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TEMATY INWESTYCYINE 2026

Ponizej przedstawiamy Tematy Inwestycyjne na 2026, ktdre zawieraja oczekiwania Biura Maklerskiego Banku BNP
Paribas odnosnie zachowania sie poszczegdlnych klas aktywéw i sektorédw na rynkach finansowych oraz trendéw
gospodarczych w nadchodzacych kwartatach. Wybralismy sze$¢ kierunkdw inwestycyjnych, ktére powinny dostarczyé
inwestorom przewage w obecnym otoczeniu. Pierwszy temat po$wiecony jest dalszej partycypacji w hossie na rynku
akcji, przy jednoczesnej ochronie juz wypracowanych zyskéw. W ramach drugiego tematu koncentrujemy sie na
poszukiwaniu wyzszych rentownosci w $rodowisku gwattownie spadajacych stép zwrotu na rynku pienieznym i
depozytach. Trzeci temat dotyczy kolejnej fazy rozwoju sztucznej inteligencji, wykraczajacej poza obecny entuzjazm
wokét najwiekszych spétek technologicznych. Inwestycje w centra danych i szeroko pojetg infrastrukture tworza
naszym zdaniem strukturalnie zwigkszony popyt na rynku surowcdéw co opisujemy w czwartym temacie. Pigty temat
poswiecamy inwestycjom w czasach zwiekszonych wydatkéw fiskalnych i podwyzszonego ryzyka geopolitycznego. Na
koricu, w szdstym temacie, opisujemy dtugoterminowe, pozytywne perspektywy inwestycyjne na rynkach azjatyckich.

Jesli chodzi o otoczenie makroekonomiczne oraz prognozy, to w 2026 r. oczekujemy, ze aktywnos¢ gospodarcza na
Swiecie powinna wzrasta¢ w solidnym tempie. Naszym zdaniem czynnikami wspierajacymi beda: wygasajacy wptyw
niepewnosci zwigzany z wojnami handlowymi i naktadanymi przez USA taryfami, dokonywane przez banki centralne
obnizki stop procentowych, wspierajaca polityka fiskalna i rosnace inwestycje w infrastrukture energetyczng i centra
danych zwigzane z Al. Szczegdlnie pozytywnie, w poréwnaniu do rynkowego konsensusu, jestesmy nastawieni do
europejskiej gospodarki. Powinna ona w przysztym roku odczu¢ wptyw rozpedzajacych sie inwestycji ze strony
niemieckiego rzadu. Rdwnoczes$nie spodziewamy sie utrzymania stabilnych pozioméw inflacji w USA (jednak powyze]
celu Fed) oraz w Europie. Powinno to przetozyc¢ sie, naszym zdaniem, na utrzymanie stdp procentowych przez EBC na
dotychczasowym poziomie (2,0%) w kolejnym roku. W przypadku Fed, po grudniowej obnizce stép, spodziewamy sie
jeszcze jednej w 1Q'26.

Polska gospodarka wydaje sie by¢ relatywnie mniej narazona, na tle innych krajow z regionu, na redukcje
zewnetrznego popytu wynikajacego z wyzszych taryf handlowych. Ponadto, krajowy popyt powinien by¢ wspierany
przyspieszajacymi naptywami funduszy z Unii Europejskiej i utrzymaniem wysokiego poziomu konsumpcji
indywidualnej. Oczekujemy utrzymania sie poziomu inflacji ponizej 3,0% r/r w 2026 r.,, co wspiera nasza prognoze
dalszych spadkdw stép procentowych do 3,5% w horyzoncie potowy przysztego roku.

Na rynku surowcow nadal pozytywnie podchodzimy do metali szlachetnych. Pomimo silnej hossy w br., czynniki, ktére
staty za wzrostami naszym zdaniem nie wyczerpuja sie. W pozytywnym scenariuszu ceny ztota moga siegnal w
nastepnych 12 miesigcach ok. 5 000 USD/t. Pozytywnie oceniamy takze wybrane metale przemystowe (jak miedz),
podtrzymujemy natomiast negatywng ocene perspektyw ropy naftowej (dalsza konsolidacja w okolicach 60 USD/bbl).

