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Pod koniec 2019 roku czynniki ryzyka politycznego stopniowo
zanikaty, a wiodace wskazniki ekonomiczne ulegty poprawie.
Uwazamy, ze polityka pienigzna prowadzona przez swiatowe
banki centralne bedzie nadal wspieraé¢ $rodowisko niskich
stép procentowych, co utrzyma pozytywne trendy na rynkach
akcji w nadchodzacym roku. Jednoczesnie srodowisko niskich
stop procentowych bedzie stanowi¢ wyzwanie dla
inwestoréw na rynkach dtuznych. W rezultacie, wigkszos¢ z
dziesieciu tematéw inwestycyjnych, ktére wybraliSmy na
2020 rok, jest ukierunkowana na rynki akcji z uwagi na
bardziej obiecujace stopy zwrotu prognozowane przez nas
dla tej klasy aktywow.

Zanik ryzyka politycznego

Stany Zjednoczone i Chiny prawdopodobnie podpiszg w 2020
roku czesciowe porozumienie dotyczace zakorczenia wojny
celnej na linii Waszyngton - Pekin, torujac droge do trwatego
zawieszenia broni w kwestii napie¢ handlowych. Nie
wszystkie kwestie strategiczne zostang jednak rozwigzane.
Wedtug naszej oceny rozejm powinien by¢ ogtoszony
przynajmniej na okres do wyboréw Prezydenckich w Stanach
Zjednoczonych, ktére beda miaty miejsce w listopadzie 2020
roku.

W kwestii Brexitu, przedterminowe wybory parlamentarne w
Wielkiej Brytanii, ktdre odbyty sie 12 grudnia 2019 roku
stanowity kamieri milowy catego procesu. Niekwestionowane
zwyciestwo partii Konserwatywnej implikuje wedtug nas
znaczacy spadek ryzyka bezumownego Brexitu z uwagi na
uzyskanie bezwzglednej wiekszodci gtoséw przez te partie
oraz mozliwos¢ bezproblemowego przegtosowania umowy
dotyczacej opuszczenia struktur Unijnych.

BIURO MAKLERSKIE

Co obejmujg nasze gtowne tematy
inwestycyjne na rok 2020 i dlaczego sa one
istotne dla inwestorow?

Stabilizacja wyprzedzajacych wskaznikow
ekonomicznych

Wyprzedzajace wskazniki ekonomiczne, badajace
koniunkture w gospodarkach, takie jak np. PMI, czy sygnaty
podawane przez OECD ustabilizowaty sie. Rynki finansowe
poszukuja oznak poprawy otoczenia makroekonomicznego, a
spowolnienie spadku koniunktury jest juz pierwszym
sygnatem $wiadczacym o mozliwej zmianie trendu.
Oczekujemy poprawy sytuacji gospodarczej w drugiej potowie
2020 roku, co bedzie napedzane stabilng konsumpcjg
gospodarstw domowych, wynikajaca z utrzymujacego sie
niskiego bezrobocia w najwazniejszych gospodarkach $wiata.

JesteSmy  przekonani odnosnie naszego  scenariusza
umiarkowanego wzrostu gospodarczego w dojrzatych
gospodarkach, wykluczajacego recesje w2020 roku.

Uwazamy, ze wktad rzadowych programdw inwestycyjnych,
ktdre sq zapowiadane miedzy innymi w Niemczech bedzie w
najblizszym okresie umiarkowany.
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Utrzymanie sie srodowiska niskich stop
procentowych

Wedtug naszej oceny, w 2020 r. na S$wiecie utrzymane
zostanie  $rodowisko  niskich  stép  procentowych.
Spodziewamy sie, ze w Stanach Zjednoczonych Fed dokona
jeszcze dwdch obnizek stop w 2020 roku. Europejski Bank
Centralny bedzie nadal korzysta¢ ze wszystkich dostepnych
narzedzi do walki z niskim poziomem inflacji w Strefie Euro:
ujemne stopy procentowe, program TLTRO wraz z systemem
Tieringu (réznicowanie poziomu stop procentowych dla
bankdw), ale przede wszystkim wznowienie skupu obligacji w
wysokosci 20  miliardéw  EUR  miesiecznie.  Ponadto,
oczekujemy, ze rowniez kilka bankow centralnych panstw
grupy Emerging Markets dokona obnizek stdp procentowych,
wzmacniajac akomodacyjna polityke monetarng wdrozong w
ostatnich latach. Nasze oczekiwania inflacyjne pozostaja
niskie, pomimo znakomite] sytuacji na rynku pracy w
gospodarkach panstw nalezacych do grupy G10. Zgodnie z
powyzszym, prognozujemy trend boczny na rentownosciach
obligacji skarbowych. W segmencie instrumentdw dtuznych
korporacyjnych, przewidujemy, ze najwiekszy popyt bedzie
utrzymywat sie na obligacje o ratingu inwestycyjnym ze
wzgledu na programy skupu aktywdOw prowadzone przez
banki centralne i wysoka ptynnos¢ na rynkach finansowych.

Wyceny akcji pozostaja atrakcyjne w
stosunku do obligacji

Z wyjatkiem Standw Zjednoczonych, wyceny na rynkach akcji
w krajach rozwinietych pozostajg atrakcyjne, bioragc pod
uwage historyczny  wskaznik cena/zysk.  Dodatkowo,
spodziewamy sie wzrostu zyskéw przedsiebiorstw w 2020
roku. Kolejnym kryterium, ktére powinno pobudzi¢ apetyt
inwestordw na akcje jest stopa dywidendy. Na rynkach
europejskich wskaznik ten wynosi powyzej 3%, przy Sredniej
rentownosci obligacji korporacyjnych ponizej 1%. Taka
sytuacja zapewni wedtug nas dodatkowe wsparcie dla
rynkdw akcji w nadchodzacych miesigcach.

Polska

W 2019 roku prym na rynkach finansowych wiodty gtdwnie
ryzyka polityczne w postaci napie¢ handlowych na linii
Chiny-Stany Zjednoczone wptywajace na spadek aktywnosci
gospodarczej w skali globalnej, ktére spowodowaty odptyw
kapitatu z uznawanych powszechnie za ryzykowne rynkéw
akcji  krajow wschodzacych. W minionym roku bylismy
Swiadkami relatywnej stabosci indeksu MSCI Emerging
Markets oraz krajowego WIG-u, co zostato spotegowane
umocnieniem dolara wobec walut lokalnych. W Polsce,
liderem spadkéw okazat sie indeks WIG20, w ktérym wysoki
udziat stanowig banki, wokét ktdrych utrzymywato sie
negatywne otoczenie zwigzane miedzy innymi z kwestig
umoéw dotyczacych ,kredytéw frankowych” oraz zwrotu
prowizji za wczesniejsza sptate kredytdw konsumpcyjnych.
Relatywnie najlepiej zachowywaty sie najmniejsze podmioty
z indeksu sWIG80, ktdre odrabiaty mocne spadki z 2018 roku.
Wyprzedaz walordw matych i $rednich spétek, ktdra miata
miejsce w 2018 roku doprowadzita do historycznie niskich
wycen w tym segmencie rynku, co implikuje wedtug nas
bardzo atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne. W
nadchodzacym  roku  oczekujemy  spadku  dynamiki
Swiatowego wzrostu gospodarczego, co przetozy sie na
nizsze odczyty w Polsce (przewidujemy wzrost PKB na
poziomie 3,3% r/r). Presja kosztowa zwigzana ze wzrostem
cen energii oraz wynagrodzen przetozy si¢ na wzrost tempa
inflacji CPI do poziomu 3,0% r/r. Nasz scenariusz bazowy dla
polityki pienieznej zaktada stabilne stopy procentowe ze
stopa referencyjng na poziomie 1,5%, przez co Rada Polityki
Pienieznej bedzie wspiera¢ dynamike inwestycji. Na rynku
walutowym przewidujemy stabilizacje kursu EUR/PLN i
kontynuacje trendu bocznego.
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Pierwsze dwa tematy Stanowiq propozycje
dla inwestordw o niskiej tolerancji dla ryzyka,
cheqeych  jednak  posiadac  akcje  przy
relatywnie niskiej zmiennosci swojego portfela
inwestycyjnego.

