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2018:

solidny wzrost gospodarczy, umiarkowana
inflacja, zmniejszanie skali luzowania
iloSciowego przez banki centralne
oraz inwestycje w Swiatowe megatrendy

€€

Rok 2017 stat pod znakiem dalszej poprawy koniunktury na Swiecie,
co pozwolito na zmniejszenie skali wsparcia gospodarki przez banki centralne.
Rynki akcji kontynuowaty trend wzrostowy przy niskiej zmiennosci notowan.

W 2018 roku spodziewamy sie silnego wzrostu gospodarczego na $wiecie
i coraz wyzszej inflacji. Banki centralne beda dalej zaciesnia¢ polityke pienigzna.

2

W tym opracowaniu wybralismy 11 tematow inwestycyjnych, ktore powinny
zapewni¢ inwestorom przewage w dynamicznie zmieniajgcym sie otoczeniu.
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Minione 12 miesiecy byty bardzo korzystne
dla swiatowych indekséw akcji, a optymizm
na rynkach panowat praktycznie caty rok.
Uwaga inwestoréw koncentrowata si¢ na coraz
lepszych danych gospodarczych. Pomimo
op6znien w przeprowadzaniu planowanych
reform gospodarczych przez administracje
Donalda Trumpa, kontynuacji podwyzek
stop procentowych przez Fed, napiec
geopolitycznych zwigzanych z Koreg Pétnocna
oraz intensywnego kalendarza wyborczego
w Europie, zmienno$¢ na rynkach akcji byta
niewielka, a wiekszos¢ $wiatowych indeksow
akcji zanotowata solidne, dwucyfrowe stopy
zwrotu w ciagu roku.

Stopniowe odchodzenie bankéw centralnych
od tagodnej polityki monetarnej nie wptyneto
znaczaco na rynek obligacji skarbowych.
Ich rentownosci poruszaty sie w szerokim
trendzie bocznym z uwagi na nizsza od
oczekiwan inflacje. Z kolei na rynku surow-
cowym pozytywnie wyroznity sie notowania
ropy naftowej dzigki skutecznemu ograniczeniu
jej podazy przez kartel OPEC. Wysokie, dodatnie
stopy zwrotu zanotowaty rdéwniez metale
przemystowe, wspierane przez silny popyt
wynikajacy z dobrej koniunktury gospodarczej.

Oczekujemy utrzymania sie sprzyjajacego
rynkowi akcji otoczenia makroekonomicznego
w 2018 roku. Spodziewamy sie, ze dzigki temu
trend wzrostowy na rynkach akcji bedzie
kontynuowany, a najwiekszy potencjat wzrostu
posiadaja spotki nalezace do cyklicznych gatezi
gospodarki. Mimo trwajacych od kilku lat
wzrostéw na rynkach akcji, obecne poziomy
wycen nie sa w naszej opinii wygdérowane,
co w potaczeniu z oczekiwana wyrazna poprawa
wynikéw finansowych spétek bedzie stanowic
mocny argument za kontynuacja hossy. Dalsze
zaciesnianie polityki pienieznej najwigkszych
bankéw centralnych Swiata, w szczegdlnosci
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przez Fed i prognozowany wzrost inflacji,
stanowia ryzyko dla rynku dtugu skarbowego.

Stany Zjednoczone

Koniunktura w gospodarce Stanéw Zjedno-
czonych w 2017 roku, pomimo braku reform
gospodarczych zaktadajacych obnizke podatkéw
i zwiekszenia wydatkéw rzadowych (m.in. na
infrastrukture), okazata si¢ bardzo dobra.
Gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego byta
konsumpcja wspierana przez silny rynek pracy
(nizsze bezrobocie, wyzsze ptace), a takze
poprawa nastrojow i zwiekszone wydatki
konsumentéw. Takie otoczenie makroekono-
miczne przetozyto sie na zwyzki cen
amerykanskich akcji, ktére notowaty kolejne
historyczne  rekordy. Zauwazamy jednak
znaczne rdznice pomiedzy sektorami -
najlepsze stopy zwrotu osiagnety spotki
technologiczne, a najgorsza inwestycja okazaty
sie spotki z branzy telekomunikacji.

Sprzyjajace otoczenie gospodarcze pozwolito
Fed na kontynuacje cyklu podwyzek stop
procentowych (co nastapito trzy razy w 2017
roku). Umiarkowany wzrost inflacji i brak zapo-
wiadanych reform przyczynity sie do spadku
rentownosci (wzrostu cen) amerykanskich obli-
gacji skarbowych. Po silnym wzroscie w latach
2014-2016 dolar ostabit sie w minionym roku
wzgledem wiekszosci $wiatowych walut.

Zaktadajac w naszym scenariuszu bazowym
wejscie w zycie reformy systemu podatkowego
na poczatku roku, prognozujemy, ze tempo
wzrostu gospodarczego Stanéw Zjednoczonych
przyspieszy w 2018 roku do +2,9% r/r (wobec
+2,3% w 2017 roku). Uwazamy réwniez, ze nowy
prezes Fed, Jerome Powell, bedzie kontynuowat
dotychczasowa polityke pieniezng, co naszym
zdaniem, oznacza przeprowadzenie kolejnych
trzech podwyzek stéop procentowych w 2018
roku. W potaczeniu ze spodziewanym odbiciem

Bank zmieniajacego sig¢ $wiata 4



2018
TEMATY INWESTYCYINE

inflacji stworzy to istotne ryzyko dla inwestycji
w amerykanskie obligacje skarbowe. Ze wzgledu
na wysokie, na tle pozostatych rynkéw, wyceny
indekséw gietdowych w Stanach Zjednoczonych,
a takze na fakt, iz wtasnie za oceanem cykl
koniunkturalny jest najbardziej zaawansowany,
utrzymujemy nasze neutralne nastawienie do
amerykarnskiego rynku akcji.

Europa Zachodnia

Tempo poprawy sytuacji gospodarczej na
Starym Kontynencie byto pozytywnym zasko-
czeniem w 2017 roku. Wskazniki ekonomiczne
opisujace zaréwno sentyment konsumentdw, jak
i firm (np. PMI) osiagnety swoje wieloletnie
szczyty. Za pozytywnym rozwojem sytuacji stat
miedzy innymi Europejski Bank Centralny (EBC),
ktéry kontynuowat wsparcie gospodarki poprzez
utrzymanie  luznej  polityki ~ monetarnej.
Dodatkowym czynnikiem, ktéry ograniczyt
ryzyko na rynkach, byta stabilizacja otoczenia
politycznego po wyborach we Francji, Holandii
i Niemczech. Pod koniec roku osiagnieto takze
porozumienie co do pierwszej fazy rozmow
dotyczacych przebiegu tzw. brexitu.

Spodziewamy sie utrzymania korzystnej sytuacji
makroekonomicznej rowniez w 2018 roku. Mimo
rozpoczecia przez EBC redukcji skupu aktywow
oczekujemy, ze pierwsza podwyzka stop
procentowych nastapi dopiero w potowie 2019
roku. Przy wyraznym i synchronicznym
wzroscie gospodarczym na catym S$wiecie,
europejskie indeksy akcji beda wyrézniaé sie
pozytywnie ze wzgledu na ich cykliczny
charakter (za czym stoi duzy udziat spoétek
przemystowych i finansowych w indeksach akcji
najwiekszych europejskich gospodarek). Dalsza
poprawa wynikdw finansowych przedsiebiorstw
przy relatywnie niskich na tle swiata wycenach
europejskich spdtek stanowi silny argument za
ich przewazaniem w portfelu inwestycyjnym.
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Japonia
Reelekcja premiera Shinzo Abe potwierdzita
che¢ kontynuacji reform  gospodarczych

w Japonii (tzw. abekonomia). Ich efektem sa
rosnace inwestycje przedsigbiorstw oraz wyjscie
gospodarki kraju z deflacji. Sprzyjajaca
koniunktura na $wiecie przyczynita sie réwniez
do zwiekszenia eksportu Kraju Kwitnacej Wisni.
Tempo wzrostu ptac, a takze inflacji jest jednak
nadal relatywnie niskie, stad oczekujemy
utrzymania obecnej, luznej polityki pienieznej
przez Bank Japonii takze w 2018 roku.
Wymienione czynniki przetoza sie na dalsza
poprawe zyskownosci japonskich  spoétek.
Ponadto, trend zwigzany z podwyzszaniem
wielkosci wyptacanych dywidend czy przepro-
wadzanych skupéw akcji zwieksza stopy zwrotu
oferowane akcjonariuszom. Podtrzymujemy
nasza pozytywna oceneg perspektyw japorskiego
rynku akcji.

Rynki wschodzace

Réwniez w grupie krajow wschodzacych
obserwowany jest coraz silniejszy wzrost
gospodarczy wspierany zar6éwno przez hosse
na rynku surowcowym, jak i deprecjacje
amerykanskiego dolara. RdAwnoczesnie nie
zrealizowato sie ryzyko zwiekszonego protekcjo-
nizmu w handlu miedzynarodowym ze strony
Standéw Zjednoczonych, co niewatpliwie miatoby
negatywne konsekwencje dla kondycji gospo-
darczej krajow eksporteréw. W tych uwarunko-
waniach indeks akcji krajow wschodzacych
(ang. emerging markets) osiagnat jedna
z wyzszych stép zwrotu na swiatowych rynkach
akcji. Wysokie, dodatnie stopy zwrotu osiagnety
rowniez instrumenty dtuzne z rynkéw wscho-
dzacych, denominowane w walutach lokalnych.

Mimo wielu obaw utrzymana zostata stabilna
kondycja ekonomiczna Chin, gdzie rzad zdotat
ograniczy¢ tempo wzrostu zadtuzenia
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przedsiebiorstw i opanowat dynamike cen na rynku
nieruchomosci. Waznym wydarzeniem byt XIX zjazd
Komunistycznej Partii Chin, ktéry umocnit pozycje prezydenta
Xi Jinpinga. To wszystko oznacza kontynuacje prowadzonej
obecnie polityki gospodarczej, majacej na celu osiagniecie
zréwnowazonego wzrostu gospodarki, opartego w wiekszym
stopniu na konsumpcji wewnetrzne;j.

Zachowanie rynkéw wschodzacych w horyzoncie 2018 roku
bedzie zalezato przede wszystkim od tempa zacie$niania
polityki pienieznej przez najwieksze banki centralne, kursu
dolara amerykariskiego, koniunktury na rynku surowcowym,
a takze stabilnosci gospodarczej Chin. Majac na uwadze
pozytywne dtugoterminowe trendy gospodarcze i wzrost
konsumpcji, preferujemy inwestycje na rynkach akcji Azji
Potudniowo-Wschodnie;j.

