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TEMATY INWESTYCYIJNE 2026 - AKTUALIZACIA

Ponizej przedstawiamy Tematy Inwestycyjne na drugg potowe 2028 r., ktére zawieraja zaktualizowane oczekiwania
Biura Maklerskiego Banku BNP Paribas odno$nie do zachowania sie poszczegdlnych klas aktywéw i sektoréw na
rynkach finansowych oraz trendéw gospodarczych w kolejnych miesigcach 2026 r. Wybrali§my cztery kierunki
inwestycyjne, ktére powinny dostarczy¢ inwestorom przewage w obecnym otoczeniu. Pierwszy temat poswiecony jest
utrzymaniu ekspozycji na rynku akcji, jednocze$nie ograniczajac ryzyko straty zyskéw. Drugi temat odnosi sie do
kolejnej fazy rozwoju sztucznej inteligencji i coraz silniejszej polaryzacji miedzy firmami czerpigcymi korzysci
z technologicznej zmiany, a podmiotami narazonymi na jej negatywne skutki. W trzecim temacie skupiamy sie na
nowej erze ograniczonych zasobéw, w ktérej dostep do surowcéw strategicznych staje sie jednym z kluczowych
czynnikéw przewagi konkurencyjnej. W czwartym, ostatnim temacie, koncentrujemy sie na wieloletnim cyklu
inwestycyjnym zwigzanym z rozbudowa i modernizacja infrastruktury energetycznej, cyfrowej oraz transportowej.

W kontekscie otoczenia makroekonomicznego, w drugiej potowie 2026 r. oczekujemy utrzymania umiarkowanego
tempa wzrostu Swiatowej gospodarki, przy jednoczesnym zrdznicowaniu sytuacji w poszczegélnych regionach.
Sytuacja w dalszym ciggu pozostaje wymagajaca, przede wszystkim ze wzgledu na podwyzszong niepewnos$c¢
geopolityczng i utrzymujace sie napiecia w handlu miedzynarodowym. Z drugiej strony negatywne skutki tych
czynnikéw sa rekompensowane przez bardzo wysoka aktywno$¢ inwestycyjng w sektorze nowych technologii.
W przypadku amerykanskiej gospodarki, spodziewamy sie, ze PKB wzro$nie w tym roku o 2,3% r/r. Z kolei w strefie
euro dynamika wzrostu gospodarczego moze siegnac 0,6% r/r.

Polska gospodarka w drugiej potowie 2026 r. powinna zachowac dobrg kondycje mimo mniej korzystnego otoczenia.
Wzrost aktywnosci bedzie wspierany gtéwnie przez konsumpcje gospodarstw domowych i naptyw $rodkéw unijnych,
a czynnikiem ograniczajacym pozostanie stabsza koniunktura w strefie euro oraz utrzymujaca sie niepewnosc¢
geopolityczna. W naszym scenariuszu bazowym dynamika PKB Polski w catym 2026 r. wyniesie 3,5%. Zaktadamy, ze
inflacja pozostanie blisko dopuszczalnego odchylenia celu NBP, natomiast bierzemy pod uwage scenariusz
przej$ciowego odbicia zwigzanego z cenami paliw i energii.

Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stope referencyjng na poziomie 3,75%. Jednak ostatnia konferencja prasowa prezesa
NBP Adama Glapiriskiego miata niezwykle gotebi wydzwiek. Prezes banku centralnego przedstawit bowiem mozliwos¢
obnizki stép o 25 pb. Nie jest to nasz scenariusz bazowy i zaktadamy, ze w tym roku stopy procentowe w Polsce nie
ulegnag zmianie, ale zwracamy uwage na to ryzyko ze wzgledu na gtosy ptynace od decydentdw. Z kolei Fed, po
wczesniejszych obnizkach utrzymuje stopy procentowe w przedziale 3,50-3,75%. Nasz scenariusz bazowy wskazuje na
mozliwos¢ podniesienia stop przez amerykanski bank centralny o 25 pb na posiedzeniu w grudniu, a nastepnie
kontynuacje podwyzek na poczatku 2027 r. W przypadku EBC, stopa depozytowa zostata podniesiona o 25 pb w czerwcu
i spodziewamy sie jeszcze jednej podwyzki w br. do poziomu 2,50%.
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IDZ Z TRENDEM, ALE CHRON ZYSKI

Pierwsze miesigce 2026 roku przyniosty wyrazny wzrost napie¢ geopolitycznych, zwigzany w szczegélnosci
z amerykansko-izraelskim konfliktem z Iranem oraz powaznymi zaktéceniami w globalnych dostawach ropy naftowe;j.
Pomimo tak wymagajacego otoczenia, hossa na Swiatowych gietdach pozostata zaskakujaco odporna, a dzi$
wkraczamy juz w czwarty rok, gdzie gtowne indeksy notujg coraz to wyzsze historyczne szczyty. W takim otoczeniu
skala i dtugosc obecnego trendu wzrostowego przemawiajg za utrzymaniem ekspozycji na akcje, jednak asymetria
potencjalnych stdp zwrotu staje sie mniej atrakcyjna niz na wczesniejszych etapach cyklu. Kluczowym wyzwaniem nie
jest zatem catkowite wycofanie sie z rynku, lecz skonstruowanie takiego portfela, aby zachowac udziat w ewentualnej
kontynuacji wzrostéw i jednoczesnie ograniczy¢ skutki ewentualnej korekty.