Trzeci temat odnosi sie do instrumentow
dtuznych — wsrdd  ktérych  poszukujemy
atrakcyjnych alternatyw w srodowisku bardzo
niskich stdp procentowych na swiecie.

Czwarty temat obejmuje  geograficznie
konkretne regiony swiata (gtdwnie Azja
Wschodnia), ktére  mogq  sta¢  sie
beneficjantami deglobalizacji  obserwowanej
na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy,
za sprawq wzrostu tendencji populistycznych
oraz  protekcjonistycznych.  Deglobalizacja
bedzie oznacza¢ miedzy innymi zmiany w
istniejqcych taricuchach dostaw produktow,
na czym skorzystajq wybrane paristwa swiata
i tamtejsze przedsiebiorstwa.
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Co obejmujg nasze gtowne tematy
inwestycyjne na rok 2020 i dlaczego sa one
istotne dla inwestorow?

Pigty temat jest powiqzany Zz oczekiwang
przez rynki finansowq stymulacjq fiskalng,
ktdra ma stanowi¢ odpowiedZ? na coraz mnigj
efektywne  dziatania monetarne  bankdw
centralnych. W efekcie dziatania rzqdow
mogq doprowadzic¢ do wzrostu inflacji.

Szdsty i siddmy temat skupia sie na szeroko
komentowanych ostatnio kwestiach ekologii
oraz dziatari spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu.

Osma, dziewigta i dziesiqta propozycja jest
skierowana do najbardziej agresywnych
inwestoréw nastawionych na dtugoterminowe
i ryzykowne inwestycje na rynkach akcji.

Tematy opisane w tych podpunktach dotyczq
gtownie innowacyjnych kwestii takich jak
sztuczna  inteligencjaq, e-commerce |
nowoczesna ochrona zdrowia.

Na koniec przedstawiamy takze temat
specjalny obejmujqcy  przedstawiajqcy
zardwno inwestycje bezpieczne, jak | te
bardziej ryzykowne na lokalnym rynku
kapitatowym.
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TEMATY INWESTYCYINE 2020

2020
Tematy Inwestycyjne

TEMAT 1

Od obligacji do akcji -
spotki z wysoka

TEMAT 2

Inwestycje w spotki
wysokiej jakosci

dywidenda

s.6 5.9

TEMAT 3 TEMAT 4

Defensywna Deglobalizacja -
dywersyfikacja - beneficjenci zmian w
poszukiwanie rentownosci globalnej wymianie
przy ograniczonym ryzyku handlowej

s. 12 s. 15

TEMAT 5 TEMAT 6

0d polityki monetarnej do
stymulacji fiskalnej:
szanse w wydatkach

Zarzadzanie odpadami i
gospodarka wodna w
obliczu wielkich wyzwan i

infrastrukturalnych przysztosci naszej planety
s.18 s.21
TEMAT 7 TEMAT 8

Inwestowanie w kapitat
ludzki - pracodawcy,
edukacja i jakos¢ zycia

s.24

TEMAT 9

Natogowi konsumenci
online: Nowe trendy w
cyfrowej konsumpcji

s.30

TEMAT 11

Polska: dtugo
wyczekiwana poprawa na
rynku akcji

s.36

Innowacje, ktére zmienia
kazdy biznes: 5G i
sztuczna inteligencja

s.27

TEMAT 10

Innowacje w ochronie
zdrowia: technologia
poteguje nowe odkrycia

s.33
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OD OBLIGACJI DO AKCJI - SPOEKI Z WYSOKA
DYWIDENDA

»

Rentowno$ci obligacji pozostana na bardzo niskim poziomie przez dtuzszy czas. Tym samym, poszukiwanie
wysokich stép zwrotu skieruje uwage inwestoréw do akcji spétek stabilnych i bezpiecznych, wyptacajacych co
roku coraz wyzsze dywidendy. Inwestorzy musza jednak pamietaé o wyzszej zmiennos$ci akcji w stosunku do
obligacji i powinni by¢ przygotowani do inwestycji o dtuzszym horyzoncie czasowym.

NASZE REKOMENDACJE GLOWNE RYZYKA

Temat obejmuje gtéwnie inwestycje na rynkach Gtéwne ryzyko inwestycyjne zwigzane jest z koniunkturg

rozwinigtych, gdzie rentownosci obligacji sa relatywnie
niskie. W strefie euro omawiana kwestia jest szczegélnie
znaczaca z uwagi na negatywne rentownosci obligacji
rzadowych panstw posiadajacych wspélna walute, jak
réwniez okoto 40%  obligacji  korporacyjnych.
Jednocze$nie, stopa dywidendy akcji podmiotéw z
europejskiego rynku wynosi powyzej 3%.

Omawiany temat stanowi atrakcyjna alternatywe dla
inwestoré6w szukajacych statego dochodu, o ile
akceptuja wyzsza zmienno$¢ wartosci swoich aktywéw
w stosunku do instrumentéw dtuznych oraz posiadaja
dtugi horyzont inwestycyjny.

gospodarcza. W przypadku wystapienia recesji, istnieje
wysokie ryzyko utraty czesci kapitatu i dopiero jej
zakoriczenie ograniczytoby straty. W tym kontekscie,
najwazniejszy dla inwestora jest dtugoterminowy
horyzont inwestycyjny. Jest to szczegdlnie wazne w
kontekscie potencjalnej eskalacji napie¢ handlowych oraz
wprowadzenia protekcjonistycznej polityki gospodarczej
przez kolejne panstwa.

Wtérnym ryzykiem na jakie chcemy zwréci¢ uwage jest
stabsze zachowanie ,dywidendowych arystokratéw”
wobec pozostatych podmiotéw w przypadku znaczacych
wzrostéw indekséw akcji. Zaznaczamy jednak, ze
podstawowym celem inwestycyjnym omawianego tematu
jest osiaganie regularnych wptywéw z wyptacanych
dywidend.