Polska

Pozytywne nastroje na $wiatowych rynkach finansowych nie
ominety Polski. W trakcie roku byliSmy jednak s$wiadkami
wyraznej segmentacji wzrostow na krajowej gietdzie. Liderami
okazaty sie najwieksze spotki, tymczasem Srednie i mniejsze
podmioty zachowywaty sie relatywnie gorzej. Blue chipy
korzystaty na zwigkszonym naptywie kapitatu portfelowego
w kierunku rynkéw wschodzacych oraz Europy - inwestorzy
zagraniczni dostrzegli bardzo dobre dane gospodarcze Polski,
a takze zmniejszenie si¢ ryzyka politycznego. Te czynniki
przetozyty sie réwniez na umocnienie ztotego wzgledem
wigkszosci walut oraz na umiarkowane spadki rentownosci
obligacji skarbowych (wzrost cen obligacji).

Oczekujemy utrzymania sie  pozytywnego otoczenia
gospodarczego na $wiecie, co powinno przetozy¢ sie na dobre
wyniki krajowej gospodarki (wzrost PKB o 3,5% r/r) i odbicie
tempa inflacji (+2,6% r/r) w 2018 roku. Naszym zdaniem Rada
Polityki Pienieznej (RPP) rozpocznie cykl podwyzek stdop
procentowych w drugiej potowie 2018 roku, zwiekszajac koszt
pieniadza do 2,0% z 1,5% obecnie. Kurs ztotego powinien
zachowywac sie stabilnie - spodziewamy sie pozioméw
z zakresu 4,20-4,25 na parze EUR/PLN. Oczekujemy réwniez
kontynuacji wzrostéw na krajowym rynku akcji, przy czym
mozliwe jest zwiekszenie relatywnej sity srednich i matych
spotek wzgledem WIG20.
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TEMATY CYKLICZNE

1. W poszukiwaniu alternatywnych strategii na rynku dtugu
2. Przyspieszenie wzrostu poprzez fuzje i przejecia
3. Czas na elastyczne podejscie do strategii inwestycyjnej
4. Inwestowanie w warto$¢ wraca do task

5. Zarzadzanie ryzykiem inflacji - aktywa fizyczne

MEGATRENDY

6. Millenialsi: nowa dominujaca generacja nadchodzi
7. (R)ewolucja w mobilnosci: elektrycznie zamiast spalinowo
8. Infrastruktura i urbanizacja - globalny trend
9. Rosnacy trend zdrowego stylu zycia zmienia nawyki konsumpcyjne i metody produkcji

10. Wzrost inwestycji w sprzyjajacym otoczeniu

POLSKA

Rynek akcji — czas na , MiSie”
Rynek dtugu i produkty strukturyzowane
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Po blisko dekadzie prowadzenia programu tzw. luzowania
ilosciowego przez banki centralne oraz niskich stop
procentowych, osiqganie zadowalajgcych stop zwrotu ze
strategii opartych na instrumentach dtuznych stato sie
zajeciem  wyjgtkowo wymagajgcym i jednoczesnie
ryzykownym. Przedstawiamy kilka mozliwosci inwesty-

INVAING] NISKIE SREDNIE WYSOKIE

cyjnych na rynku obligacji.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu
w Stanach Zjednoczonych

Sytuacja na amerykanskim rynku pracy jest
najlepsza od poczatku biezacego milenium,
dzieki coraz silniejszej koniunkturze. W naszej
ocenie polityka fiskalna prowadzona przez
prezydenta Donalda Trumpa wydtuzy obecny
cykl gospodarczy, ktdry bliski jest przesilenia.
Natomiast stymulacja fiskalna bedzie miata
wptyw na wzrost zadtuzenia oraz zwiekszenie
dynamiki inflacji.

Z kolei Rezerwa Federalna rozpoczeta juz proces
zacie$niania  polityki ~ monetarnej,  ktéry
konsekwentnie bedzie realizowany rdowniez w
2018 roku. Spodziewamy si¢ kolejnych trzech
podwyzek w wysokosci 25 pb. kazda w 2018
roku. Biorac to wszystko pod uwage, preferujemy
inwestycje w  obligacje o zmiennej stopie
procentowej.

NASZA REKOMENDACIA

Dla inwestoréw konserwatywnych:
zmiennokuponowe obligacje oraz fundusze
absolutnej stopy zwrotu operujace na rynku
dtugu, ktére pomoga skorzysta¢ na ocze-
kiwanym wzroscie krétkoterminowych stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych.

Dla inwestorow akceptujacych wyzsza
zZmiennos¢:

obligacje krajow wschodzacych w lokalnych
walutach, ktore oferuja atrakcyjne rento-
whnosci.

W obu przypadkach rekomendowanym
horyzontem inwestycji jest okres powyzej
12 miesigcy.

s BGZ BNP PARIBAS
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TEMAT 12345678910
W poszukiwaniu alternatywnych strategii na rynku dtugu

Obligacyjne fundusze absolutnej stopy
zwrotu

Oczekiwany wzrost stop procentowych sprawia,
ze posiadanie obligacji statokuponowych staje
sie mniej atrakcyjne. Oznacza to rdéwniez, ze
w 2018 roku aktywne zarzadzanie ryzykiem
stopy procentowej bedzie kluczowe. A zatem
fundusze absolutnej stopy zwrotu, ktdre nie sa
$ciSle ograniczone przez sktad benchmarku
i moga inwestowa¢ w wiele klas aktywoéw,
powinny generowa¢ wyzsze stopy zwrotu od
tradycyjnych funduszy obligacji.

Dtug w lokalnych walutach krajow
wschodzacych

Kraje emerging markets korzystaja na
Swiatowym wzroscie gospodarczym. Inflacja
w wielu panistwach nalezacych do tej grupy jest
nadal niska, a wiodace banki centralne obnizyty
poziom stép procentowych. Oczekujemy, ze
rowniez niektére banki centralne krajow
wschodzacych (np. w Brazylii, Meksyku, RPA,
Kolumbii) beda kontynuowaé¢ ekspansywna
polityke monetarna w 2018 roku, co bedzie
faworyzowa¢ ceny obligacji. Obligacje krajow
wschodzacych notowane w lokalnych walutach
cechuja sie wysoka zmiennoscia cen, wiec
pozostaja inwestycja wtasciwa jedynie dla
inwestoréw o odpowiednim apetycie na ryzyko.
Opisane obligacje nie powinny stanowi¢ réwniez
catosci segmentu dtuznego w  portfelu

inwestora.
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Rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych

i 2009 2010 201 012 3 014 2015

@ e e @ Stany Zjednoczone = e Niemcy Prognozy

Zrédto: Thomson Reuters Datastream, 28/11/2017

GEOWNE RYZYKA

Przedstawione strategie oparte sa na
scenariuszu rozwoju globalnej gospodarki oraz
wzrostu krdtkoterminowych stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych. W razie braku
realizacji takiego scenariusza, inwestorzy
posiadajacy zmiennokuponowe obligacje beda

narazeni na straty. Z kolei inwestorzy
posiadajacy ekspozycje na dtug krajow
wschodzacych nominowany w lokalnych

walutach moga zrealizowaé strate wynikajaca
ze zmian kurséw walutowych. Wzrost stép
procentowych oraz premii za ryzyko w krajach
z grupy emerging markets réwniez stanowi
istotne zagrozenie.
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Przyspieszenie wzrostu poprzez fuzje i przejecia

TEMAT 12345678910

W okresie dobrej koniunktury gospodarczej, przy silnym

popycie wewnetrznym i utrzymujqcym sie niskim koszcie
finansowania dtuznego, spotki coraz chetniej stawiajq na RYZYKO NISKIE SREDNIE
rozwdj poprzez fuzje i przejecia (ang. M&A). W przypadku
rynku amerykarnskiego dodatkowym wsparciem dla opisywa-
nego scenariusza bedq: reforma podatkowa oraz jednorazowe
obnizenie podatku od srodkow pienieznych trzymanych za
granicq (ang. repatriation tax). W Europie cykl gospodarczy
jest mniej zaawansowany w porownaniu do Stanow
Zjednoczonych, dlatego widzimy rownie duzy potencjat do

przyspieszenia procesow fuzji i przejec.

Silna koniunktura sprzyja fuzjom

i przejeciom

W zaawansowanym stadium cyklu gospodar-
czego, rosnace koszty ptac lub cen surowcéw
wywieraja presje na marze spétek, a przy dobrej
koniunkturze coraz trudniej uzasadni¢ ciecia
kosztow w celu powiekszenia zyskownosci
przedsigbiorstw. Réwnocze$nie firmy widzac
bardzo dobry popyt daza do wykorzystania
okazji i przyspieszaja tempo  wzrostu
organicznego. Biorac pod wuwage dtugosé
obecnego cyklu, ktérego poczatek siega
2009 roku, wysokie odczyty wskaznikéw
zaufania w biznesie i ciagle niskie stopy
procentowe, oczekujemy zwiekszenia wolumenu
oraz skali fuzji i przeje¢. Kolejnymi czynnikami
wspierajacymi te droge rozwoju przedsiebiorstw
sa strukturalne zmiany zaréwno w przypadku
technologii (np. e-commerce, cloud computing,
samochody elektryczne), jak i konsumentéw
(m.in. wzrost znaczenia generacji millenialséw).

Globalna skala fuzji i przeje¢ znajduje sie ponizej
szczytéw notowanych w latach 2000 oraz 2007,
dlatego dostrzegamy znaczacy potencjat do jej
zwiekszenia, co bedzie stwarza¢ liczne okazje
inwestycyjne.

WYSOKIE

1-3 LATA

> 3 LATA

NASZA REKOMENDACIA

Przedstawiony temat wykorzystania fuzji
i przeje¢ jest typowy dla pdznej czesci cyklu
gospodarczego oraz koricowego etapu hossy
w przypadku akcji, dlatego zaktadany
horyzont inwestycyjny jest krotki i obejmuje
jedynie rok 2018.

W tym temacie nie wyrdézniamy zadnego
z sektor6w oraz zadnego z regiondw
geograficznych na $wiecie, jednak biorac pod

uwage zaawansowanie cyklu koniunktural-
nego, europejskie spétki maja najwiekszy
potencjat wzrostu.

Temat ten mozemy wykorzystaé poprzez
bezposrednie inwestycje na rynku akcji,
poszukujac spotek, ktore moga by¢ np. celem
przejecia. Kapitat mozna réwniez ulokowaé
w funduszach absolutnej stopy zwrotu, ktdre
czesto poszukuja wspomnianych podmiotow.

s BGZ BNP PARIBAS
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Przyspieszenie wzrostu poprzez fuzje i przejecia

W Stanach Zjednoczonych, mimo bardziej
zaawansowanego cyklu gospodarczego,
planowane ciecia podatkéw oraz jednorazowe
obnizenie podatku od s$rodkéw pienieznych
trzymanych za granica (ang. repatriation tax)

beda stanowi¢ o potencjale utrzymania
aktywnosci na rynku M&A. W Europie cykl
gospodarczy jest mniej zaawansowany

w poréwnaniu do Stanéw Zjednoczonych,
dlatego widzimy réwnie duzy potencjat do
przyspieszenia fuzji i przeje¢ oraz zwiekszenia
skupoéw akcji przez lokalne spotki.