Na rynku walutowym nadal oczekujemy umiarkowanego ostabienia sie amerykariskiego dolara. Dla EUR/USD przektada
to sie na prognoze kursu 1,20 na koniec przysztego roku. Polski ztoty powinien, z uwagi na korzystna koniunkture,
pozostawac silny. Oczekujemy wiec konsolidacji EUR/PLN wokét 4,20, a USD/PLN wokét 3,50.
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IDZ Z TRENDEM, ALE CHRON ZYSKI

Pierwszy  temat  zaktada  dalsza Stopy zwrotu z indeks6w
partycypacje w trwajacej hossie na rynku s

akcji, przy jednoczesnej ochronie juz
wypracowanych zyskéw. Warto pamigtac,
ze od pazdziernika 2022 r. globalne rynki
akcji zanotowaty bardzo silne wzrosty,
wspierane przez srodowisko spadajacych %
stép procentowych i umiarkowanego 1o
wzrostu  gospodarczego, a @ takze i
hamujacej inflacji oraz  stymulacji
fiskalnej w Europie i Chinach. Wchodzac w
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kontynuacji wzrostéw, ale zaznaczamy, ze —Russell 2000

trend ten moze wystepowac w warunkach Zrédto: Bloomberg

podwyzszonej zmienno$ci i niepewnosci
geopolitycznej. Kluczowe staje sie wiec utrzymanie ekspozycji na akcje przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka
spadkdw.

W zwigzku z tym proponujemy wykorzysta¢ m.in. produkty strukturyzowane z ochrong kapitatu i rozwigzania
udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycja na globalny rynek akcji, z mniejszym udziatem tzw.
spotek Big Tech z USA, z dodatkowym zabezpieczeniem walutowym. Zalecamy wiec dywersyfikacje pod wzgledem
geograficznym i roznych aktywow z preferencja dla sektorow defensywnych, charakteryzujacych sie nizsza
zmiennoscig (np. branza ochrony zdrowia, infrastruktury, dobr uzytecznosci publicznych - utilities), a takze dla matych
i Srednich spotek oraz spétek dywidendowych.

Gtdwne ryzyka w ramach tego tematu inwestycyjnego obejmujg scenariusz, w ktérym portfele defensywne nie nadgzg
za dalszym silnym wzrostem rynku (jesli wzrostdw najwiekszych amerykariskich spétek technologicznych sie
utrzyma), a takze scenariusz recesyjny, w ktorym gtebsze niz oczekiwano spowolnienie w USA mogtoby zakoriczy¢
obecng hosse (zaznaczamy jednak, ze nie jest to nasz scenariusz bazowy).

W POSZUKIWANIU STOP ZWROTU NA RYNKU DtUGU

W ramach tegO tematu kOﬂC@nU‘Ujemy Sie 8,00 Prognozy stép procentowych BNP Paribas
na poszukiwaniu wyzszych rentownos$ci w70 |

Srodowisku gwattownie spadajacych stdp
zwrotu na rynku pienieznym i depozytach.
Stopy procentowe w strefie euro znaczaco
obnizyty sie w stosunku do poziomdéw z
2024 roku, a podobny trend trwa w USA 3%
wraz z kolejnymi obnizkami stop przez 200y

6,00

5,00 1

4,00

Rezerwe Fedgralna. W efekcie ogromne 100 | \ Jrédto: Bloomberg
zasoby Kkapitatu przechowywane na . S ——

depozytach i w funduszach rynku o0

ieniez . 7Ni B S N S S A A S
pienieznego beda generowa wyraznie N AR L R P G

nizsze stopy zwrotu w 2026 r. Jednoczesnie
rynki obligacji skarbowych i
korporacyjnych oferuja ograniczone mozliwosci atrakcyjnego dochodu, gdyz spready kredytowe sa bliskie
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historycznych minimdéw. Kluczowe znaczenie bedzie miato wiec elastyczne i oportunistyczne podejscie do
inwestowania na rynku dtugu.

Okazji radzimy szuka¢ w obligacjach rynkdw wschodzacych w walutach lokalnych, obligacjach sektora finansowego w
strefie euro, a takze w funduszach akcyjnych i ETF-ach skoncentrowanych na spdtkach dywidendowych. Dodatkowo
warto wykorzystywac okresowe korekty rynkowe do zakupu waloréw oferujacych wyzsze rentownosci. Podkreslamy
przy tym, ze wazne bedzie selekcyjne podejscie do poszczegélnych instrumentdw i kierowanie sie atrakcyjnoscia zysku
do ryzyka. Dobrym pomystem moga by¢ takze produkty strukturyzowane o charakterze dochodowym oparte na
akcjach, indeksach i obligacjach korporacyjnych.