— Bank
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W poszukiwaniu statego dochodu

Nigdy w historii stopy procentowe i rentownosci obligacji nie
byty tak nisko, jak sa dzisiaj. Okoto jedna trzecia obligacji
skarbowych wyemitowanych przez paristwa rozwinigte oferuje
negatywne rentownosci, a jedna druga charakteryzuje sie
rentownoscig ponizej 1% (przy zatozeniu utrzymania takiej
obligacji do terminu wykupu). Powyzsza sytuacja moze
utrzymac sie z uwagi na niska inflacje na Swiecie oraz stabilny
wzrost gospodarczy. Poszukiwanie wyzszych rentownosci jest
kluczowa kwestig dla zdecydowanej wiekszosci inwestordw, dla
ktorych generowanie statych przeptywdw pienieznych jest
gtéwnym celem inwestycyjnym. Problem ten nabierze na sile w
obliczu starzenia sie spoteczeristwa oraz wydtuzenia wieku
emerytalnego.

Spotki z wysoka dywidenda:
najbardziej obiecujgca alternatywa

Inwestorzy poszukujacy regularnych dochodéw powinni zatem
rozwazy¢ zakup akcji, w szczegélnosci tych o wysokim stopie
dywidendy. Decyzje inwestycyjne musza by¢ jednak bardzo
dobrze ukierunkowane. Badania przeprowadzone przez Fame i
Frencha (obejmujace okres od 1928 do 2013 r.) pokazuja, ze
wybor akcji oferujacych najwyzsza stope dywidendy w danej
grupie nie jest najlepsza strategia, poniewaz inwestor moze
by¢ narazony na tzw. ,putapke wartosci” (ang. value trap) lub
na wybor spétki, ktéra moze w przysztosci zmniejszy¢ stope
wyptaty zysku.

Idealng strategig jest wybor spétek charakteryzujacych sie
wysoka, bezpieczng oraz wzrostowg stopa dywidendy. Na
rynkach rozwinietych, aby spotka znalazta sie w tym gronie,
musi odnotowywaé¢ coroczny wzrost dywidendy w ciggu
ostatnich 25 lat. Z punktu widzenia cech charakterystycznych,
grono tych podmiotdw jest mocno zrdznicowane pod wzgledem
Stép wzrostu dywidendy, jednakze w dtugim terminie tego typu
Spotki osiagaja lepsze stopy zwrotu niz indeksy bazowe, przy
relatywnie nizszej zmiennosci - innymi stowy oferujg wyzszy
wskaznik Sharpe'a.

Kosztem ponoszonym przez inwestora przy tego typu
inwestycjach jest akceptacja wyzszej zmiennosci wycen
instrumentéw niz w wypadku inwestycji w obligacje. Kolejna
kwestig jest horyzont inwestycyjny. Przyktadowo, przy 10-
letniej inwestycji inwestor moze pozwoli¢ sobie na ponad 20%
strate w wycenie swojego portfela spétek z wysoka dywidenda,
a i tak jego inwestycja w akcje osiagnie lepsze stopy zwrotu niz
w obligacje. Przewaga ta wzrosnie znaczaco, jesli wezmiemy
pod uwage, ze stopy dywidendy rosng w czasie, a
oprocentowanie obligacji jest state. Oznacza to réwniez, ze
spotki z wysoka dywidenda zapewniaja lepsza ochrone przed
inflacja, ktéra moze pojawi¢ sie na horyzoncie w przysztosci.

I|| SREDNIE RYZYKO

INDEKS S&P SPOLEK Z WYSOKA DYWIDENDA
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Zrédto Refinitive, Datastream, 03/12/2019

Istniejg wazne powody dlaczego
wyceny akcji sa i pozostang
relatywnie wysokie

Poszukiwanie zZrédet statego dochodu wptyneto w ostatnich
latach na wyrazny wzrost wycen instrumentéw finansowych.
Poniewaz rentownosci obligacji moga sie utrzymywac na
niskich poziomach przez dtuzszy czas, przewidujemy, ze
zapotrzebowanie na ,dywidendowych arystokratéw” bedzie
wysokie, a wyceny tego typu spétek pozostang powyzej ich
dtugoterminowych $rednich.

Innym czynnikiem wspierajacym spotki z wysoka dywidenda
jest umiarkowany potencjat dalszego wzrostu wycen na
rynkach akcji. Wynika to z min. z historycznie wysokich marz
spétek i obecnych wycen, ktére szeroko odzwierciedlajg
pozytywne oczekiwania rynku. Dywidendy beda wiec odgrywac
kluczowa role w ciagu najblizszych kilku lat w catkowitym
zwrocie z inwestycjach na rynkach akcji.
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JAKOSC NIGDY NIE WYCHODZI
Z MODY

INWESTYCJE W SPOKI WYSOKIEJ
JAKOSCI
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THEME 02 O HORYZONT peucoTermiNowy gl $REDNIE RYZYKO

JAKOSC NIGDY NIE WYCHODZI Z MODY.
INWESTCYJE W SPOLKI WYSOKIEJ JAKOSCI

\

-9

Oczekujemy, iz dynamika wzrostu gospodarczego nieznacznie wyhamuje w przysztym roku, a sam wzrost
pozostanie podatny na wstrzgsy. Obecnie rentownos$¢ netto przedsiebiorstw jest wysoka, co odzwierciedla
zaawansowany etap cyklu gospodarczego. Wobec powyzszego sadzimy, iz jest to idealny czas dla spétek o
wysokiej jakosci, ktére spetniaja nastepujace trzy kryteria: wysoka rentowno$¢, niski poziom dZwigni
finansowej oraz niskag zmienno$¢ zyskéw. Dodatkowo, do spétek jakoSciowych zaliczamy réwniez
przedsigbiorstwa, ktdre intensywnie inwestujg kapitat w badania i rozwdj (R&D).

NASZE REKOMENDACJE GEOWNE RYZYKA

Posiadanie konserwatywnego profilu inwestycyjnego, W przypadku pogorszenia globalnego sentymentu

znajduje odzwierciedlenie w preferowaniu podmiotéw o
nizszej zmiennosci notowan oraz nizszym potencjale
straty kosztem mozliwej do osiagniecia stopy zwrotu. W
potaczeniu z oczekiwana przez nas nizsza dynamika
wzrostu zyskow notowanych emitentéw na swiatowych
gietdach w 2020 roku, uwazamy iz akcje spétek
jakosciowych beda stosownym wyborem.

Temat ten ma charakter globalny poniewaz poprawa
koniunktury gospodarczej oraz wzrost tempa zyskow
spotek sa dodatnio skorelowane.

Horyzont inwestycyjny jest dtugoterminowy z uwagi na
defensywny charakter niniejszego tematu.

inwestycyjnego, ryzykowne aktywa takie jak akcje moga
wygenerowac znaczne straty kapitatu. Niemniej jednak
uwazamy, ze ten segment spotek powinien zachowywac
sie relatywnie lepiej, réwniez przy spadkach na
Swiatowych gietdach.

W 2019 roku walory spotek wysokiej jakosci zachowywaty
sie bardzo dobrze, co doprowadzito w konsekwencji do
relatywnie wysokich wycen. Oznacza to, iz potencjat do
dalszych wzrostéw w krétkim terminie moze by¢
ograniczony.
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Dominujacy styl inwestycyjny w
2019 roku...