M8A na Swiecie
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1200

1000
800
600
r 400

r 200
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u Liczba fuzji i przeje¢ mWarto$c¢ fuzji i przeje¢ (w USD) (po) u Okres recesji

Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Na rynkach zagranicznych mozna wykorzystaé¢
fundusze z kategorii tzw. event-driven, ktdre
poszukuja okazji inwestycyjnych, wybierajac
spotki mogace by¢ celem przejeé, albo bedacych
w nietypowych sytuacjach (np. restrukturyzacja,
podziat sp6tki, skup akcji).

Z powodu relatywnie stabego zachowania
indekséow $rednich i matych spétek na
warszawskim parkiecie, ich wyceny staty sie
atrakcyjne, szczegélnie biorac pod uwage
spodziewana kontynuacje wzrostu gospodar-
czego w Polsce i na $wiecie. Przy niewielkiej
ptynnosci oraz braku naptywéw do krajowych
funduszy ,MiS” obserwowali$my zwiekszenie

liczby wezwan na akcje spétek notowanych na
GPW w drugiej potowie 2017 roku.

Oczekujemy, ze taki trend utrzyma sie réwniez
w 2018 roku, a potencjalnym celem moga by¢
przecenione spotki z sektora budowlanego,
przemystowego, a takze nisko wycenianego
segmentu deweloperskiego.

GLOWNE RYZYKA

Gwattowne spowolnienie $wiatowej koniunktury
lub weczesniejsze od oczekiwan zakoriczenie
obecnego cyklu gospodarczego ogranicza
aktywnos$¢ w zakresie fuzji i przejeé. Ponadto,

wzrost stop procentowych i rentownosci
obligacji ~moze utrudnia¢  pozyskiwanie
finansowania na akwizycje. Wykorzystanie
omawianego tematu inwestycyjnego jest

skorelowane z zachowaniem rynkéw akcji i ich
ptynnoscia.
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Czas na elastyczne podejscie do strategii inwestycyjnej

Rynek obligacji po okresie prowadzenia ekspansywnej polityki
pienieznej przez banki centralne pozostawia ograniczonq
liczbe okazji inwestycyjnych. Stopy procentowe w 2018 roku
bedq rosngé¢ w umiarkowanym tempie, co przetozy sie na
bardzo niskie stopy zwrotu z obligacji. Co wigcej, czes¢
rynkow akcyjnych pozostaje stosunkowo droga, odstraszajgc
inwestorow niechetnych do podjecia odpowiednio wigkszego
ryzyka. W tym otoczeniu strategie alternatywne, fundusze
absolutnej stopy zwrotu oraz wybrane produkty struktu-

ryzowane okazujq sie atrakcyjnymi rozwiqzaniami.

Long/Short oraz Global Macro

W wymagajacym otoczeniu rynkowym, strategie
akcyjne typu ,Long/Short”, wykorzystujace
anomalie cenowe na rynkach akcji, moga okaza¢
sie trafnym wyborem. W ramach wspomnianej
koncepcji zarzadzajacy moga jednoczesnie
zajmowac¢ pozycje dtugie i krétkie, co pomaga
ograniczy¢ zmienno$¢ stép zwrotu podczas
trendu spadkowego na rynku akcyjnym czy
wzrostu stép procentowych. Z kolei strategie
typu ,Global Macro” powinny zyskiwaé ze
wzgledu na coraz bardziej klarowna polityke
monetarng prowadzong przez banki centralne.
Zarzadzajacy w tym przypadku wykorzystuja
trendy na indeksach gietdowych, stopach
procentowych, czy zmianach cen surowcéw
i walut.

SREDNIE

RYZYKO IS WYSOKIE

> 3 LATA

NASZA REKOMENDACIA

Widzimy liczne okazje w sektorze funduszy
absolutnej stopy zwrotu, gdzie zarzadzajacy
strategiami typu ,Long/Short” korzystaja
na dynamicznych zmianach cen akcji.

Faworyzujemy réwniez strategie typu ,Global
Macro”, poniewaz okresy, w ktorych panuje
klarowna polityka monetarna  bankéw
centralnych zazwyczaj okazuja sie pozytywne
dla zarzadzajacych tymi strategiami.

Réwnie atrakcyjne pozostaja produkty
strukturyzowane, ktore wykorzystujac
bardziej ztozone instrumenty finansowe,
pozwalaja zoptymalizowa¢ stopy zwrotu,
jednoczesnie minimalizujac ryzyko stép
procentowych.

s BGZ BNP PARIBAS
P BIURO MAKLERSKIE
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Czas na elastyczne podejscie do strategii inwestycyjnej -

Produkty strukturyzowane

Produkty  strukturyzowane w  wiekszosci
przypadkéw wykorzystuja bardziej zaawan-
sowane instrumenty finansowe (kontrakty

forward, réznorodne opcje, swapy), do ktdrych
inwestorzy indywidualni maja ograniczony
dostep. Instrumenty te moga by¢é wykorzystane
zaréwno do podniesienia oczekiwanej stopy
zwrotvy, jak i ograniczenia ryzyka zwigzanego np.
ze wzrostem stép procentowych albo spadkiem
cen akcji. Rekomendujemy wykorzystanie
certyfikatow strukturyzowanych IBV, bedacych
w ofercie Banku BGZ BNP Paribas. S3 to
produkty z kompletna lub czesciowa ochrona
kapitatu, przy czym wachlarz instrumentéw
bazowych, na ktérym moga by¢ oparte te
certyfikaty jest szeroki (m.in. surowce, waluty,
indeksy gietdowe, koszyki spétek).

GLOWNE RYZYKA
Biorac pod uwage to, ze fundusze absolutnej

stopy zwrotu wiaza sie z aktywnym
zarzadzaniem i w wielu przypadkach z brakiem
restrykcyjnych ograniczen wzgledem
benchmarku, kluczowym aspektem pozostaje
monitorowanie dziatan zarzadzajacych pod
katem  wypetniania zapiséw statutowych
i strategii.

Stopy procentowe - Niemcy

20‘04 20‘06 20\08 20‘1 0 20’1 2 20'1 4 Zd 16 20’1 8

————— EBC stopa procentowa
Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych Niemiec
— Rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych Niemiec

Zrédto: Thomson Reuters Datastream, 26/10/2017

Ponadto ptynnos$é, a co za tym idzie termin
wycofania $rodkéw, moze znaczaco réznié sie
miedzy funduszami, co réwniez nalezy
uwzgledni¢ przy wyborze danego produktu
inwestycyjnego.

=4 BGZ BNP PARIBAS
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Inwestowanie w wartos¢ wraca do task

TEMAT 12345678910

Spotki o niskich wycenach skorzystajq na globalnym wzroscie RYZYKO NISKIE SREDNIE
gospodarczym i narastajqcej presji inflacyjnej. Procykliczne
trendy przetozq sie na wzrosty rentownosci obligacji, ktore
pozostaja pozytywnie skorelowane z cenami
Z cyklicznych sektorow gospodarki. W pierwszej potowie 2018
roku dyskonto wymienionej grupy spotek wzgledem rynku

akcji powinno sie zmniejszac.

Wyrazny trend byka

Badania empiryczne dowodza, ze w dtugim
terminie tzw. value stocks (podmioty z mocnymi
fundamentami i atrakcyjnymi  wycenami)
osiagaja wyzsze stopy zwrotu niz spotki
wzrostowe (ang. growth stocks, charaktery-
zujace sie wzrostem zysku powyzej $redniej). To
oznacza, ze spotki wzrostowe pozostajg
przewartosciowane przy jednoczesnym niedo-
wartosciowaniu spotek z kategorii value stocks.

0d poczatku rynku byka, ktéry rozpoczat sie
w marcu 2009 roku, akcje wspomnianych value
stocks przynosity nizsze stopy zwrotu niz akcje
spotek wzrostowych. Gtéwnym tego powodem
byt powolny wzrost gospodarczy, ktéry wymagat
wsparcia ze strony bankéw centralnych.
W pierwszej potowie 2018 roku kontynuacja
wzrostu gospodarczego powinna zwiekszyé
pewnos¢ na rynkach finansowych, co wptynie na
wzrost apetytu na podmioty nisko wyceniane.
W konsekwencji akcje wspomnianych spétek
powinny w najblizszych kwartatach przynosié
wyzsze stopy zwrotu od akcji spétek
wzrostowych.

spotek

WYSOKIE

1-3 LATA

> 3 LATA

NASZA REKOMENDACIA

Przedstawiany scenariusz ma zasieg globalny.

W zwiazku z pozytywna korelacja pomiedzy
tanimi fundamentalnie spétkami a rosnacymi
rentownosciami, spodziewamy sie ze, akcje te
przyniosa wyzsze od $redniej stopy zwrotu.

Scenariusz ten ma zastosowanie w fazie
przejsciowej pomiedzy S$rodkiem a koricem
cyklu gospodarczego, stad jest on ograni-
czony do 2018 roku.

Na polskim rynku akcji dostrzegamy okazje w
segmencie mniejszych spoétek, gdzie wielu
emitentbw w 2017 roku zanotowato duze
spadki cen akcji, mimo korzystnej sytuacji
finansowej i makroekonomicznej. Analitycy

Biura Maklerskiego BGZ BNP Paribas
dokonuja oceny poszczegdlnych spétek pod
katem atrakcyjnosci inwestycyjnej, co naste-
pnie jest wykorzystywane w ustudze
zarzadzania portfelami (DPM) oraz ustudze
doradztwa inwestycyjnego (DI).

s BGZ BNP PARIBAS
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Inwestowanie w wartos¢ wraca do task

Okazja na wyciagniecie reki
Szerokie spektrum pozytywnych
wzrostu gospodarczego (konsumpcja,
inwestycje, handel, czy stymulacja fiskalna
w wybranych krajach) wptywa na rosnace zyski
przedsiebiorstw. Z kolei pozytywny sentyment
na rynku akcyjnym w potaczeniu z rosnaca
presja inflacyjng przetozy sie na wzrost
rentownosci obligacji (spadek cen obligacji).
Mimo, ze spodziewamy si¢ jedynie umiarko-
wanych wzrostéw cen akcji, jestesmy zdania, ze
beda one wystarczajace, aby to spétki z kategorii
value przewyzszyty stopa zwrotu spotki
wzrostowe.

czynnikow

Niezwykle atrakcyjne wyceny

Wskaznik ceny do wartosci ksiegowej grupy
value stocks pozostaje w okolicach dtugoter-
minowej S$redniej, podczas gdy dla spdtek
wzrostowych wartos¢ ta przewyzsza s$rednia.
Oznacza to, ze sp6tki z kategorii value posiadaja
atrakcyjne dyskonto (blisko 55% w poréwnaniu
do dtugoterminowej Sredniej na poziomie 47%),
ktére powinno stopniowo male¢ wraz
z kontynuacja obecnego cyklu gospodarczego.