W4réd negatywnych scenariuszy mozliwe jest Srodowisko utrzymujacej sie inflacji, ktdra mogtaby zmusi¢ banki
centralne do wstrzymania obnizek stép, ponowny wzrost rentownosci obligacji skutkujacy krétkoterminowymi
stratami kapitatowymi czy pogorszenie sentymentu wobec rynkdw wschodzacych.

ROZSZERZENIE GRANIC SZTUCZNEJ INTELIGENCII

Trzeci temat dotyczy kolejnej fazy rozwoju sztucznej inteligencji (Al), wykraczajacej poza obecny entuzjazm wokét
najwiekszych spétek technologicznych. Pierwsza fala Al wyniosta wyceny tzw. ,Magnificent 7" na bardzo wysokie
poziomy, a masowe inwestycje spétek w moc obliczeniowg i centra danych niosa ryzyko przeinwestowania. Zamiast
powyzszych atrakcyjniejsze wydaja sie obszary wspierajace dalszy rozwoj Al oraz technologie nowej generacji.
Szczegblng uwage zwraca infrastruktura energetyczna, ktora jest niezbedna dla funkcjonowania centrow danych.
Infrastruktura Al wymaga coraz wiekszej ilosci energii, dlatego nieodtagcznym czynnikiem inwestycji w Al powinny by¢
inwestycje w szeroko rozumiany sektor energetyczny. Drugim kluczowym obszarem sg tzw. agenci Al, czyli
autonomiczne systemy zdolne do samodzielnego uczenia sie, podejmowania decyzji i adaptacji, co moze miec
zastosowanie w niemal wszystkich branzach i je zrewolucjonizowac poprzez ograniczenie kosztow i zwigkszenie
efektywnosci.

W zwigzku z tym uwazamy, ze dobrym pomystem jest m Konsumpcja energii elektrycznej przez centra danych
poszukiwanie okazji w catym taricuchu produkcyjnym

zwigzanym ze sztuczng inteligencja, za pomoca akcji,

funduszy akcji czy funduszy typu ETF. Warte uwagi sg takze o

sektory zwigzane z wytwarzaniem energii, infrastrukturg
przesytowa, magazynowaniem energii, a takze energetyka
jadrowa. Na rosnacym wykorzystaniu sztucznej inteligencji
moga takze korzystac Spotki zZwiazane z
cyberbezpieczeristwem, automatyzacja i robotyzacja, a takze 0 =
technologie zwigzane z woda (np. chtodzenie). Wsrdd branz, :
ktére moga czerpa¢ korzysci z zastosowania Al widzimy
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takze: opieke zdrowotna, finanse czy przemyst, a takze
metale przemystowe w nastepstwie zwiekszonego popytu na © USA @ Chiny © Europa @ Azja z wylaczeniem Chin © Reszta Swiata
niektdre z nich z uwagi na rozbudowe infrastruktury Al. Zrédio: Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA)

Najwazniejsze ryzyka zwigzane z tym trendem to wolniejsze od oczekiwar tempo adopcji i monetyzacji Al, potencjalnie
niska rentownos$¢ ogromnych inwestycji dokonywanych przez globalnych gigantdw technologicznych, ograniczenia
budzetowe w przypadku recesji oraz rosnace znaczenie kwestii bezpieczeristwa w catym ekosystemie sztucznej
inteligencji.
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ERA NIEDOBORU SUROWCOW

Popyt na ztoto W kolejnym temacie skupiamy sie na narastajacych

1400 obawach dotyczacych niedoboru surowcéw, co poza
o0 ryzykiem dla globalnej gospodarki, tworzy réwniez
okazje inwestycyjng. Wzrost oraz sama niepewnos¢ co

1000 do poziomu cet, odwrét od globalizacji oraz narastajace
- konflikty geopolityczne podkreslity ~ znaczenie
bezpieczerstwa dostaw zaréwno w zakresie kluczowych

600 mineratdw, jak i energii. Globalny popyt na strategiczne
0 metale i rézne zrddta energii pozostaje w trendzie
wzrostowym, réwniez z uwagi na trwajacy boom

200 inwestycyjny w sektorze technologicznym. Z drugiej
. strony podaz pozostaje ograniczona po latach
k. 2024 Wlow. 2024 Vw2025 o, 2025 ll . 2025 niedoinwestowania w nowe moce produkcyjne. Z kolei
Biuteria  MTechnologia W Sztabki, monetyiinne METF M Banki centralne metale szlachetne korzystaja z dodatkowego popytu,

Zrédto: Swiatowa Rada Ztota (WGC) napedzanego przede wszystkim dazeniem suwerennych

panstw i bankéw centralnych spoza USA do zmniejszenia ekspozycji na dolara amerykariskiego (de-dolaryzacja).
Powyzsze w otoczeniu ograniczonego wzrostu podazy przektada sie na rosnace ceny ztota i srebra. Era nizszych cen
surowcow w latach 2008-2020 stworzyta warunki do dtugotrwatego okresu wyzszych cen towardw i produktéw. Biorgc
pod uwage dtugi czas realizacji pomiedzy wzrostem cen surowcdw a inwestycjami kapitatowymi w nowe moce
wydobywcze czy rafineryjne, wspomniany okres moze potrwac co najmniej kilka lat.