MSCI WORLD QUALITY INDEX

2400
Walory spotek wysokiej jakosci w 2019 roku osiagnety wyniki
znacznie powyzej $rednigj. W catym 2019 roku segment ten 2200
zanotowat 36,8% wzrost, wzgledem 28,4% wzrostu globalnego
rynku akcji. Spotka klasyfikuje sie do segmentu quality, jesli 2000
charakteryzuje sie wysoka zyskownoscig, ograniczonym
zadtuzeniem oraz niska zmiennoscia zyskéw. Akcje takich
podmiotéw byty jednymi z najwiekszych beneficjentéw 1800
utrzymujacej sie niepewnosci zwigzanej zaréwno z czynnikami
geopolitycznymi, jak i cyklem gospodarczym. 1600
... jest dobrym wyborem rowniez w 1400
2020 roku
1200

2014- 2014- 2015- 2015- 2016- 2016- 2017- 2018- 2018- 2019- 2019-
Obecny cykl koniunkturalny i gietdowy trwa juz niezwykle 01-01 07-30 02-25 09-23 04-20 11-16 06-14 01-10 08-08 03-06 10-02
dtugo. Dodatkowo, jest bardzo prawdopodobne, ze obecna
dekada bedzie pierwsza, w ktdérej globalna gospodarka zdota —— MSCI World Quality —— 200D MA 50D MA
uniknaé¢ recesji od czasu, gdy dane na ten temat zaczety byé $ Price Index

gromadzone. Akcje spétek typu quality zwykle wyrdzniaja sie
pozytywnie w pdznych etapach cyklu, lepiej takze zachowuja Zrddio: Refinitive, Datastream, 03/12/2019
sie w przypadku recesji. Dlatego tez zalecamy, aby ta klasa
instrumentdw stanowita gtéwna czes¢ portfela inwestycyjnego.

Spotki z wysokimi kosztami R&D
Zaktadamy, iz w pierwszych miesigcach 2020 roku akcje
podmiotéw typu quality nie beda zachowywacd sie réwnie
dobrze, jak w 2019 roku, gtdwnie ze wzgledu na relatywnie
wysokie juz wyceny oraz oczekiwang poprawe koniu’nktulry Poza oficjalng definicja spétek wysokiej jakosci, czyli
gospodarczej. .W warunka;h odbicia vyioda;ych wskaznikow spetniajacych wyzej wymienione kryteria, do takich podmiotéw
makroekonomicznych lepiej zachowuja sie zwykle pro- mozna réwniez zaliczy¢ firmy inwestujace w badania i rozwg;.
cykliczne segmenty rynku, niemniej jednak oczekujemy ze Jestesmy zdania, ze inwestowanie w wiedze prowadzi do

zmiana samego cyklu bedzie zachodzi¢ bardzo tagodnie, co ponadprzecietnego zwrotu z kapitatdw wiasnych. Ponadto
pozwoli  réwniez ~ utrzymal  zainteresowanie inwestoréw tworzy warto$¢ dodang, a takze zwieksza bariere wejscia na
akcjami spotek wysokiej jakosci. rynek dla nowej konkurencji. W rezultacie wptywa to na

mozliwos¢ podniesienia cen sprzedazy oraz wygenerowania

Kolejnym argumentem za przewazaniem tego segmentu jest wyzszych przeptywdw pienieznych, co ostatecznie pozwala
oczekiwany wzrost zmiennosci rynkow akeyjnych w 2020 roku, réwniez zwigkszy¢ wysokos¢ dywidend. Z tego segmentu spotek
co biorac pod uwage historyczne wyniki zwykle sprzyjato preferujemy przede wszystkim spétki z sektora ochrony
réwniez podmiotom typu quality. zdrowia oraz nowoczesnych technologii.
q Bank
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DEFENSYWNA DYWERSYFIKACIA -
POSZUKIWANIE RENTOWNOSCI PRZY

Zaawanasowany etap cyklu gospodarczego, w ktérym sie obecnie znajdujemy, sktania niektdrych inwestoréw
do zmiany struktury swojego portfela w kierunku bardziej bezpiecznych aktywdw. Niestety, odkad decyzjg
bankéw centralnych wprowadzone zostaty ujemne stopy procentowe, krag mozliwosci inwestycyjnych
istotnie sie zawezit. Inwestorzy konserwatywni zazwyczaj kupowali obligacje uznawane za bezpieczne, a wigc
emitowane przez rzady lub duze korporacje o wysokim ratingu kredytowym.

NASZE REKOMENDACIJE GEOWNE RYZYKA

DYWGFSYﬂk‘f‘Cja jest mechani.zmem . stuzacym W kontekscie tego tematu gtéwnym ryzykiem sa
rozproszeniu ryzyka portfela inwestycyjnego. W ponoszone koszty alternatywne w przypadku kontynuacji
kontekscie tego tematu dywersyfikujemy aktywa trendu wzrostowego na globalnych rynkach akcji.
poprzez szereg produktéw o relatywnie niskim poziomie

ryzyka.

Ryzyko stép procentowych: nagty wzrost poziomu stop
moze prowadzi¢ do niewywigzania sie ze zobowigzan lub

Inwest_orzy d.efens.ywni zazvyyczaj preferuja emitentéW‘? upadtosci bardziej zadtuzonych emitentow obligacji.
wysokim ratingu inwestycyjnym. Dodatkowo, moga oni Ponadto wzrost stép procentowych moze prowadzi¢ do
uzupetnié¢ swdj portfel krdtkoterminowymi obligacjami spadku wycen, a wiec biezacych notowan obligacji o
skarbowymi Stanéw Zjednoczonych, oraz obligacjami statym kuponie.

rzadowymi panstw  zaliczanych  do rynkéw
wschodzacych pod warunkiem akceptacji ryzyka
walutowego.  Rozwazy¢ nalezy rdéwniez inne
rozwiazania, takie jak produkty strukturyzowane IBV,
ETF-y, czy fundusze inwestycyjne.
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Obecnie ponad 20% obligacji w skali globalnej posiada ujemna
rentownos$é¢, zas w strefie euro odsetek ten wynosi az 40%.
Niemniej jednak weciaz istnieja rozwiazania, ktére moga
zapewni¢ dodatnie stopy zwrotu przy stosunkowo niskim

.|| NISKIE / SREDNIE RYZYKO

WARTOSC OBLIGACII Z NEGATYWNYMI RENTOWNOSCIAMI
Obligacje rzadowe i korporacyjne (w mld EUR)

Co L2 - - ) 18 000
poziomie ryzyka. W niniejszym temacie przedstawiamy kilka
rozwiazan, ktdre powinny by¢ odpowiednie dla inwestoréw o 16 000
niskim i $rednim profilu ryzyka.
profilu ryzy 14 000
) ) 12 000
Obl'lgaCJe 10 000
8000
W warunkach niskich, lub nawet ujemnych stép procentowych 6 000
oraz niskiego tempa wzrostu gospodarczego inwestorzy 2000
defensywni moga  rozwazy¢ inwestycje ~ w  dtug
podporzadkowany. Jest to jednak rozwigzane bardziej 2 000
ryzykowne niz inwestycja w dtug uprzywilejowany, gdyz tego
rodzaju zobowigzania zajmuja dalsze miejsca w kolejnosci 0 d O B M mm oG in ot ® o o dwmsd oo m
sptaty w przypadku bankructwa emitenta. Pozytywnym e b AN bl d A hbod &
. 7 - 7z . O 0O 000000 A1 0000000000
aspektem jest za$ wyzsza rentowno$¢ tego rodzaju s hth O e R R e Db dddddddd o o
. v 7 N . ’ L s i I s A s A s s s s A s I s s T e s T I s A A
instrumentéw. W tym kontekscie preferujemy emitentéw o SRRIRSSSSSRRRRRRRRRKKKKKKKSR

wysokim ratingu, aby ograniczy¢ ryzyko niewyptacalnosci.