Ratio Value vs Growth

Value stocks vs. Growth stocks
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————— MSCI World Value/Growth (lo)
Benchmark dla 10-letnich obligacji skarbowych USA (po)
Zrédto: Thomson Reuters Datastream, 11/12/2017

GLOWNE RYZYKA

Tak jak w wypadku kazdej inwestycji na rynku
akcji, ryzyko utraty czesci zainwestowanego
kapitatu wzrasta wraz ze zmiana gtéwnego
trendu na rynkach akcyjnych.

Niemniej jednak, gtdwne ryzyko powiazane jest
z dynamika wzrostu gospodarczego. Zaktadajac
pogorszenie koniunktury, sentyment wsréd

inwestorow moze ulec ostabieniu, co przywré-
citoby preferencje do akcji wzrostowych Llub
defensywnych, wzgledem waloréw klasyfikowa-
nych jako niedowartosciowane albo cykliczne.

= BGZ BNP PARIBAS
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Oczekiwania inflacyjne w dalszym ciqgu pozostajq na niskich
poziomach. Istnieje jednak realne ryzyko zaskoczenia
wyzszymi odczytami inflacji, szczegolnie w Stanach
Zjednoczonych. Bezposrednia ekspozycja na aktywa fizyczne
moze pomoc ustabilizowaé dtugoterminowq stope zwrotu
oraz zwigkszycé zabezpieczenie portfela inwestycyjnego przed
inflacjq. Aktywa fizyczne obejmujq m.in. metale szlachetne

Zarzadzanie ryzykiem inflacji - aktywa fizyczne

(np. ztoto) oraz inwestycje na rynku nieruchomosci.

Oczekiwania inflacyjne w krajach rozwinietych
pozostaja relatywnie niskie, co szczegdlnie
widoczne jest w strefie euro. Na ten moment
wynagrodzenia i ceny reaguja w zaskakujaco
ograniczony sposéb na poprawe sytuacji
w gospodarce Stanéw Zjednoczonych, mimo ze
bezrobocie znajduje sie na rekordowo niskim
poziomie. Ten fenomen obserwowany jest
rowniez w Europie. Po 18 miesiacach spadkéw
bezrobocia w strefie euro, jednostkowe koszty
pracy zaczety rosna¢ jedynie w niewielkim
stopniu (+1,0% r/r). W Polsce obserwujemy
wprawdzie nasilajaca sie presje wynagrodzen,
przy czym dynamika inflacji w 2017 roku
pozostawata w okolicach +2,0% r/r.

Jakie czynniki moga wyttumaczy¢ nizsza
korelacje pomiedzy spadajacym bezrobociem
a wzrostem wynagrodzenn? Ekonomisci podaja
trzy gtéwne przyczyny: globalizacja (miedzyna-
rodowa konkurencja), rozwdj e-handlu (wigksza
przejrzystos¢ cen) oraz rozw6j sektora
ustugowego w krajach rozwinigtych (mniej sity
negocjacyjnej dla zwiazkéw zawodowych). Nie
zwazajac na te gtéwne czynniki ograniczajace
inflacje, istotne staje si¢ wziecie pod uwage
wskaznikéw opisujacych jakosé pracy
(przymusowe zatrudnienie na niepetny etat,
umowy tymczasowe).

“=l BGZ BNP PARIBAS
AP BIURO MAKLERSKIE

<1 ROK
1-3 LATA

> 3 LATA

NASZA REKOMENDACIA

W ostatnich latach wzrost zatrudnienia
zwiazany byt z pogorszeniem jakosci pracy, czyli
zwigkszeniem udziatu uméw tymczasowych albo
praca na niepetny etat. Oczekujemy, ze
wskazane czynniki moga ulec poprawie
w kolejnych latach, przez co rynek pracy bedzie
charakteryzowat sie wyzszym wzrostem ptac.
Oczekiwania inflacyjne niedoszacowuja ryzyka
wzrostu cen, stad nasze prognozy inflacji
przewyzszaja rynkowy konsensus dla wigkszosci
krajow.

Rekomendujemy zatem wykorzystanie
mozliwosci inwestycyjnych, ktére zabezpiecza
portfel inwestycyjny przed wystapieniem
nadmiernego wzrostu cen.
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Ceny ztota pozostawaty przez wieksza czesé
2017 roku stabilne w zwiazku z powrotem
apetytu na ryzyko wsrdd inwestoréw. Niemniej
jednak, pozostajemy pozytywnie nastawieni do
inwestycji w ztoto i utrzymujemy nasz
prognozowany zakres dla cen na poziomie od
1200 do 1500 USD za jedna uncje. Ztoto
pozostaje jednym z nielicznych aktywoéw
pozwalajacych na dywersyfikacje w obecnym
silnie skorelowanym otoczeniu, spetniajac
funkcje bezpiecznej przystani w wypadku
wzrostu ryzyka geopolitycznego i zawirowan na
rynkach finansowych.

Bezposrednie inwestycje w nieruchomosci takze
oferuja czesciowa ochrone przed inflacja. To zas
uzasadnia przede wszystkim indeksowanie
czynsz6w wynajmu o wskaznik inflacji, co jest
standardem rynkowym w wielu panstwach.
W rezultacie, mimo, ze z pewnym op06znieniem,
wyceny nieruchomosci dostosowuja sie do
zmiany  warunkéw  rynkowych. Ponadto
omawiany sektor stanowi dobra alternatywe dla
inwestorow poszukujacych szerszej dywer-
syfikacji portfela inwestycyjnego, jednoczes$nie
oferujac mozliwos¢ dtugoterminowego wzrostu
wartosci zainwestowanego kapitatu.

W  warunkach  krajowych, bezposrednia
ekspozycje na branze nieruchomosci najtatwiej
osiagna¢ poprzez zakup lokalu na wynajem.
Z drugiej strony, zarzadzanie tego rodzaju
inwestycja jest skomplikowane i stosunkowo
czasochtonne, a takze wymaga posiadania
znacznego kapitatu.

“=l BGZ BNP PARIBAS
(99 BIURO MAKLERSKIE

Zarzadzanie ryzykiem inflacji - aktywa fizyczne

Wkrdtce,  rozwiazaniem praktyczniejszym
bedzie inwestycja w tzw. REIT, czyli spoétki
rynku wynajmu nieruchomosci, ktérych gtéwna
cecha charakterystyczng jest brak podwojnego
opodatkowana oraz dzielenie si¢ niemal catym
zyskiem (90%) z akcjonariuszami. Finalizacja
prac legislacyjnych przyspieszajacych rozwoj
krajowych REIT byta poczatkowo planowana na
koniec 2017 roku, jednakze obecnie perspe-
ktywa ta zostaje przesunieta o kolejny rok.

Alternatywnym rozwigzaniem dla krajowych
inwestoréw jest réwniez rynek nieruchomosci
komercyjnych. Oczywiscie, bezposrednia
inwestycja wymaga zbyt duzego naktadu
kapitatu, jednak jako alternatywe zaintere-
sowany inwestor z powodzeniem moze naby¢
akcje deweloperéw komercyjnych notowanych
na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych.

Ztoto: wyzszy od oczekiwanego wzrost inflacji
przyczyni sie do podwyzki stép procentowych.
Istnieje zatem ryzyko, ze inwestycja w ztoto
stanie sie mniej atrakcyjna na tle pozostatych
bezpiecznych aktywoéw, ktére dodatkowo
wyptacaja odsetki.

Nieruchomosci: inwestycje w nieruchomosci
z zatozenia maja dtugi horyzont inwestycyjny,
a takze uwazane sa za mniej ptynne. Rynek
nieruchomosci jest mocno powiazany z cyklem
koniunkturalnym w gospodarce - w przypadku
dtuzszej stagnacji gospodarczej, moze dojsé do
zatamania w  sektorze nieruchomosci.
W przypadku inwestycji w akcje deweloperéw
albo REIT notowanych na gietdzie dochodzi
ryzyko zmian cen posiadanych waloréw w $lad
za koniunktura obserwowana na rynkach akcji.
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| TEMAT 12345678910
Millenialsi: nowa dominujaca generacja nadchodzi

Millenialsi zwani rowniez generacjq Y sq to osoby urodzone
w latach 1980-2000. Ich cechqg charakterystyczng jest
powszechne wykorzystanie nowoczesnych technologii w zyciu
codziennym, czego efektem jest zmiana nawykow
konsumenckich. Wptyw millenialsow widoczny jest rowniez
w przedsiebiorstwach, ktore coraz chetniej siegajq po
nowoczesne rozwiqgzania umozliwiajqgce im osiqganie przewag
konkurencyjnych. Obecnie do najbardziej perspektywicznych
sektorow nalezq: wirtualna i rozszerzona rzeczywistosc, big
data, data mining, cloud computing, czy analiza danych
w czasie rzeczywistym.

Wirtvalna i rozszerzona rzeczywistosé
Poczatkowo  rozwigzania  polegajace  na

RYZYKO

1-3 LATA

> 3 LATA
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kreowaniu nowej lub rozszerzaniu istniejacej
rzeczywistosci byty domena producentéw gier
wideo (np. $wiatowy hit 2016 roku Pokemon Go
to gra oparta na technologiach rozszerzonej
rzeczywistosci). Obecnie rozwigzania typu VR
lub AR stosowane sa do wizualizacji projektéw
architektonicznych, symulacji wykorzystania
okreslonych urzadzern lub szkolenia nowych
pracownikéw. Sprzedaz tego typu rozwiazan jest
stosunkowo mato wrazliwa na zmiany cen ze
wzgledu na stale rosnacy popyt na takie ustugi.

Widzimy rowniez szeroki potencjat
wykorzystania narzedzi rozszerzonej
rzeczywistosci w zyciu codziennym. Pierwsza
préba wprowadzenia masowego rozwiazania
tego typu (okulary Google Glass) zakorczyta sie
fiaskiem, co oznacza, ze rynek nie byt jeszcze
gotowy na przyjecie przedstawionej technologii.
Uwazamy, ze w najblizszych latach globalne
firmy technologiczne beda nadal szukaty coraz
to nowych sposob6éw na zwigkszenie osiaganych
przychodéw w przeliczeniv na jednego klienta.
W naszej ocenie opisane tutaj rozwigzania moga
w znaczacym stopniu utatwié ten proces.

W najblizszym czasie najlepsze perspektywy
wzrostu maja nastepujace segmenty: wir-
tualna i rozszerzona rzeczywisto$¢ (virtual
& augmented reality), analiza danych
z wykorzystaniem technologii big data, cloud
computing oraz nowe rozwigzania konsu-
menckie - w szczegblnosci e-commerce
i e-ustugi.

Ekspozycje na wymienione sektory warto

uzyska¢ bezposrednio za pomoca akcji spotek

z sektora, funduszy ETF lub funduszy
inwestycyjnych, a takze poprzez certyfikaty
strukturyzowane IBV.