Wspomniang nierdwnowage w bilansie popytu i podazy najtatwiej wykorzysta¢ poprzez bezposrednia ekspozycje na
surowce np. poprzez fundusze ETF czy produkty strukturyzowane, ktére dodatkowo moga zabezpieczyC kapitat.
Preferujemy metale szlachetne oraz surowce strategiczne wykorzystywane m.in. w sektorze energetycznym, OZE czy
w zaawansowanych technologiach. W powyzszy temat wpisujg sie rdwniez spdtki wydobywcze, przetwarzajace
surowce i metale, ale takze te z ekspozycjg na infrastrukture wodng czy energetyczna.

Zagrozeniem w omawianym temacie pozostaje globalne spowolnienie, ktére mogtoby ograniczy¢ popyt na surowce a
takze spadek ryzyka geopolitycznego, ktdry zmniejszytby apetyt na aktywa postrzegane jako bezpieczna przystan, czyli
m.in. na ztoto. Ryzkiem pozostaje réwniez fakt, ze niektdre dotychczasowe ograniczenia w dostawach moga okazac sie
tymczasowe, a ponowne uruchomienie mocy moze skrdcic¢ okres nierownowagi.

Dodatkowo inwestujacy na rynku surowcdw muszg bra¢ pod uwage podwyzszong zmiennos¢ bedacg wynikiem licznych
transakcji spekulacyjnych.

INWESTOWANIE W CZASACH POLITYCZNEJ | FISKALNEJ DOMINACII
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Pigty temat jest bezposrednio zwigzany z obecnym otoczeniem politycznym oraz sytuacja budzetowa najwiekszych
gospodarek. Obcigzenia dtugiem publicznym osiagnety historycznie wysokie poziomy na catym Swiecie, napedzane
masowymi pakietami fiskalnymi zwigzanymi z COVID-19, inflacyjnym wzrostem wydatkdw na Swiadczenia spoteczne
oraz rosnacymi kosztami obstugi dtugu. Jednocze$nie utrzymanie zréwnowazonych budzetdw w dtuzszej perspektywie
pozostaje wyzwaniem, poniewaz gtebokie ciecia w wydatkach publicznych sa trudne do przeprowadzenia w warunkach
podzielonych parlamentéw. W dtuzszym horyzoncie wsparciem dla budzetdow moze pozosta¢ szybszy wzrost
gospodarczy zwiekszajacy wptywy podatkowe lub polityka bankdw centralnych i rzaddw, umozliwiajaca obnizenie
realnych kosztéw obstugi dtugu. Jednak w obu scenariuszach posrednim efektem jest obnizenie atrakcyjnosci
dtugoterminowych obligacji (nizsza stopa zwrotu).
Dtug rzadowy w relacji do PKB

Z drugiej strony, wyzsza Srednia dtugos$¢ zycia i
napiete budzety paristw prowadza do wydtuzenia
okresu aktywnosci zawodowe] przed przejsciem na
emeryture. Sredni  wiek emerytalny bedzie w
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nadchodzacych latach nadal stopniowo wzrastat, Criry —

tym bardziej ze rzady wprowadzaja zachety do e

dtuzszej pracy w postaci obnizonych podatkéw i Francia - I

sktadek socjalnych. Powyzsze otoczenie rodzi okazje UsA

inwestycyjne m.in. w sektorze konsumpcji i ustug Wioch, |

skierowanych do seniorow, w szczegllnosCi W weksyon: EE  — S ———

ubezpieczeniach, ochronie  zdrowia czy w .
zarzadzaniu majatkiem. 0 50

Zrédto: Bloomb
Biorac pod uwage negatywny wptyw powyzszych czynnikéw na instrumenty dtuzne, w tym temacie skuplar?n; 3|éogr§regd

wszystkim na rozwigzaniach udziatowych (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) zwigzanych z infrastruktura,
nieruchomosciami, logistyka oraz ochrong zdrowia. W ramach akcji preferujemy réwniez ekspozycje na mate i $rednie
spotki w Europie i na rynkach wschodzacych oraz spétki typu quality oraz wyptacajace dywidende. W ten temat wpisuja
sie rowniez inwestycje w surowce szlachetne i przemystowe, oraz obligacje skarbowe, ale te indeksowane inflacja.