Dla inwestorow posiadajacych oszczednosci w dolarach
amerykanskich,  lub  akceptujacych  ryzyko  walutowe,
atrakcyjnym rozwigzaniem moga by¢ krétkoterminowe
obligacje skarbowe Standéw Zjednoczonych. W 2020 roku
oczekujemy dwukrotnej obnizki poziomu stép procentowych,
podczas gdy konsensus rynkowy zaktada tylko jedng obnizke.
Sugeruje to dalszy spadek krotkoterminowych — stop
procentowych, a wiec wzrost cen obligacji. Uwazamy za
atrakcyjne takze obligacje z regionu krajow emerging markets,
zarowno obligacje korporacyjne nominowane w USD, jak i
obligacje rzadowe w lokalnych walutach. Ta klasa aktywow
oferuje wecigz relatywnie wysokie rentownosci wzgledem
obligacji panstw rozwinigtych, gdzie instrumenty te sg juz
drogie lub cechuje je ujemna rentownos$¢. Wedtug nas waluty
lokalne rynkéw wschodzacych sg obecnie niedowartosciowane,
co przektada sie na ograniczone ryzyko walutowe.

Inwestycje w powyzsze aktywa sa mozliwe miedzy innymi za
posrednictwem niektérych funduszy inwestycyjnych
znajdujacych sie w naszej ofercie.

Zrddto: Refinitive, Datastream, Bloomberg Barclays index, 05/12/2019

Produkty strukturyzowane

Produkty te umozLliwiajg ekspozycje na bardzo szeroki zakres
aktywdéw bazowych, takich jak indeksy, akcje, sektory
branzowe, czy surowce, ktdre czesto sg niedostepne dla
indywidualnego inwestora. Produkty strukturyzowane moga
by¢ konstruowane z zatozeniem 100% ochrony kapitatu w dacie
zapadalnosci dla bardzo konserwatywnych inwestoréw lub z
czeSciowg ochrong kapitatu dla inwestoréw akceptujacych
wyzsze ryzyko. Mozliwos¢ uzyskania wyzszych stép zwrotu od
lokaty bankowej czyni je ciekawa alternatywa dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego.

Bank
zmieniajacego sie
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DEGLOBALIZACJA - BENEFICIENCI ZMIAN W
GLOBANEJ WYMIANIE HANDLOWE)

Obserwowany na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy wzrost tendencji populistycznych oraz
protekcjonistycznych sprawit, iz w naszej ocenie postep globalizacji najprawdopodobniej wyznaczyt juz swdj
szczyt. Uwazamy, ze zmiana trendu z globalizacji na regionalizacje stworzy mozliwos$ci przede wszystkim na
rynkach lokalnych, w tym takze dla spétek o $redniej i niskiej kapitalizacji. Jednoczes$nie, zwrot w kierunku
deglobalizacji wigze sie z wieksza niepewnos$cig polityczng, co moze doprowadzi¢ do niestabilnosci rynku.
Dlatego tez zalecamy w tym temacie dodatkowe zabezpieczenie portfela inwestycyjnego aktywami nalezacymi
do tak zwanych bezpiecznych przystani.

NASZE REKOMENDACJE GLOWNE RYZYKA

Zmiana znaczenia poszczeg6lnych regionéw Intensyfikacja napie¢ handlowych moze doprowadzi¢ do
globalnej recesji, co zwiekszy awersje do ryzyka i

- Zmiana w azjatyckim taficuchu dostaw doprowadzi do odwrotu od rynkéw akcji.

+ Brexit (akcje brytyjskie, funt szterling)

*  Wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych

«  Srednie i mate spétki

Impas w kwestii Brexitu prowadzacy do przetozenia
terminu wyjscia i powrotu politycznej niepewnosci.

Powrdt do globalizacji wskutek uzgodnienia umowy
handlowej na linii Waszyngton - Pekin i zmniejszenia

Polityczna niepewnos¢ napie¢ w tej kwestii skutkujacy ponowna relokacja czesci
tafcucha dostaw do Chin i negatywnymi skutkami dla
Zabezpieczenie w aktywach uznawanych za bezpieczne lokalnych gospodarek.
przystanie
Sy Bank
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W jaki sposob skorzystac na
deglobalizacji?

Azja

W zwigzku z trwajacym konfliktem handlowym na linii Stany
Zjednoczone - Chiny, przedsiebiorstwa przenosza lub planujg
relokacje czesci tancucha dostaw, co powinno w znaczacy
spos6b wptynac na lokalna gospodarke w perspektywie $rednio
i dtugo terminowej. Prébujac skorzysta¢ z napie¢ handlowych,
niektére kraje azjatyckie oferujg zachety podatkowe w celu
przyciagniecia firm chcacych przenie$¢ swoje taricuchy dostaw
z Chin. Przyktadowo, Indie naktadaja na nowe firmy
produkcyjne podatek od 0séb prawnych w wysokosci zaledwie
15%, (obowiazujacy od 1 pazdziernika 2019 r.), w poréwnaniu
do 22% podatku w przypadku innych firm. Rowniez Tajlandia
ogtosita obnizke podatkéw o 50% dla firm przeprowadzajacych
sie z Chin.

W regionie Azji preferujemy Tajwan i Koree Potudniowa, jako
kraje posiadajace odpowiednia infrastrukture oraz mozliwosci
do produkcji  wysoko  zaawansowanych — komponentow
technologicznych, co bedzie wspiera¢ powstanie nowych
hubdw produkcyjnych w tym regionie

Wielka Brytania

Po zdobyciu wiekszosci w wyborach parlamentarnych przez
Partie Konserwatywng oczekujemy wyjscia Wielkiej Brytanii z
Unii Europejskiej do korica stycznia 2020 roku. Pozytywne
rozwigzanie kwestii brexitu, oraz planowany stymulus fiskalny
wzmacniajacy gospodarke sa naszymi gtéwnymi argumentami
stojacymi za pozytywnym nastawieniem do brytyjskiego rynku
akcji. Ograniczona niepewnos$¢ polityczna powinna pomdéc w
poprawie zaréwno wynikéw przedsiebiorstw, jak i wydatkow
konsumentéw

Stany Zjednoczone

w  kontekscie zblizajacych sie wyboréw prezydenckich
zwracamy uwage, iz praktycznie wszyscy potencjalni kandydaci
na to stanowisko przedstawiajg plany, ktére przyniosg korzysci
amerykariskim konsumentom. Historycznie (od 1964 roku)
akcje amerykariskie osiagaja pozytywne stopy zwrotu w roku
wyborczym, a indeks S&P 500 zyskuje Srednio 9% w ciagu 12
miesiecy przed wyborami.

Srednie i mate spétki

Mate i $rednie przedsiebiorstwa sg bardziej zorientowane na
krajowa gospodarke. Dzieki fiskalnemu wspieraniu gospodarek
na poziomie lokalnym, przez rzady, mate i $rednie spotki
powinny skorzysta¢ z cyklicznego ozywienia. Kluczem w tym
przypadku bedzie odpowiednia selekcja podmiotdw.