Przedstawiony temat inwestycyjny ma
charakter dtugoterminowy. Opisywane
zmiany beda istotne z punktu widzenia
globalnej gospodarki w najblizszych kilku
latach.

s BGZ BNP PARIBAS
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Coraz wieksza liczba danych pozyskiwanych
i przetwarzanych przez przedsigbiorstwa
wymusza rozwdj technologii, wspierajacych
pracownikéw, wykorzystujacych poszczegdlne

informacje w codziennej pracy. Analiza
zbieranych danych pomaga firmom lepiej
poznawa¢  preferencje  swoich  klientéw,

a zarazem ulepszaé¢ oferowane produkty. Popyt
na ustugi firm konsultingowych oraz podmiotéw
z sektora IT specjalizujacych sie¢ w przetwa-
rzaniv  wielkich zbiorow danych bedzie
w najblizszym czasie stale rést. Ponadto, co raz
bardziej na znaczeniu bedzie zyskiwat zdalny
dostep do okreSlonych wustug i informacji
(technologie cloud computing) oraz mozliwos¢
analizy danych w czasie rzeczywistym.

Wykorzystanie nowoczesnych urzadzen
(smartfony, smartwatche, tablety) w zyciu
codziennym przez millenialsbw ma ogromny
wptyw na ich nawyki konsumenckie. Dzieki
takim trendom szczegélnie silnie zyskuja spétki
stawiajace na rozwdj segmentéw e-commerce
oraz e-services.

Millenialsi: nowa dominujaca generacja nadchodzi

Kolejnym beneficjentem tego rodzaju
preferencji sa firmy logistyczne oraz firmy IT,
taczace poszczegdlnych konsumentow

z producentami.

Przedsiebiorstwa sa obecnie zmuszone do
wprowadzania innowacji, jezeli chca zachowaé
konkurencyjno$é na globalnym rynku. Dotyczy
to zaréwno przedsiebiorstw, ktdorych model
biznesowy opiera sie na tworzeniu i wykorzy-
stywaniu  nowoczesnych technologii, jak
i pierwotnie niepowiazanych z segmentem IT.
Warto zaznaczyé, iz rozwdj przedstawionych
dziedzin wciaz jest w fazie poczatkowej, co
oznacza, ze rynek nie jest jeszcze nasycony,
a firmy npadal majag wielu klientow do
pozyskania.

Przedstawiony temat inwestycyjny opiera sie na
dtugoterminowych trendach obserwowanych
w globalnej gospodarce. Nie mozna wykluczyé,
ze przejsciowo na rynku wystapia spadki cen
wynikajace z przewartosciowania niektdorych
aktywow - dobrym przyktadem jest barka
spekulacyjna z poczatku biezacego stulecia
opierajaca sie na amerykanskich spétkach
technologicznych, tzw. dot-comach).

“=l BGZ BNP PARIBAS
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(R)ewolucja w mobilnosci: elektrycznie zamiast spalinowo

TEMAT 12345678910

Rozwdj technologii majgcych na celu wzrost popularnosci
elektrycznych samochodow to kluczowy element biezqcej
walki z globalnym ociepleniem oraz zanieczyszczeniem
powietrza. Zattoczone miasta, w ktorych gtownym srodkiem
komunikacji sq samochody spalinowe, uchodzq za najbardziej

zanieczyszczone na swiecie.

(R)ewolucja w mobilnosci

Rozwdj technologii elektrycznych w motoryzacji
przyczyni sie do wzrostu przychoddw na kazdym
etapie taficucha wartosci tego sektora,
poczawszy od materiatdw (metale, czy
chemikalia wykorzystywane w bateriach), przez
producentéw samochodéw, po ustugi oparte na
koncepcji ekonomii wspétdzielenia (car-pooling
czy car sharing).

Ekologicznie i...

Wspomniana weczesniej rewolucja w branzy
motoryzacyjnej  skoncentruje  sie  przede
wszystkim wokdt rozwigzan proekologicznych,
majacych na celu redukcje emisji szkodliwych
substancji do atmosfery. W naszej ocenie obecny
udziat samochodéw elektrycznych w rynku
(ponizej 5%) zwiekszy sie do roku 2025 do ponad
11%, a do roku 2030 do 26%. Jest to ogromna
szansa dla wszystkich producentéw
samochoddw, ktorzy stopniowo beda zmieniaé
swoja  oferte  produktowa w  kierunku
elektrycznych rozwiazan.

SREDNIE

RYZYKO ININI= WYSOKIE

1-3 LATA

> 3 LATA

NASZA REKOMENDACIA

Geograficznie: kazdy region na S$wiecie ze
wskazaniem na Europe Zachodnia, Stany
Zjednoczone i najwigksze rynki rozwijajace sie.

Aktywa: rekomendujemy akcje lub jednostki
funduszy inwestycyjnych, a takze certyfikaty
strukturyzowane IBV; sektorowo: przemyst,

technologie lub ustugi.

Profil ryzyka: temat kierowany jest do
inwestorbw 0 wyzszej niz przecietna
sktonnosci do ryzyka.

Horyzont inwestycyjny: dtugoterminowy.

... wspélnie

Warto jednak zaznaczyé, iz na popularnosci
zyskuja rowniez modele biznesowe oparte na
tzw. ekonomii wspétdzielenia. Dotycza one nie
tylko motoryzacji, ale to wtasnie w tej branzy
przyczyniaja sie do redukcji szkodliwych
zanieczyszczen. Mowa tutaj o rozwiazaniach
takich jak car-pooling, czy car-sharing.

s BGZ BNP PARIBAS
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Infrastruktura i urbanizacja - globalny trend

- m

TEMAT 12345678910

Infrastruktura jest podstawq kazdej gospodarki. Obejmuje
m.in. urzqdzenia, obiekty uzytecznosci publicznej, sieci
transportowe, energetyczne i telekomunikacyjne, ktorych
istnienie jest niezbedne do prawidtowego funkcjonowania
gospodarki. W krajach rozwinietych istnieje obecnie znaczna
natomiast
w paristwach rozwijajqcych sig, inwestycje infrastrukturalne

potrzeba modernizacji infrastruktury,

sq warunkiem dalszego rozwoju gospodarczego.

Ogromne zapotrzebowanie na inwestycje
- trend globalny

Aby sprostac¢ rosnacej liczbie ludnosci na swiecie
(+25% do 2040 roku) oraz zwiekszeniu roli klasy
$redniej, w nadchodzacych latach dokona sie
wiele daleko idacych zmian w dziedzinie infra-
struktury i urbanizacji. Organizacja Wspétpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) przewiduje, ze
ponad potowa wszystkich inwestycji zostanie
zrealizowana na rynkach rozwijajacych sie.
Sektory, ktére beda korzysta¢ na wspomnianym
trendzie, to m.in. budownictwo i materiaty
budowlane, telekomunikacja, transport, a takze
liczne branze zwiagzane z sektorem uzytecznosci
publicznej (oczyszczalnie $ciekéw, gospodarka
odpadami, inteligentne liczniki itp.).

Kraje rozwinigte - zasadnicza potrzeba
modernizacji

Mimo, ze znaczna czes¢ obiektéw infrastruktu-
ralnych jest zaniedbana i tym samym wymaga
renowacji, ograniczenia budzetowe czesto
utrudniaja poniesienie naktadéw. Przyktadem
moze by¢ infrastruktura drogowa w Stanach
Zjednoczonych, ktérej Sredni wiek wynosi az
27 lat. Infrastruktura jest niejako szkieletem
gospodarki, na ktérym opieraja si¢ pozostate
sektory - ogromne tempo zmian, wynikajace
z postepu technicznego i technologicznego,
wymusza wzrost naktaddow na modernizacje
infrastruktury.

SREDNIE

RYZYKO NISKIE WYSOKIE

1-3 LATA

> 3-LATA

NASZA REKOMENDACIA

W kontekscie omawianego tematu nie
wystepuje podziat geograficzny - z inwestycji
infrastrukturalnych powinny czerpa¢ korzysci
zaréwno rynki rozwiniete, jak i rozwijajace
sie, w tym Polska.

Temat wpisuje sie w $rednio- i dtugoter-
minowy  horyzont inwestycyjny;  cykl
inwestycyjny w projektach infrastruktural-
nych trwa srednio od 2 do 3 lat.

Wsrdd klas aktywoéw najodpowiedniejszymi

beda rynki akcji krajow rozwinietych
i rozwijajacych sie z ekspozycja na sektor
budowlany, materiatow budowalnych,
telekomunikacyjny czy transportowy.

Przedstawiany temat mozna wykorzystaé
zaréwno poprzez bezposrednig inwestycje na
rynku akcji, ETFy, fundusze inwestycyjne, jak
i certyfikaty strukturyzowane IBV.

s BGZ BNP PARIBAS
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Wedtug raportu opublikowanego przez PwC oraz

Oxford  Economics, 60% wydatkéw na
infrastrukture do 2025 roku zostanie
zrealizowanych w regionie Azji i Pacyfiky,

gtownie w Chinach. W podanym okresie,
$rednioroczna dynamika wydatkéw wyniesie
7%-8%, a kazdy wydany dolar na rozwdj
infrastruktury, przetozy sie na dodatkowe od
5 do 25 centéw wzrostu PKB.

Pierwszy tzw. Jedwabny Szlak powstat ponad
2000 lat temu. Sieé¢ szlakéw handlowych taczaca
Chiny z Azja Srodkowa oraz Bliskim Wschodem
od wielu stuleci miata ogromny wptyw na rozwgj
regionu. Blisko 5 lat temu, prezydent Chin Xi
Jinping potozyt podwaliny pod budowe nowego,
nowoczesnego Jedwabnego Szlaku, bazujacego
m.in. na sieci rurociagdw, korytarzy kolejowych
i drogowych taczacych Azje Potudniowa,
Srodkowa i Zachodnia z Europa.

Obecnie  mozliwosci inwestycyjne  krajow
rozwijajacych sie sa ogromne - 68 panstw i grup
miedzynarodowych, nalezacych do tego bloku,
reprezentuje ponad 60% S$wiatowej populacji
i odpowiada za 30% globalnego PKB. Oczekiwane
inwestycje infrastrukturalne na poziomie
6 bilionéw USD moga doprowadzi¢ nawet do
zmiany struktury Swiatowego handlu. Co wiegcej,
wptyw na wydatki inwestycyjne maja réwniez
trendy spoteczne. Przyktadowo, szacuje sie, ze
w okresie nastepnych czterech dekad w Indiach
500 milionéw ludzi przeniesie si¢ do miast, co
wymusi  dostosowanie infrastruktury na
ogromna skale.