SKUMULOWANY ZYSK INDEKSOW Warto pamietad, ze od pazdziernika 2022
r. globalne rynki akcji zanotowaty bardzo
silne wzrosty, wspierane przez
— MSCI Emerging Markets #3272 $rodowisko spadajacych stop
procentowych i umiarkowanego wzrostu
gospodarczego. W drugiej potowie 2026 r.
podtrzymujemy nasze neutralne
nastawienie do globalnego rynku akcji
i spodziewamy sie kontynuacji wzrostow,
ale zaznaczamy, ze trend ten moze
wystepowac w warunkach podwyzszonej
zmiennosci i niepewnosci geopolityczne;.
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Zrédto: MSCI

W obecnej sytuacji rynkowej proponujemy korzysta¢ m.in. z produktow strukturyzowanych z ochrong kapitatu oraz
rozwigzan opartych na akcjach, funduszach akcji i funduszach typu ETF. Istotnym elementem moze byC takze
zabezpieczenie ryzyka walutowego i odpowiednia dywersyfikacja pod wzgledem geograficznym. Preferujemy przede
wszystkim sektory defensywne, ktére charakteryzujg sie mniejsza zmiennoscia, takie jak branza ochrony zdrowia,
infrastruktury czy spotki uzytecznosci publiczne;.

Gtownym ryzykiem w ramach tego tematu inwestycyjnego jest sytuacja, w ktdrej najwieksze amerykanskie spotki
technologiczne nadal beda rosty szybciej niz pozostata czesc rynku. W takim przypadku bardziej defensywne portfele
moga osiggac nizsze wyniki. Drugim ryzykiem jest scenariusz recesyjny, w ktdrym gtebsze niz oczekiwano spowolnienie
w USA mogtoby zakoriczy¢ obecng hosse (zaznaczamy jednak, ze nie jest to nasz scenariusz bazowy).

NOWE GRANICE SZTUCZNEJ INTELIGENCII

W 2026 roku rozwdj sztucznej inteligencji pozostaje jednym z kluczowych czynnikéw wptywajacych na decyzje
inwestordw. Rynek coraz wyrazniej dostrzega zaréwno potencjat wzrostowy zwigzany z Al, jak i ryzyka wynikajace z jej
szybkiej adaptacji. Z jednej strony nowe narzedzia moga istotnie zwieksza¢ produktywnos¢ przedsiebiorstw, obnizac
koszty operacyjne i w tym samym czasie przy$pieszac¢ tempo innowacji. Ale z drugiej strony, narzedzia te niosg za
soba ryzyko tzw. ,twdrczej destrukcji”, podwazajac stabilnos¢ istniejacych modeli biznesowych i zmieniajac
perspektywy czesci wysoko wynagradzanych zawoddw umystowych.

W dzisiejszym otoczeniu rynkowym mozemy zauwazyC charakterystyczny podziat spotek na dwie grupy. Pierwsza to
beneficjenci wysokich naktadow inwestycyjnych na rozwdj sztucznej inteligencji (dostawcy infrastruktury i sprzetu
technologicznego). Druga grupe natomiast tworza przedsiebiorstwa, ktérych podstawowe modele biznesowe moga
zosta¢ zaktdcone przez nowe rozwigzania technologiczne. Selektywna wyprzedaz tej czesci podmiotdw moze
prowadzi¢ do pojawienia sie atrakcyjnych okazji inwestycyjnych, a szeroka ekspozycja na indeks technologiczny nie
musi by¢ juz najbardziej efektywnym sposobem uczestniczenia w mega trendzie.
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Wchodzimy obecnie w druga fale rozwoju Rynek Sztucznej Inteligencii
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oprogramowania i rozwigzania z zakresu 27984

cyberbezpieczenstwa. W zwigzku z tym uwazamy,
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Zrédlo: Seeking Alpha

Najwazniejsze ryzyka zwigzane z tym trendem to wolniejsze od oczekiwan tempo adopcji i monetyzacji Al, niska
rentownos$¢ ogromnych inwestycji dokonywanych przez globalnych gigantéw technologicznych, ograniczenia
budzetowe w przypadku recesji oraz rosngce znaczenie kwestii bezpieczenstwa w catym ekosystemie sztucznej
inteligencji.