-10%

] II WYSOKIE RYZYKO

WZROST EKSPORTU DO USA
ZA OKRES 01.2019-10.2019
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Zrédto: Datastream, 28/11/2019

Polityczna niepewnosc

Trend deglobalizacji moze jednak cigzy¢ gospodarkom z uwagi
na zwigkszong niepewno$¢ polityczng. Dlatego tez zalecamy
inwestorom uzupetni¢ swoje portfele o bezpieczne aktywa,
takie jak ztoto, jen japoriski oraz taktycznie dtugie pozycje w
dolarze amerykanskim, gdy pojawia sie ku temu okazje
inwestycyjne.
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OD POLITYKI MONETARNEIJ DO STYMULACII
FISKALNEJ: SZANSE W WYDATKACH
INFRASTRUKTURALNYCH

tﬁ

W 2019 roku wiele bankéw centralnych prowadzito ekspansywng polityke monetarng w celu ztagodzenia
globalnego spowolnienia gospodarczego. Tym samym stopy procentowe utrzymujg sie obecnie na bardzo
niskim poziomie wzgledem poprzednich cykli gospodarczych. W rezultacie, niektére parfistwa rozwiniete
zblizaja sie do swoich limitdw w zakresie dalszego tagodzenia polityki pieniezne;.

Niemniej powszechnie uwaza sie, ze polityka fiskalna jest skuteczniejszym narzedziem antycyklicznym
stymulujacym wzrost gospodarczy i podnoszacym oczekiwania inflacyjne niz polityka monetarna.
Ekspansywna polityka fiskalna poprzez miedzy innymi obnizanie podatkéw albo budowe przystepnych
cenowo mieszkari powinna takze pomdéc w zwalczaniu rosnacego populizmu. Co wiecej, liczne rzady
zwiekszaja wydatki na cele zwigzane z ochrong S$rodowiska co powinno by¢ dodatkowym czynnikiem
wspierajacym $wiatowa gospodarke.
NASZE REKOMENDACJE GEOWNE RYZYKA

Chociaz niektére panstwa wprowadzity juz elementy

stymulacji fiskalnej, rynek oczekuje intensyfikacji tych
dziatan w biezacym roku. Inwestorzy moga odnie$¢
korzysci ze wzrostu wydatkéw fiskalnych miedzy innymi
poprzez inwestycje w:

« akcje spétek z sektora nieruchomosci (budownictwo,
deweloperzy)

- akcje spétek z sektora odnawialnych zrddet energii
oraz transportu niskoemisyjnego

« fundusze akcyjne z ekspozycja na spotki
infrastrukturalne

* fundusze akcyjne z ekspozycja na spoétki SRI (spotki
odpowiedzialne spotecznie)

- sp6tki z Wielkiej Brytanii

- akcje spétek z Chin powiazanych z sektorem
infrastrukturalnym oraz konsumpcja

Najwiekszym ryzykiem pozostaje scenariusz, w ktérym
rzady nie zrealizujg polityki fiskalnej zgodnie z
oczekiwaniami rynku lub nastapig znaczace opdznienia
we wprowadzeniu oraz realizacji polityki zwigkszania
wydatkéw budzetowych. Niekorzystnym scenariuszem
bytaby takze dalsza eskalacja napie¢ w handlu
miedzynarodowym prowadzace do globalnej recesji w
2020 roku, co w dalszej kolejnosci przetozytoby sie na
zwiekszenie awersji do ryzyka przez inwestorow.

qn Bank
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Rynki rozwiniete
Wzrost wydatkow rzadowych na
Zrownowazony rozwoj

Wiekszos¢ rozwinietych rynkéw ma problemy z realizacja
celéw inflacyjnych w obecnym cyklu koniunkturalnym,
pomimo tego, ze banki centralne nadal tagodza polityke
pieniezna. W rezultacie, rzady zdecydowaty sie¢ na pewne
formy bodZcow fiskalnych, ktérych celem jest wsparcie
wzrostu gospodarczego i osiagniecie wyzszej inflacji. W
przypadku krajéw rozwinietych w najblizszym okresie
oczekiwany jest wzrost wydatkow fiskalnych wspierajacych
przede wszystkim transformacje energetyczng celem
zwigkszania udziatu ekologicznych zrddet energii.

Stany Zjednoczone

Stymulus fiskalny zostat wprowadzony juz w 2018 roku
poprzez masowg obnizke podatkéw. Dodatkowo, na poczatku
sierpnia 2019 roku uchwalono porozumienie budzetowe majace
na celu miedzy innymi zniesienie limitéw wydatkdw,
zawieszenie putapu zadtuzenia do lipca 2021 roku oraz
zwiekszenie $rodkéw na wydatki w kolejnych dwdch latach
budzetowych. Co wigcej, po tegorocznych wyborach
prezydenckich moze nastapi¢ wzrost inwestycji w "zielong"
infrastrukture, biorac pod uwage, ze wiekszos¢ kandydatéw na
prezydenta opowiada sie za wydatkami na czystg energie.

Europa

Majac na uwadze dtugotrwate ultra-tagodne $rodowisko
monetarne z ujemnymi stopami procentowymi na czele,
kolejne kroki ekspansywnej polityki pienieznej okazujg sie coraz
mniej skuteczne. Rezultatem powyzszego Sg rosnace
oczekiwania wobec bodzcéw fiskalnych w strefie euro. Tym
bardziej, ze zaréwno w Niemczech oraz w Holandii nadwyzka
budzetowa zacheca do wdrozenia programdw inwestycyjnych,
w  szczegélnosci w obszarze zréwnowazonego rozwoju.
Potwierdzeniem omawianych tendencji jest niedawno
zatwierdzony pakiet wydatkéw szacowany na kwote 54 mld
EUR w Niemczech. Srodki w najblizszych czterech latach
zostana przeznaczone na ograniczenie emisji dwutlenku wegla
poprzez przyspieszone przejScie na energie odnawialng.
Jednoczesnie, Holandia przygotowuje krajowy fundusz
inwestycyjny majacy na celu wspieranie gospodarki w sposéb
zréwnowazony w ciagu najblizszych 30 lat. Modernizacja
infrastruktury  transportowej bedzie kolejnym  waznym
sposobem na zwiekszenie wydatkéw rzadowych. Przyktadowo,
rzad niemiecki przedstawit niedawno plan modernizacji sieci
kolejowej Deutsche Bahn o wartosci 86 mld EUR.

Wielka Brytania

Z uwagi na zdecydowang wygrang Partii Konserwatywnej w
przedterminowych  wyborach parlamentarnych, nasz
scenariusz bazowy zaktada, ze Wielka Brytania opusci Unie
Europejska do korica stycznia 2020 roku. Pozostanie jednak
niepewnos¢ co do przysztych stosunkdw z UE. Tym samym
oczekujemy, ze nowy rzad brytyjski zdecyduje sie na
umiarkowanie  ekspansywng  polityke  fiskalng  celem
ztagodzenia spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2020 roku.