“=l BGZ BNP PARIBAS
(99 BIURO MAKLERSKIE

Infrastruktura i urbanizacja - globalny trend

NASZA REKOMENDACIA

Niedoinwestowana infrastruktura to problem,
ktéry nie zostat rozwigzany od ponad dekady.
Jesli wspomniana tendencja nie zostanie
znaczaco odwrocona, pespektywy globalnego
wzrostu gospodarczego beda ograniczone. Na
przyktad Amerykanskie Stowarzyszenie
Inzynieréw Budownictwa (ASCE) szacuje, ze
w razie braku poniesienia naktadéw na
modernizacje i nowe projekty infrastrukturalne
w amerykanskiej gospodarce ubedzie 2,5
miliona miejsc pracy do 2025 roku, a PKB
Standéw Zjednoczonych zostanie zredukowane
tacznie o 4 biliony USD (ponad 21% PKB z 2016
roku).

Gtownym czynnikiem wstrzymujacym realizacje
projektéw infrastrukturalnych jest finansowa-
nie. Mimo, ze obecne warunki kredytowania sa
relatywnie bardzo atrakcyjne, wiele panstw
nadal zmaga si¢ z nadmiernym deficytem oraz
wysokim dtugiem publicznym.
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Rosnqcy trend zdrowego stylu zycia zmienia nawyki
konsumpcyjne i metody produkcji

- m

TEMAT 12345678910

Prowadzenie zdrowego stylu zycia oraz dbatos¢ o srodowisko ]
naturalne stajq si¢ waznym celem dla coraz wigkszej liczby RYZYKO NISKIE SREDNIE
osob. W zwiqzku z tym nawyki konsumentow rowniez ulegajq
zZmianie. Przyktadamy coraz wigkszq uwage do dbania
o nasze zdrowie i podejscie do srodowiska. Ustalanie celow
zrownowazonego rozwoju w biznesie stato sie priorytetem.

Prezentowany temat wykorzystuje opisane trendy i wpisuje

sie w idee odpowiedzialnego inwestowania.

Negatywne skutki zmuszaja nas do zmian

W konsekwencji, cheé¢ prowadzenia zdrowszego
stylu zycia staje sie celem dla wielu osdb.
Swiadomosé spoteczenistwa dotyczaca
szkodliwosci niektérych nawykéw prowadzi do
zmiany trendu na rynku débr konsumpcyjnych.
Ludzie poswiecaja czas na aktywnosci, ktdre
beda wptywaé korzystnie na ich zdrowie (np.
sport), modyfikuja swoje nawyki zywieniowe (np.
zywnos$¢ organiczna, zdrowsza dieta), staja sie
bardziej wybredni przy wyborze wielu
produktéw (np. naturalne kosmetyki) i czesciej
korzystaja z ustug zwigzanych z zabiegami
zdrowotnymi.  Podsumowujac:  poszukujemy
coraz wiecej Srodkéw prewencji zamiast
sposobdw leczenia.

Rosnaca Swiadomosé ekologiczna

W celu prowadzenia zdrowszego stylu zycia,
coraz wigksza liczba podmiotéw gospodarczych
stara sie chroni¢ srodowisko naturalne. Zmiana
klimatu wptywa nie tylko na zdrowie, lecz
rowniez na cate gospodarki. Redukcja emisji
gazéw cieplarnianych, rozwdj odnawialnych
Zzrodet energii i zmniejszenie zuzycia paliw
kopalnych stanowia obecnie kluczowe cele.
Zmiana sposobu wytwarzania energii odbywa sig
na biezaco i z Dbiegiem czasu liczba
odnawialnych Zrddet energii bedzie rosta.

WYSOKIE

1-3 LATA

> 3 LATA

NASZA REKOMENDACIA

Trend do prowadzenia zdrowego stylu zycia
zdecydowanie bardziej uwidacznia sie
w krajach rozwinigtych.

Prezentowany  scenariusz  moze  by¢
wykorzystany zaréwno na rynku akcji, jak
i dtugu (tzw. zielone obligacje), gtéwnie
za posrednictwem funduszy inwestycyjnych
lub certyfikatéw strukturyzowanych IBV.
Preferujemy sektory powiazane z konsumpcja
i inwestycjami.

Na krajowym rynku indeks WIG-Respect

skupia  firmy zakwalifikowane  jako
zarzadzane w sposéb  odpowiedzialny
i zréownowazony pod wzgledem kryteridow
tadu korporacyjnego, relacji inwestorskich,
kwestii  ekologicznych, spotecznych czy
pracowniczych.

Temat wpisuje sie w dtugoterminowy
horyzont inwestycyjny o $rednim profilu
ryzyka.

s BGZ BNP PARIBAS
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" Rosnqcy trend zdrowego stylu zycia zmienia nawyki *
konsumpcyjne i metody produkcji

r

Wiele przedsiebiorstw oferuje rozwigzania
wptywajace na ograniczenie zanieczyszczenia
srodowiska poprzez zarzadzanie odpadami,
kontrole emisji spalin, czy oczyszczanie wody.

Sprzedaz produktédw organicznych (Il kw. 2013 = 100)
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Sprzedaz dla koszyka spotek
z ekspozycjg na produkty BIO
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Swiatowa sprzedaz w sektorze
spozywczym
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(M) Sprzedaz 12-miesigczna
Zrédto: Thomson Reuters Datastream, 4Q17

GEOWNE RYZYKA

Negatywny wptyw na omawiane tendencje moga
mie¢ niespodziewane zmiany w polityce
promujacej odnawialne Zrédta energii, spadek
zainteresowania problemami zwigzanymi ze
$rodowiskiem i pojawienie sie obaw o efekty-
wno$¢  stosowania wybranych rozwiazan
chroniacych srodowisko.

W krétkim terminie, nagte zatamanie nastrojéw
wsrod inwestoréw, wraz z odwrotem od
ryzykownych aktywéw, wptynetoby negatywnie
na przedstawiany scenariusz, mimo ze opiera sie
on na dtugoterminowym trendzie. Niektdre
z opisanych rozwigzan obejmuja cykliczne
sektory, stad nalezy sie liczy¢ ze sporym
ryzykiem.

Trwaty spadek cen ropy mdgtby mieé
niekorzystne konsekwencje dla inwestycji
zwiazanych ze srodowiskiem.

“=l BGZ BNP PARIBAS
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Wzrost inwestycji w sprzyjajacym otoczeniu

SofainReSnMaSnMaticMal=" SaleloMas ey

Inwestycje sq kluczowym elementem strategii kazdego
przedsigbiorstwa. Obecny trend zwigkszania wydatkow
inwestycyjnych na nowoczesne rozwiqzania technologiczne
bedzie wspierat poprawe dtugoterminowej sytuacji finansowej

przedsigbiorstw.

Gtowne czynniki sprzyjajace wzrostowi
inwestycji

KONIUNKTURA

Silny popyt wewnetrzny wspierany wzrostem
wynagrodzen i zyskéw przedsigbiorstw napedza
rozwoj S$wiatowej gospodarki. Aby utrzymaé
obecny poziom efektywnosci, spétki zmuszone sg
do zwiekszania wydatkéw inwestycyjnych w celu
dalszego ograniczania kosztow produkcyjnych.
W naszej ocenie wydatki inwestycyjne nie odbity
sie znaczaco w okresie 2010-2016, po kryzysie
lat 2008-2009. Najblizsze lata beda dobra okazja
dla przedsiebiorstw do nadrobienia tych
zalegtosci i ulepszenia stosowanych rozwiazan.
Kluczowym elementem opisywanych inwestycji
beda naktady spozytkowane na rozwdj
nowoczesnych technologii.

U i

I
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1-3 LATA
> 3 LATA

RYZYKO ININII= SREDNIE
<1ROK

NASZA REKOMENDACIA

Geograficznie: caty Swiat

Aktywa: akcje lub fundusze inwestycyjne,
a takze certyfikaty strukturyzowane IBV,
preferujemy spétki technologiczne lub
oferujace dobra inwestycyjne.

Ryzyko: powyzej $redniej

Horyzont inwestycyjny: dtugoterminowy

INNOWACIE

Zmiany w przestrzeni technologicznej wymu-
szaja na spotkach wydatki zwigzane z rozwojem
stosowanych metod produkcyjnych. Najwieksze
znaczenie w tym kontekscie ma segment
informatyczny i rozw6j nowoczesnych narzedzi
analitycznych, robotyki oraz sztucznej inteli-
gencji. Inwestowanie w tego rodzaju rozwigzania
prowadzi do wzrostu efektywnosci dziatalnosci
i osiagniecia przewagi konkurencyjne;.

=l BGZ BNP PARIBAS
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Rynek akcji - czas na ,MiSie”

s

TEMAT SPECJALNY - POLSKA

Warszawski parkiet okazat sie jednym 2z najbardziej
atrakcyjnych rynkow akcji w 2017 roku. Indeks WIG20
zakoriczyt ubiegty rok niemal 25% wzrostami, podczas gdy
indeks sWIG80, obejmujgcy mate i srednie spotki, zanotowat
wzrost o niespetna 5%. Oczekujemy odwrdécenia opisanej
tendencji i wykazania przez mniejsze spotki relatywnej sity
wzgledem blue chipow na warszawskim parkiecie w 2018

roku.

Niskie wyceny sprzyjaja przejeciom
Relatywnie stabe zachowanie matych i srednich
spotek w 2017 roku moze przeksztatci¢ sie w
okazje inwestycyjna nadchodzacych miesiecy.
Indeks sWIG80 pozostaje najtariszym pod
wzgledem wskaznikéw takich jak Cena/Zysk
(C/Z), czy Cena/Wartos¢ Ksiggowa (C/WK)
indeksem na polskim rynku. W przypadku ponad
30% spotek ze wskazanego indeksu wskaznik C/Z
notowany jest na poziomie ponizej 10x. Daje to
znaczny potencjat do realizacji opisanego przez
nas wczesniej tematu dotyczacego fuzji i przejeé.
Zaktadamy, ze w zwiazku z tym w trakcie
pierwszego pétrocza wyceny matych i Srednich
spotek beda rosnaé.

Wymagajace otoczenie

Stabos¢ matych i $rednich spétek w ostatnich
kwartatach ~ wynikata  przede  wszystkim
z pogarszajacej sie¢ sytuacji finansowej tych
podmiotdw, na ktéra ztozyty sie czynniki takie
jak rosnace koszty pracy, wyzsze ceny
surowcdw, czy umochienie polskiego ztotego.
Oczekujemy, ze negatywny wptyw czesci z tych
czynnikéw powinien by¢ w nadchodzacych
kwartatach mniej inwazyjny, co z kolei umozliwi
stopniowa odbudowe marz. Przedsigbiorstwa
dostosowuja sie do sytuacji na rynku pracy,
dynamika wzrostu cen surowcéw powinna
wyhamowaé, a polski ztoty ustabilizowaé sie na
biezacych poziomach.

1-3 LATA
> 3 LATA

<1ROK X

NASZA REKOMENDACIJA

Preferujemy spoétki z indeksu sWIG80, ze
szczegdlnym uwzglednieniem spotek

z sektora przemystowego, deweloperskiego

oraz débr konsumenckich. Wezwania na akcje
beda wspiera¢ notowania w nadchodzacych
miesigcach.

