkowa.
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amerykanskiego rynku akcji, ktéremu Zrédto: Bloomberg, BNP Paribas

dodatkowo cigzyta awersja do amerykanskiej waluty. W powyzszym scenariuszu skorzystaty miedzy innymi rynki
europejskie czy rynki wschodzace (EM), ktére od poczatku roku zdecydowanie pobijajg stopy zwrotu z Wall Street.
Kluczowym ryzykiem jakie widzimy przy tym temacie jest pogtebianie sie koncentracji inwestordw na rynku
amerykanskich akcji. Tamtejsze najwieksze spotki technologiczne, ktére wdrazajg sztucznag inteligencje, beda
kontynuowac hosse i nadal dominowac pod wzgledem popularnosci wsréd inwestorow z catego Swiata.

W rezimie spadajacych stép procentowych i
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Zrédto: Bloomberg, BNP Paribas srebro np. poprzez fundusze ETF.
? BN P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

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



ALERT RYNKOWY

NOWA INFRASTRUKTURA PILNIE POTRZEBNA

Prognozy wskazujg na dynamicznie rosnacy,

globalny niedobdr czystej wody (dane
znormalizowane)
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Szeroko rozumiana infrastruktura skupiona

szczegdlnie wokot obszardw energii, wody,

transportu i komunikacji polepsza jakos¢

zycia zarowno w krajach rozwinietych jak i

rozwijajacych sie. Bez wielu dzisiejszych
P udogodnient stworzonych na przestrzeni
ostatnich dekad przez postep
technologiczny tj. Internet, OZE czy obecnie
Al nasz komfort zycia nie podniéstby sie tak
mocno. Potrzeby infrastrukturalne we
wspomnianych obszarach z roku na rok
dynamicznie rosng o czym Swiadczg wyniki
funduszy PE (private equity) inwestujacych
w  spotki  z  tych  sektordw. Ich
Srednioroczna stopa zwrotu od 2008 do
2024 roku na poziomie 9,3% przebita
globalne fundusze akcji na przestrzeni tych
16 lat. Obecnie przy najsilniejszym
trendzie technologicznym od 2000 roku

zwigzanym ze sztuczng inteligencja, kluczowymi czynnikami pro-wzrostowymi w tym temacie sg: rosnacy popyt na
centra danych Al, ktére maja gigantyczne zapotrzebowanie na energie elektryczng, dalsza $wiatowa ekspansja
elektryfikacji czyli wzrost udziatu pojazddw elektrycznych, kontynuacja wzrostowego trendu w transporcie lotniczym,
ktéry wg Swiatowej Organizacji Transportu Powietrznego ma rosnaé $redniorocznie 4% w ciagu najblizszych 20 lat, a
takze inwestycje w innowacyjne rozwigzania zwigzane z gospodarkg wodna.

W zwigzku z powyzszym, preferujemy wyszukiwanie
kierunkdw i branz, ktdre w bardziej przewidywalny
SposGb czerpig korzysci wykorzystujac trend zwiekszania
wydatkéw na infrastrukture Al, badz implementacji
narzedzi Al na obecnym poziomie rozwoju. Ekspozycje na
omawiany temat mozna o0siagna¢ poprzez wiele klas
aktywow, w m.in. poprzez produkty strukturyzowane
oparte na akcjach globalnych spdtek lub akcje matych i
$rednich firm (m.in. z sektora robotyki i automatyzacji,
optymalizacji logistyki, materiatow konstrukcyjnych, jak
rowniez producenci aut EV, sprzetu elektrycznego, czy
spotki  powigzane z infrastrukturg energetyczna,
inteligentnymi sieciami przesytowymi, budownictwem
czy energig odnawialng, w tym kluczowe spétki dziatajgce
w systemie tzw. gospodarki obiegu zamknigtego). Innym
sposobem na uzyskanie ekspozycji moga by¢ fundusze
ETF inwestujace w metale szlachetne (m.in. ztoto) czy
przemystowe wykorzystywane w szczegdlnosci w
transformacji energetycznej (m.in. srebro, miedz).
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Zrédto: opracowanie wiasne, Bank Swiatowy
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ZDROWIE TO BOGACTWO

Wiele badan z USA wykazato, ze ) o .
utrzymywanie  zdrowych nawykéw  t. Oczekiwana dtugos¢ zycia w wybranych krajach
zdrowa dieta, aktywnos$¢ fizyczna, unikanie 75 74,1

palenia, umiarkowane spozycie alkoholu

oraz utrzymywanie prawidtowej masy ciata 70
moze wydtuzy¢ zycie nawet o ponad
dekade. Obecnie zaréwno w krajach 65
rozwinietych jak i rozwijajacych sie zyje sie €0
dtuzej, a wskazniki palenia i spozywania
alkoholu maleja. Sama dtugosc zycia to nie 55
wszystko - istotna jest réwniez jakos¢ tego
zycia, a ona wspierana jest przez obecne 50

trendy. Klinika Mayo podkresla, ze w Kanada Japonia Wielka Australia Indie
ostatnich latach oczekiwana dtUgOéé ZyCia Zrédto: opracowanie wtasne, Inside Tracker Brytania

rosta szybciej niz liczba lat w zdrowiu.

Miedzy 2000 a 2019 r. globalna roznica miedzy dtugoscia zycia, a zdrowego zycia wzrosta z 8,5 do 9,6 lat. W USA
réznica ta wynosi az 12,4 lat — tyle przecietny Amerykanin zyje z chorobami i niepetnosprawnoscia.

Z tego powodu warto zachowywac wspomniane wczesniej nawyki i wspierac je innymi czynnikami, ktdre w znacznym
stopniu sprzyjaja poprawie naszego zdrowia sg m.in. poprawa jakosci snu poprzez monitorowanie jego jakosci przy
uzyciu nowych sprzetéw pomiarowych, radzenie sobie ze stresem czy przyjmowanie suplementéw diety. Warto
pamietac, ze pomimo zycia w dobie rozwijajacego sie sektora ochrony zdrowia i diagnostyki, nadal lepiej zapobiegac
chorobom niz je leczy¢. Dodatkowo sektor opieki zdrowotnej wcigz czerpie korzysci z megatrendéw w zakresie
demografii (dtugos¢ zycia, zmiana liczby oraz struktury populacji) oraz bogacenia sie spoteczenstwa, w szczeg6lnosci
w krajach rozwijajacych. Nowa norma jest dtuzsze zycie, co stawia wyzwania - nie tylko jak zy¢ zdrowo przez dtuzszy

okres, ale réwniez jak w tym okresie
Indeksy srebrnej gospodarki osiggajg solidne wyniki podej$¢ do finansow i emerytury.

(dane znormalizowane)
W powyzszym temacie  warto

1 zainteresowac sie wybranymi akcjami
130 spotek farmaceutycznych czy z branzy
125 biotechnologii i technologii
120 medycznych. Rekomendujemy rowniez
115 - spotki oraz fundusze skoncentrowane
na ochronie zdrowia, w tym na

110 technologii zdrowotnej i diagnostyce,
105 zdrowej i zréwnowazonej zywnosci, a
100 takze producentach suplementdw diety.
95 Polecamy réwniez firmy konsumenckie i
sty24  kwi24  lp24  paz2d  sty25  kwi2s  lip2s  Ustugowe, kiére maja duzy udziat

klientdw starszych oraz spétek z branzy
zarzadzania majatkiem i ubezpieczen
zdrowotnych.

= STOXX Global Ageing Population Index
Solactive Silver Economy Index

Zrédto: Bloomberg, BNP Paribas
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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 zamodwienie
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 kompletno$¢ 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
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