Kluczowym ryzykiem pozostaje przedtuzony okres dezinflacji, ktory magtby by¢ wywotany przez szybka implementacje
sztucznej inteligencji (niestandardowe zwiekszenie produktywnosci).

ATRAKCYINA AZJA

Ostatni temat skupia sie na azjatyckim rynku akcji, ktéry nadal pozostaje atrakcyjny. Rok 2025 byt wyjatkowym rokiem
dla tamtejszego rynku, w szczegdlnosci dobrze radzity sobie chiniskie spotki technologiczne, tajwanskie spotki
potprzewodnikowe, a takze wiekszos$¢ najwiekszych emitentéw z Japonii oraz Korei Potudniowej. Pomimo solidnego
wyniku w 2025 r. inwestorzy zagraniczni pozostaja
niedowazeni w azjatyckich rynkach na rzecz rynku
amerykanskiego. Jesli wydtuzymy horyzont
inwestycyjny, to notowania azjatyckich spdtek nadal

20 pozostaja daleko w tyle w stosunku do akcji
amerykanskich (zaréwno pod wzgledem stép zwrotu jak
b i wskaznikowo). Atrakcyjnos¢ waloréw w Azji wspierajg
réwniez liczne reformy tadu korporacyjnego, ktdre
10 skutkujg nie tylko poprawa rentownosci biznesu i

Wskaznik P/E

25

zwrotu dla akcjonariuszy, ale przede wszystkim
zwiekszaja zaufanie inwestorow do tamtejszego do
rynku. Dodatkowo azjatyckie spétki posiadajg relatywnie
wysoka ekspozycje na sektor technologiczny oraz e-

o

0

S&P 500 (USA) Sensex (Indie)  Taiex (Tajwan) Shanghai MSCI Emerging Kospi (Korea - , o . . .
Zrédto: Bloomberg Compesite Matetz (o Peenions) - commerce, ktore rowniez pozostajg beneficjentami
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inwestycji w sztuczng inteligencje. Wartym odnotowania jest réwniez szeroki udziat lokalnych inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych, ktéry odgrywat istotng role we wzrostach tamtejszych rynkdw akcji w 2025 r.
Oczekujemy dalszego pozytywnego momentum zardwno pod wzgledem poprawy wynikow spotek, jak i sentymentu
inwestoréw indywidualnych w 2026 r.

W powyzszym temacie proponujemy rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycja na
rynki wschodzace ze szczegdlnym uwzglednieniem Azji w szczegélnosci Chin, Japonii, Korei Potudniowej, Indii i
Tajwanu. Koncentrujemy sie na kluczowych obszarach technologii, w tym pétprzewodnikach, automatyce
przemystowej i robotyce, a takze bateriach, pojazdach elektrycznych oraz metalach krytycznych. Biorgc pod uwage
réwniez tamtejsza demografie, ciekawym kierunkiem wydajg sie réwniez spotki korzystajace na starzejagcym sie
spoteczenstwo, w tym m.in. sektor ochrony zdrowia.

Ryzykiem pozostaje niepewnosc¢ co do chinskiej polityki gospodarczej. Obecne programy w ramach stymulusu okazuja
sie niewystarczajace, a rynek nieruchomosci jest ponownie zagrozony recesja, co rowniez negatywnie wptynie na
konsumpcje. Dodatkowo wojna celna na linii Pekin-Waszyngton pozostaje jedynie zamrozona i moze powrdci¢ w kazdej
chwili. Spatki azjatyckie pozostajag mocno eksponowane na globalne wydatki inwestycyjne w zakresie Al - w przypadku
ich ograniczenia spadek popytu bytby istotny. Zagrozeniem pozostaje réwniez umocnienie dolara amerykanskiego oraz
potencjalna utrata kontroli nad japoniskim rynkiem dtugu, co miatoby szerokie konsekwencje globalne.

Z powazaniem

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

NOTA PRAWNA

Nadzor 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 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 zamowienie 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 odzwierciedlajg 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 prawdziwosc¢
i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed
data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest publikacja
handlowa o ktérej] mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z
wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢ badar inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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