] II WYSOKIE RYZYKO

EKSPANSJA FISKALNA WYSTEPUJE NA POZNYM ETAPIE CYKLU

GOSPODARCZEGO

08 X: Poziom deficytu budzetowego (% PKB)
Source: IPCC, NASA

Azja

Ambitne plany infrastrukturalne oraz
obnizka podatkow

W 2019 roku istotnie wzrosta liczba bankéw centralnych w
Azji, ktére dokonaty obnizki stép procentowych celem
przeciwdziatania spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Jedoczesnie liczne rzady zwracaja sie¢ ku ambitnym planom
fiskalnym, obejmujacych  zwigkszenie  wydatkéw na
infrastrukture przy jednoczesnym obnizeniu podatkéw.

Chiny

Wydatki fiskalne, ktdre objety miedzy innymi zapowiedziane w
2018 roku obnizki podatkéw i optat o wartosci blisko 300 mld
USD, odegraty wiodaca role w ostatniej rundzie luzowania
polityki monetarnej i fiskalnej. Ponadto rzad Chin wezwat do
przyspieszenia emisji specjalnych obligacji samorzadowych w
celu pobudzenia inwestycji infrastrukturalnych, obejmujacych
miedzy innymi transport, energetyke, rolnictwo, lesnictwo oraz
ochrone zdrowia.

Inne regiony Azji

Liczne elementy polityki fiskalnej wprowadzane sg réwniez w
pozostatych krajach azjatyckich. Przyktadowo Indie ogtosity
obnizke stawki podatku od oséb prawnych z 30% do 22%, co
odpowiada okoto 20 mld USD i stanowi 0,7% PKB kraju.
Tymczasem Korea Potudniowa przedstawita rekordowy plan
wydatkéw na 2020 rok w wysokosci ponad 420 mld USD, co
stanowi wzrost 0 8% r/r. Z kolei ogtoszona w listopadzie 2018
roku tajwariska polityka "homecoming" przetozyta sie na
projekty inwestycyjne o wartosci ponad 20 mld USD. Obejmuje
okres 2019-2021 i polega miedzy innymi na udostepnianiu
gruntéw  przemystowych i ulgach  podatkowych dla
miedzynarodowych przedsiebiorstw lokujacych inwestycje w
Tajwanie.
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Srodowisko i przysztosci naszej planety -
zarzadzanie odpadami i gospodarka wodna

Od kilku lat w spoteczenstwie rosnie swiadomos¢ wptywu dziatalnosci cztowieka na ekosystem naszej planety.
W szczegdlnosci, w centrum zainteresowania znajduje sie obecnie zarzadzanie odpadami, w tym poprawna
segregacja Smieci, a takze dbato$¢ o odpowiednie zasoby wody i alternatywne Zrddta czystej energii.
Uwazamy, Ze rosnace zainteresowanie tematem zarzadzania odpadami, czysta energia, a takze dostepem do
wysokiej jakosci wody bedzie wspieraé¢ ustugi i producentdw, ktérzy odpowiedzg na powyzsze potrzeby.
Ponadto, coraz wieksza popularno$¢ strategii inwestycyjnych uwzgledniajacych kryteria ESG (Srodowisko,
spoteczna odpowiedzialno$é, tad korporacyjny) bedzie dodatkowo premiowaé powyzsze spoétki.

NASZE REKOMENDACJE GEOWNE RYZYKA

Koncentrujemy sie na dwdch podtematach:

1.a. Woda

» Zapewnienie dostepnosci wody

* Gwarancja jakosci wody

» Zoptymalizowanie wykorzystania wody

1.b. Zarzadzanie odpadami

Uwazamy, ze przedsigbiorstwa zorientowane na nowe
metody segregacji $mieci, recyklingu, a takze
odzyskiwania energii z przetwarzanych odpaddéw
stanowia obecnie ciekawa nisze inwestycyjna.

2. Czysta energia

Za perspektywiczne rozpatrujemy przedsiebiorstwa
zwiazane z technologicznymi innowacjami w zakresie
paneli stonecznych, wykorzystania energii wiatrowej,
geotermalnej, czy wodnej. Pozostate ciekawe branze to
producenci baterii, akumulatoréw i powiazanych z nimi
produktéw.

Rozwigzania powigzane z niniejszym tematem dotyczg
przede wszystkim rynku akcji.

Niezaleznie od wysokiego naszym zdaniem potencjatu
inwestycyjnego, poszczegblne propozycje beda w duzej
mierze zalezne od sytuacji na globalnych rynkach akcji.
Niemniej jednak znaczaca czes$¢ przedsiebiorstw (np. z
sektora uzytecznosci publicznej) charakteryzuje sie
nizsza zmienno$cig, co powinno stanowi¢ wsparcie w
okresie stabszej koniunktury. Warto réwniez mie¢ na
uwadze, iz przedsiebiorstwa powigzane z niniejszym
tematem beda posiada¢ wysokie ratingi ESG, ktére
obecnie sa jednym z najszybciej zyskujacych trendéw w
branzy inwestycyjnej.

Z drugiej strony, globalna recesja znaczaco ograniczytaby
zdolno$¢ poszczegélnych rzaddw do wspierania zielonej
transformacji. Potencjalny nagty spadek cen ropy
naftowej stanowi gtowne zagrozenie dla perspektyw
odnawialnych Zrddet energii.
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Szanse w sektorze zarzadzania
odpadami i gospodarka wodna:

Woda

Rzady jak i przedsiebiorstwa beda w kolejnych latach
zmuszone do inwestowania w gospodarke wodna, co takze ma
miejsce w Polsce. Oczekujemy, ze trzy gtéwne cele bedg
napedza¢ popyt na inwestycje: i) konieczno$¢ zapewnienia
trwatego dostepu do wody, ii) zagwarantowanie wysokiej
jakosci wody pitnej, i) optymalizacja zuzycia wody.
Obserwujemy obecnie duzy poziom innowacji w zakresie
przetwarzania wody, w tym oczyszczania czy odsalania, a
takze nowe rozwigzania dotyczace filtrdw, pomp, czy nowych
metod automatyzacji w dziedzinie optymalizacji zuzycia.

Przetwarzanie odpaddéw

Przetwarzanie odpadéw w nowym modelu gospodarczym
skoncentrowane jest nie tylko na odzyskiwaniu surowcéw, lecz
takze na minimalizowaniu nieprzetwarzalnych pozostatosci.
Wtadze publiczne zachecaja do sortowania odpaddw, czy
inwestycji w przetwarzanie odpaddéw. W biezacym, szybko
zmieniajacym  sie  Srodowisku uwazamy ze inwestorzy
zainteresowani nowymi metodami gromadzenia odpaddw i
przetwarzaniem S$mieci na energie stoja przed wyborem
ciekawych rozwigzan inwestycyjnych.