WIG20 vs. sWIG80

35,00% 1
30,00% -
25,00% -
20,00% -
15,00% -
10,00% -
5,00% -

0,00% — —

-5,00% -

-10,00% -
2-sty-2017 2-mar-2017 2-maj-2017 2-lip-2017 2-wrz-2017 2-lis-2017

sSWIG80

WIG20

Zrédto: Bloomberg, 28/12/2017

Ze wzgledu na wspomniane argumenty
oczekujemy odbicia zyskéw spétek z sektora
matych i srednich przedsiebiorstw w 2018 roku,
gdzie szczegdlng uwage zwracamy na spotki
z sektora przemystowego, deweloperskiego oraz
débr konsumpcyjnych. Wraz ze wzrostem
zyskéw mniejszych spdtek oczekujemy wzrostéw
wartosci indeksu sWIG8O0.

BGZ BNP PARIBAS
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Rynek dtugu i produkty strukturyzowane

s

TEMAT SPECJALNY - POLSKA

Po okresie rekordowo niskich stop procentowych w Polsce,
w drugiej potowie 2018 roku oczekujemy ich pierwszej
podwyzki. To zas oznacza wzrost atrakcyjnosci obligacji
o zmiennym kuponie. Natomiast w obecnym otoczeniu
ciekawq
alternatywngq dla inwestora konserwatywnego sq certyfikaty

niskiego oprocentowania lokat bankowych,

strukturyzowane IBV.

Obligacje zmiennoprocentowe w cenie

Trwajacy cykl podwyzek stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych sprawia, ze preferu-
jemy obecnie obligacje zmiennoprocentowe
(wzrost stép procentowych przektada sie na
spadek cen notowanych obligacji statokupo-
nowych). Oczekujemy, ze pierwsza od trzech lat
podwyzka stép procentowych w Polsce moze
nastapi¢ w drugiej potowie 2018 roku. Oznacza
to, ze w przypadku polskiego rynku dtugu
preferencje wzgledem obligacji zmiennopro-
centowych zaczng obowigzywa¢ w kolejnych
kwartatach. Warto ponadto mie¢ na uwadze
obligacje korporacyjne, ktére w przedstawianych
warunkach moga oferowaé¢ korzystne opro-
centowanie przy danym poziomie ryzyka. Mimo
ze krajowy rynek obligacji korporacyjnych notuje
dynamiczny rozwdj, w przypadku danej
inwestycji nalezy zwréci¢ uwage nie tylko na
poziom ryzyka kredytowego emitenta, ale
réwniez na ptynnos¢ danej emisji obligacji.

Produkty strukturyzowane alternatywa

Najnizsza w historii Polski stopa procentowa
wptywa na oszczedzajacych poprzez spadek
oprocentowania lokat bankowych, ktére obecnie
w niewielkim stopniu (lub w niektérych
wypadkach w zadnym) chronia przed inflacja,
nie dajac szansy na zrealizowanie zysku. Szansa
dla inwestoréw charakteryzujacych sie niska
sktonnoscia do ryzyka, lecz pragnacych wyko-
rzysta¢c tendencje panujace na rynkach
finansowych sa certyfikaty strukturyzowane.

RYZYKO NINIYI= SREDNIE

<1 ROK X X

> 3 LATA

NASZA REKOMENDACIJA

Alternatywnie dla lokat i depozytéw banko-
wych preferujemy certyfikaty strukturyzowane
IBV. Oferuja one prawdopodobienstwo uzys-
kania znacznie wyzszej stopy zwrotu od lokat
przy Scistej kontroli ryzyka. Cecha charakte-
rystyczng produktéw strukturyzowanych jest
petna lub czesciowa ochrona Kkapitatu,
ustalony czas trwania inwestycji oraz stopa
zwrotu oparta na z gory okreslonej formule.

Ponadto, konstrukcja umozliwia osiagniecie
ekspozycji m.in.. na zagraniczne indeksy akcji,
koszyki spotek, sektory branzowe, surowce czy
waluty. Certyfikaty strukturyzowane IBV moga
by¢ zatem inwestycja oparta na aktywie czesto
niedostepnym dla oséb fizycznych, co czyni je
ciekawa alternatywa dywersyfikujaca portfel
inwestycyjny.

Za ich pomoca inwestor indywidualny moze
skorzystaé na wzroscie cen surowcow, indeksow
akcji, czy koszykdw wybranych spétek.
W zwiazku z wydtuzonym okresem niskich stop

procentowych, uwazamy, ze  certyfikaty
strukturyzowane IBV  stanowia  obecnie
atrakcyjna alternatywe.
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PODSUMOWANIE

TEMAT 1234567891

Temat Inwestycyjny

1. W poszukiwaniu
alternatywnych strategii
na rynku dtugu

2. Przyspieszenie wzrostu
poprzez fuzje i przejecia

3. Czas na elastyczne
podejscie do strategii
inwestycyjnej

4. Inwestowanie
w wartos¢ wraca do task

5. Zarzadzanie ryzykiem
inflacji - aktywa fizyczne

6. Millenialsi: nowa
dominujaca generacja
nadchodzi

7. (R)ewolucja
w mobilnosci: elektrycznie
zamiast spalinowo

8. Infrastruktura
i urbanizacja - globalny
trend

9. Rosnacy trend zdrowego
stylu zycia zmienia
nawyki konsumpcyjne
i metody produkcji

10. Wzrost inwestycji:
innowacyjnosé w
sprzyjajacym otoczeniu

Rynek akcji

Rynek dtugu

i produkty
strukturyzowane

Horyzont
Instrumenty / sektory . i . Ryzyko
inwestycyjny

OBLIGACIE ZMIENNOKUPONOWE NISKIE
FUNDUSZE OBLIGAC!I KORPORACYINYCH

- - 12-36 MIESIECY
OBLIGACIE EMITENTOW Z KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE WYSOKIE
DENOMINOWANE W WALUCIE LOKALNE!
AKCIE (W SZCZEGOLNOSCI KRAIE EUROPEISKIE)
FUNDUSZE AKCJI
FUNDUSZE AKCJI TZW. ,EVENT DRIVEN" < 12 MIESIECY SREDNIE
FUNDUSZE ABSOLUTE RETURN
FUNDUSZE INWESTYCYINE STOSUJACE STRATEGIE LONG/SHORT
FUNDUSZE INWESTYCYINE STOSUJACE MAKROSTRATEGIE 12-36 MIESIECY NISKIE

FUNDUSZE ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU
CERTYFIKATY STRUKTURYZOWANE IBV

AKCIE NAJWIEKSZYCH SPOLEK
FUNDUSZE AKCJI DYWIDENDOWYCH
FUNDUSZE ETF NAJWIEKSZYCH SPOLEK

< 12 MIESIECY

SREDNIE-WYSOKIE

FUNDUSZE RYNKU ZtOTA (FUNDUSZE INWESTYCYINE
| FUNDUSZE ETF)
FUNDUSZE ETF RYNKU NIERUCHOMOSCI

12-36 MIESIECY

SREDNIE

AKCJE SPOLEK TECHNOLOGICZNYCH

AKCJE SPOLEK KURIERSKICH

AKCJE SPOLEK HANDLOWYCH NASTAWIONYCH NA E-COMMERCE
TEMATYCZNE FUNDUSZE ETF

CERTYFIKATY STRUKTURYZOWANE IBV

> 36 MIESIECY

WYSOKIE

AKCJE SPOLEK PRZEMYStOWYCH

AKCIE SPOLEK TECHNOLOGICZNYCH (SEGMENT AUTOMOTIVE)
AKCIE SPOLEK HANDLOWYCH

CERTYFIKATY STRUKTURYZOWANE |BV

> 36 MIESIECY

WYSOKIE

AKCJE SPOLEK BUDOWLANYCH | PRZEMYSEOWYCH POWIAZANYCH
Z BUDOWNICTWEM

OBLIGACIE PRZYCHODOWE

TEMATYCZNE FUNDUSZE ETF

CERTYFIKATY STRUKTURYZOWANE IBV

12-36 MIESIECY

SREDNIE-WYSOKIE

AKCJE SPOLEK HANDLOWYCH (SEKTOR KONSUMENCKI)
AKCJE SPOLEK ENERGETYCZNYCH (ZIELONA ENERGIA)
AKCJE SPOLEK SEKTORA HEALTHCARE

.GREEN BONDS”

TEMATYCZNE FUNDUSZE ETF

CERTYFIKATY STRUKTURYZOWANE IBV

> 36 MIESIECY

WYSOKIE

AKCJE SPOLEK TECHNOLOGICZNYCH
AKCJE SPOLEK PRODUKUJACYCH DOBRA KAPITALOWE
CERTYFIKATY STRUKTURYZOWANE IBV

12-36 MIESIECY

WYSOKIE

AKCJE SPOLEK SREDNICH | MALYCH
FUNDUSZE AKCJI POLSKICH SREDNICH | MALYCH SPOLEK

<12 MIESIECY

SREDNIE

OBLIGACJE KORPORACYIJNE O ZMIENNYM OPROCENTOWANIU
CERTYFIKATY STRUKTURYZOWANE IBV

<12-36 MIESIECY

NISKIE-SREDNIE
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Rachunek umozliwiajacy zawieranie transakcji na Gietdzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie. Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas kazdemu inwestorowi oferuje opieke maklera,
dostep do ofert publicznych oraz kredyt na zakup papieréw wartosciowych.

Spersonalizowana ustuga polegajaca na sporzadzaniu rekomendacji inwestycyjnych przez
zespot ekspertéw Biura Maklerskiego BGZ BNP Paribas na biezaco analizujacy sytuacje na rynku
kapitatowym. W ramach ustugi oferowane sa 4 rodzaje portfeli inwestycyjnych wg profilu
ryzyka:

Konserwatywny

Stabilny

Zréwnowazony

Dynamiczny

Nasza oferta obejmuje nastepujace polskie i zagraniczne instrumenty finansowe: akcje,
obligacje, fundusze inwestycyjne, fundusze typu ETF. Ostateczna decyzja inwestycyjna
dotyczaca poszczegdlnych instrumentéw lezy po stronie inwestora.

Oferta dostepna dla Klientow Bankowosci Prywatnej oraz Bankowosci Premium.

Ustuga polegajaca na aktywnym inwestowaniu $rodkéw finansowych zdeponowanych przez
Klienta przez zespdt doswiadczonych doradcdw inwestycyjnych. W trakcie $wiadczenia ustugi
doradcy biora pod uwage: profil inwestycyjny, cel oraz horyzont planowanej inwestycji,
a nastepnie oferuja indywidualne rozwigzania inwestycyjne.

Przedstawiona ustuge charakteryzuje rygorystyczny proces inwestycyjny, przejrzystos¢ procesu
zarzadzania, duza ptynno$é $rodkéw, aktywne reagowanie na zmiany rynkowe, dedykowane
raporty okresowe i nizsze prowizje niz w przypadku inwestycji w fundusze inwestycyjne.