ERA NIEDOBORU SUROWCOW

Konflikt Standw Zjednoczonych z Iranem i ograniczenia transportu przez Ciesnine Ormuz ponownie pokazaty, jak ceny
energii i surowcOw sa silnie uzaleznione od strategicznych szlakéw handlowych. Ciagta niepewnosc¢ i braki
w dostawach sktonity regiony takie jak Europa czy Azja, do zwigkszenia samowystarczalnosci energetycznej oraz
dywersyfikacji kierunku dostaw. Jednoczes$nie rosnaca rywalizacja technologiczna i potrzeba wzmacniania
bezpieczenstwa sprawiaja, ze zapotrzebowanie na energie, miedZ, uran i inne metale strategiczne stale rosnie.

Catkowity bilans rynku miedzi (2020-2040) Wspomniane  rosnace  zapotrzebowanie
min ton najtatwiej wykorzystac¢ poprzez bezposrednig
45 | Do 2040 r. $wiat bedzie potrzebowat iil‘/\ ' EkSpOZyCJe na SUT‘OWCE, np poprzez ]CUﬂdUSZG
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30 Recykling H
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20 strategiczne wykorzystywane m.in. w sektorze
13 27 Wydobycie energetycznym, OZE czy w zaawansowanych
1 i . . - .
< Bez znoczqcego zwigkszenio wydobycia (podezpieniatna)  technologiach. W powyzszy temat wpisuja sie
podaz z kopatn osiggnie szczyt w 2030 r. , L . ;
réwniez spotki wydobywcze, przetwarzajace
2020 2025 2030 2035 2040 . . .
surowce i metale, ale takze te z ekspozycja na
Zr6dto: S&P Global ] infrastrukture wodna czy energetyczna.

Gtownym zagrozeniem pozostaje globalne spowolnienie gospodarcze, ktdre mogtoby ostabi¢ popyt na surowce.
W takiej sytuacji nizsza aktywnos$¢ przemystu i budownictwa przetozytaby sie na spadek zapotrzebowania,
a w konsekwencji na presje cen. Negatywnie mogtyby rowniez wptyna¢ spadki napie¢ geopolitycznych, poniewaz
zmniejszytoby sie zainteresowanie aktywami uznawanymi za bezpieczne (np. ztoto), a inwestorzy przenosiliby kapitat
do bardziej ryzykownych aktywdw. Dodatkowo inwestujacy na rynku surowcow musza brac¢ pod uwage zwiekszong
zmiennos$¢, ktdra moze by¢ wynikiem licznych transakcji spekulacyjnych.
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INFRASTRUKTURA KREGOStUPEM NOWOCZESNEJ GOSPODARKI

Ostatni temat skupia sie na globalnej erze infrastruktury, ktdéra staje sie jednym z najwazniejszych obszardow
inwestycyjnych najblizszych lat. Popyt na infrastrukture bedzie wpierany przez cztery czynniki: potrzebe zapewnienia
bezpieczenstwa energetycznego, postepujaca elektryfikacje gospodarki, rosnace potrzeby zwigzane z cyfryzacja
i strukturalny rozwdj transportu. Oznacza to wieloletni wzrost inwestycji na sieci energetyczne, magazyny energii,
centra danych, telekomunikacje, kolej i lotniska. Dodatkowym Zzrddtem popytu zostanie odbudowa infrastruktury
w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie.

N ;JWlekszy potencjat . widzi m?’ Inwestycje w sieci elektroenergetyczne wedtug regionu*
w infrastrukturze energetycznej i cyfrowe;. Miliardy USD, nominalnie

Inwestycje w infrastrukture musza 600 Rosja

przyspieszy¢, aby sprosta¢ potrzebom, ktére ks wschsd - BN N
staty sie pilniejsze ze wzgledu na zmiany 50 i AN = Il -
klimatyczne i rosnace zapotrzebowanie na o s B =
energie  przez  nowe  technologie. o ==

Jednoczes$nie  aktywa infrastrukturalne
oferujg dtugoterminowa przewidywalnosc,
co idealnie pasuje do dywersyfikacji portfela.

W zwigzku z tym proponujemy wykorzystac
ekspozycje na globalny rozwdj infrastruktury
poprzez bezposrednia ekspozycje na akcje
lub fundusze akcji. Priorytetem powinny by¢
segmenty korzystajace z trwatego wzrostu
naktadow inwestycyjnych. Atrakcyjne perspektywy dostrzegamy réwniez w obszarze energetyki jadrowej oraz
infrastruktury LNG. Ze wzgledu na szeroki zakres tematyczny oraz zroznicowany profil ryzyka, rekomendujemy
dywersyfikacje ekspozycji pomiedzy rézne segmenty infrastruktury oraz rozne regiony geograficzne.

Zrédto: Rystad Energy

Ryzykiem pozostajg wysokie deficyty budzetowe, ktore moga ograniczaC skale wydatkéw na inwestycje oraz
narastajaca konkurencja cenowa, ktéra moze obniza¢ rentownos$¢ pozostatych dostawcdéw. Warto pamietac, ze sektor
infrastrukturalny jest wrazliwy na wzrost inflacji oraz na podwyzki stop procentowych.

Z powazaniem
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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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