Oferta dostepna dla Klientow Bankowosci Prywatne;j.

Przedstawiony rodzaj inwestycji to jeden instrument finansowy skupi w sobie zalety kilku
instrumentéw dostepnych na gietdzie (np. akcje i obligacje lub akcje i opcje). Inwestorzy
lokujacy sSrodki w produktach strukturyzowanych maja szanse na osiagniecie wyzszych stép
zwrotu niz w przypadku klasycznych lokat bankowych. Co wiecej, instrumenty te
charakteryzuja sie petna lub czesciowa ochrona kapitatu.

Oferta Biura Maklerskiego BGZ BNP Paribas zawiera w sobie instrumenty finansowe oferowane
przez najlepsze Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych w Polsce. W ramach $wiadczonej ustugi
oferujemy 4 przyktadowe portfele inwestycyjne, w zaleznosci od sktonnosci do ryzyka
konkretnego inwestora.
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Podsumowanie
Tematow Inwestycyjnych 2017

TEMATY INWESTYCYINE DLA INWESTOROW KONSERWATYWNYCH

TEMAT / WYNIK

TEMAT 1:
ZARZADZANIE
RYZYKIEM
INFLACII -
INSTRUMENTY
FINANSOWE:

TEMAT 2:
ZARZADZANIE
RYZYKIEM
INFLACII - AKTYWA
FIZYCZNE

Fizyczne ztoto

Grunty rolne,
winnice, lasy

Bezposrednie
inwestycje
w nieruchomosci

TEMAT 3:
ZARZADZANIE
RYZYKIEM STOPY
PROCENTOWEJ

Wynik do 30/11/2017

Benchmark

Srednia inflacja
konsumencka (CPI) w USA
oraz UE: +1.55%

Financial Assets Index:
+0.39%
Alternative UCITs : +1.9%

Benchmark

$rednia inflacja
konsumencka (CPI) w USA
oraz UE: +1.55%

Ztoto: +10.65% (w USD)

Brak benchmarku

Brak benchmarku

Benchmark

JPM EMU Bond Index
(obligacje skarbowe strefy
euro): +1.02%

Interest Rate Risk Index:
+8.26%
Alternative UCITs : +1.9%

Srednia inflacja w Stanach Zjednoczonych oraz
w Unii Europejskiej byta nadal dos$é niska.
Proponowane fundusze w tym temacie
odnotowaty pozytywne wyniki, przy czym ich
wzrost nie zrekompensowat w petni inflacji.

$rednia inflacja w Stanach Zjednoczonych oraz
w Unii Europejskiej byta nadal dosé niska.

Notowania ztota w 2017 roku zachowywaty sie
bardzo dobrze i tym samym pomogty inwestorom
chroni¢ realnie kapitat, tj. wzrost surowca
zdecydowanie przewyzszyt srednia inflacje.

Inwestycje w grunty rolne oraz w nieruchomosci
osiagnety podobne stopy zwrotu wzgledem lat
ubiegtych, a tym samym byty dobrym
zabezpieczeniem przed inflacja.

Ryzyka stéop  procentowych nie zostaty
zrealizowane. Niektére benchmarki obligacji maja
nawet ujemne wyniki w walucie euro, ale wtasnie
gtéwnie z powodu efektéw walutowych. Wybrane
przez nas fundusze odnotowaty catkiem dobre
wyniki i w duzej mierze pokonaty obligacje.
Fundusze alternatywne réwniez osiagnety lepsze
wyniki niz benchmark obligacji skarbowych
panstw strefy euro.
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Podsumowanie
Tematow Inwestycyjnych 2017

TEMATY INWESTYCYINE DLA INWESTOROW Z WIEKSZA SKEONNOSCIA DO RYZYKA

TEMAT/ WYNIK

TEMAT 4:
NA FALI ROSNACEJ
INFLACII

TEMAT 5:
INNOWACIE
TECHNOLOGICZNE:
KLUCZ DO SUKCESU
PRZEDSIEBIORSTW

TEMAT 6:
KONSUMENT
ONLINE: OGROMNA
SZANSA

TEMAT 7:

CHINY I INDIE -
RYNKI
KOMPLEMENTARNE

Wynik do 30/11/2017

Benchmark:

Indeks MSCI Europe:
+21% (w EUR)
Indeks MSCI US:
+12,9% (w USD)

Reflation Europe Index:
+22% (w EUR)

Reflation US Index:
+14% (w USD)

Benchmark:
Indeks MSCI World AC:

+17.7% (w USD)

Innovation Index
(Indeks MSCI World
Technology + Indeks
MSCI World
Industrials): +26.9% (w
usD)

Benchmark:

Indeks MSCI AC World:
+18.5% (w USD)

Connected consumer
Index: +41% (w USD)

Benchmark:
Indeks MSCI World AC:

+17.7% (w USD)

Chindia Index
(H shares + Sensex):
+24% (w USD)

“=l BGZ BNP PARIBAS
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W sprzyjajacym otoczeniu makroekonomicznym, na
ktére  ztozyto sie oczekiwane  przyspieszenie
gospodarcze oraz ustanie obawy o utrzymujaca sie
deflacje, przewazenie spotek cyklicznych, finansowych
oraz tzw. value stocks przyniosto wymierne wyniki
w postaci zdecydowanie lepszych rezultatéw niz
odpowiednie benchmarki.

Mocne zachowanie tematu miato podtoze zaréwno
cyklicznych jak i dtugoterminowych trendéw. Z punktu
widzenia cyklicznosci, w 2017 roku oczekiwania co do
wydatkéw inwestycyjnych wzrosty ze wzgledu na
poprawe wynikéw oraz rosnace ROE (wsk. rentownosci
kapitatu wtasnego). Z drugiej strony, w kontekscie
rosnacego w dtugim terminie popytu globalnego, firmy
musza wprowadza¢ innowacje, aby sprostaé zapotrze-
bowaniu. Wsparciem dla tematu byli rdéwniez
inwestorzy poszukujacy przejrzystych, innowacyjnych
bizneséw z mocnymi perspektywami wzrostu.

Stopa zwrotu w tym temacie ponadprzecietnie
przewyzszyta nie tylko zachowanie indeksow
globalnych, ale réwniez sam wzrost popytu na
produkty i ustugi cyfrowe. Wspdtczesnie w naszym
codziennym zyciu ro$nie udziat elementéw zwigzanych
z cyfryzacja, a liczba ,konsumentéw online” stale sie
powieksza, stad w naszej opinii temat ten nalezy do
dtugoterminowych trendéw, a zatem nadal obowiazuje.

Zaréwno Chiny, jak i Indie osiagnety ponadprzecigtne
stopy zwrotu. Powodem grupowania tych dwdch
rynkdw w jednym motywie byta ich komplementar-
no$é. Na rynku akcji w Indiach przewazaja spotki
wzrostowe, w Chinach za$ walory o silnych
fundamentach, tzw. value stocks.
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Podsumowanie
Tematow Inwestycyjnych 2017

TEMATY INWESTYCYINE DLA INWESTOROW Z WIEKSZA SKEONNOSCIA DO RYZYKA

TEMAT / WYNIK

TEMAT 8:
SEKTOR OCHRONY
ZDROWIA ORAZ IT -
KORZYSCI

Z DLUGOTERMINO-
WYCH TRENDOW

TEMAT 9:
KORZYSCI

Z INWESTOWANIA
ODPOWIEDZIALNEGO
SPOLECZNIE

TEMAT 10:
DZWIGNIA
OPERACYINA
ZWIEKSZA
POTENCJALNE
ZYSKI?

Wynik do 30/11/2017

Benchmark:

Indeks MSCI US:+12.9%
(w USD)

Indeks MSCI Europe:
+21% (w EUR)

Indeks , Secular
growth” dla USA: +28%
(w USD)

Indeks , Secular
growth” dla Europy:
+24% (w EUR)

Benchmark:
Indeks MSCI World
NR: +6.83% (w EUR)

Fundusze SRI: +9.90%
(w EUR)

Benchmark:
Indeks MSCI AC World:
+18.5% (w USD)

Operating leverage
Index: +23% (w USD)

Niektdre sektory, takie jak ochrona zdrowia oraz IT,
odnosza regularne korzysci z prowadzonej dziatalnosci,
tj. wzrost wynikéw nastepuje regularnie w dtugim
okresie, niezaleznie od cyklu koniunkturalnego. Druga
branza z wymienionych byta niekwestionowanym
zwycigezca ostatnich miesiecy na rynku akcyjnym.

Ten temat korzysta na pozytywnych zachowaniu
rynkdw akcyjnych i rosnacym zainteresowaniu
inwestoréw inwestycjami spotecznie odpowiedzialnymi
(ang. Sustainable and Responsible Investment - SRI).
SRI oferuja liczne inwestycje w wielu sektorach (m.in.
odnawialne Zrdédta energii, gospodarka odpadami, czy
inteligentne miasta). Zazwyczaj notowania funduszy
SRI sa zbiezne (lub lepsze) z wynikami tradycyjnych
funduszy w dtugim terminie.

Dzieki obserwowanej poprawie koniunktury gospodar-
czej przedsiebiorstwa o wysokiej dZzwigni operacyjnej
skorzystaty na wzroscie rentownosci - wyzsza sprze-
daz przy poprawie marz przektadata sie na znaczny
przyrost wynikéw netto.

“=l BGZ BNP PARIBAS

X

BIURO MAKLERSKIE

Bank zmieniajacego sig¢ $wiata

35






DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim (dalej ,,BM”) Banku
BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul.
Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia zatem indywidualnej
sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepisow
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958
z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie
powinna by¢ wykorzystywana w charakterze oferty
lub traktowana jako oferta badz naktanianie do oferty
sprzedazy, kupna czy subskrypcji instrumentow
finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.
dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte w niej informacje nie sa btedne Llub
nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie
informacje i opinie zawarte
w tym dokumencie zostaty przygotowane lub
zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni
odzwierciedlaja stan faktyczny.

Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie na
analizie przeprowadzonej przez BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A., opieraja sie na =zatozeniach, ktore
w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne i BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia
sie. 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 Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego
sporzadzenia i moga podlegaé zmianom bez
uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢ i kompletno$¢ przedstawionych
w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak
rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych
w niej informacji. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.
udostepnia  niniejsza  publikacje  nieodptatnie.
Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej
publikacji lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A.

Emitentem Certyfikatébw IBV jest BNP Paribas
Issuance B.V. z siedzibg w Holandii pod adresem
Herengracht 595, 1017 CE Amsterdam. Emitent jest
spotka w 100% zalezng od BNP Paribas SA z siedziba
we Francji. Dystrybutorem produktéw
strukturyzowanych w Banku BGZ BNP Paribas S.A.
jest Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A.,
ktére otrzymuje wynagrodzenie uzaleznione od
sprzedazy certyfikatéw IBV.
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