Zuzycie plastiku

Nadmierne wykorzystanie plastiku jest kwestig szeroko
poruszang w polskich oraz w $wiatowych mediach, pobudzajac
Swiadomos¢ o tym niezwykle niebezpiecznym dla planety
procesie. Do korica 2030 roku wszystkie plastikowe opakowania
w Unii Europejskiej beda musiaty nadawac sie do wtérnego
wykorzystania lub by¢ przetwarzalne w sposdb ekonomicznie
uzasadniony. W zwigzku z powyzszym oczekujemy, iz rynek
przetwdrstwa plastiku  bedzie w najblizszych latach
dynamicznie rést.
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Zrddto: IPCC, NASA, BNP Paribas

Czyste, odnawialne zrodta energii
stanowig okazje inwestycyjng

Oczekujemy, ze w nadchodzacych latach zielona transformacja
w zakresie energii nabierze tempa. Przez transformacje
rozumiemy odejscie od tradycyjnych paliw kopalnych w strone
zdecentralizowanej sieci odnawialnych zrddet energii. Predkosé
przeprowadzenia  transformacji bedzie  zaleze¢ od
technologicznych  innowacji, polityki rzadowej, zmiany
nastawienia konsumentdw, a takze preferencji inwestorow.
Biezacy trend popularnosci zielonej transformacji jest
wspierany poprzez dziatalno$¢ medidw, gdzie reportaze i
programy 0 segregowaniu odpaddw, czy pozyskaniu zielonej
energii staty sie powszechnoscia.
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INWESTOWANIE W KAPITAL LUDZKI -
PRACODAWCY, EDUKACIJA 1 JAKOSC ZYCIA

Systematycznie wzrasta $wiadomos$¢ o tym, ze firmy cenigce swoich pracownikéw oraz dazace do poprawy
jakosci zycia i przedsiebiorczosci (mikrofinansowanie), przyczyniaja sie do bardziej zréwnowazonego i
odpowiedzialnego $wiata. Tematy te znajdujq sie wsrdéd celéw ONZ w zakresie zréwnowazonego rozwoju
(Sustainable Development Goals, SDG). W zwigzku z tym oczekujemy rosnacego zapotrzebowania na towary i
ustugi zwiazane z powyzszymi obszarami. Co wiecej, przedsiebiorstwa ktére uzyskaty wysokie oceny w
obszarach "najlepszych pracodawcéw" lub "réwnosci ptci”, wykazaty sie dobrymi wynikami w zakresie stép
zwrotu ich akgji.

Skupiamy nasza uwage na akcjach spotek, ktdre sa
NASZE REKOMENDACJE kluczowymi graczami w wymienionych obszarach
_ poprzez ich  bezposredni zakup, lub tez za

Skupiamy uwage na trzech podkategoriach: posrednictwem funduszy.

Najlepsi pracodawcy oraz réwnos$¢ ptci

Podejscie do wyboru firm opiera sie na rankingach takich GEOWNE RYZYKA
jak "Najlepsze firmy do pracy" (magazyn "Fortune"). W —

kontekscie rdwnosci ptci, istnieja podobne rankingi (np. . » L ) o
Equileap). Wiekszos¢ rozwigzan inwestycyjnych w tym temacie wigze

sie gtownie z rynkiem akcyjnym. Tym samym, wskazane

ORISR SR Gl rozwigzania inwestycyjne beda podlegaty wahaniom w $lad

Mikrofinansowanie  jest  kluczowym  czynnikiem za $wiatowymi rynkami akcji. Niemniej jednak
wspierajacym zrownowazony wzrost i walke z ubostwem. przedsigbiorstwa mocno zwigzane z omawianym tematem
W obszarze edukacji zidentyfikowalismy mozliwosci w powinny korzysta¢ z wysokiego ratingu w zakresie ochrony
zakresie nowych technologii w dziedzinie = edukacji srodowiska, spotecznej odpowiedzialnosci oraz tadu
cyfrowg a takze w obszarze zarzadzania i planowania korporacyjnego (ESG), co moze przektadac sie na mniejsza
edukagji. zmiennosci ich notowan i wyzsza stope zwrotu w dtugim
Zdrowa zywno$¢ i bezpieczenstwo zywieniowe okresie.

Zauwazamy mozliwosci inwestycyjne w takich obszarach
jak alternatywna zywnos¢, produkcja zywnosci przyjaznej
dla $rodowiska, bezpieczenstwo zywieniowe, a takze
zdrowa i naturalna zywnos¢.
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Najlepsi pracodawcy oraz
rownosc ptci

Podkategorie w tym temacie sa czescig celéw ONZ w zakresie
zrdwnowazonego rozwoju, w szczegélnosci w obszarze ,wzrost
gospodarczy i godna praca", "rownos¢ ptci" oraz "mniej
nieréwnosci". Ponadto, przyczyniaja sie one do stworzenia
bardziej zréwnowazonego i odpowiedzialnego Swiata, ktéry nas
otacza. Z drugiej strony, istniejg rowniez ekonomiczne i
finansowe przestanki dla inwestowania w firmy, ktére dbaja o
zrdwnowazony rozwdj. Potwierdzeniem dla tej tezy sa badania
przeprowadzone przez Alexa Edmansa w 2012 roku?, w ktdrych
autor wykazat zwigzek miedzy satysfakcjg z pracy a wartoscia
catej firmy. Innymi stowy, wykazat on, ze korzysci z
generowania wysokiej satysfakcji pracownikéw przewyzszaja
ponoszone koszty. Wykorzystujac dane z 28 lat, autor
stwierdzit, ze "firmy o wysokiej satysfakcji pracownikéw
przewyzszajg konkurencje wzrostem notowan akcji 0 2,3 - 3,8%
rocznie...". Podstawowe argumenty stojace za powyzszym
stwierdzeniem, to fakt ze wysoka satysfakcja pracownikéw
pozwala firmom przyciagac i zatrzymywac utalentowang kadre
oraz wptywa na jej wydajnosc.

Istniejg liczne rankingi najlepszych pracodawcow, w tym
Fortune ("Najlepsze firmy do pracy") i Glassdoor ("Najlepsze
miejsca do pracy"). Jesli chodzi o réwnos$¢ ptci, istnieja podobne
argumenty wyjasniajace zwigzek z wynikami firmy, tj.
przyciaganie i zatrzymywanie utalentowanych pracownikow
oraz poprawa wydajnosci zatrudnionych. Co wiecej, rownos¢
ptci  moze roéwniez generowa¢ bardziej innowacyjne
zarzadzanie i myslenie w kontekscie rozwoju firmy (S. Turban,
D. Wu i L. Zhang 2019)*.

Mikrofinansowanie

Mikrofinansowanie jest ustuga bankowa, ktdra oferuje
mikropozyczki dla o0sdb niemajacych dostepu do ustug
bankowych. Kwoty sa niewielkie (czesto kilka tysiecy dolardw
lub mniej w zaleznodci od kraju) a gtdwny zamierzeniem jest
doprowadzenie do sytuacji, w ktérej pozyczkobiorcy maja
dostep do finansowych ekspertéw na kazdym etapie realizacji
projektu. Jest to czynnik wspierajacy zréwnowazony wzrost i
rownos¢ ptci co z kolei wptywa na zmniejszenie sie nierdwnosci
spotecznych.

Edukacja

Spodziewamy sie, ze w najblizszych latach wydatki na
edukacje gwattownie wzrosng ze wzgledu na wzrost klasy
$redniej w gospodarkach wschodzacych. Jednoczesnie, w
bardziej  rozwinigtych  gospodarkach, gdzie sztuczna
inteligencja  oferuje  mozliwosci, ale rdwniez stwarza
konieczno$¢ dostosowania sie do nowych warunkéw, pojawia
sie potrzeba ciggtego edukowania oraz zdobywania nowych
doswiadczen. Innowacje technologiczne w obszarze edukacji
przyniosty nowe mozliwosci i uczynity edukacje bardziej
dostepna dla miliondw ludzi. Tym samym, dostrzegamy dalszy
potencjat w nowych technologiach w dziedzinie edukacji
cyfrowej, zarzadzania edukacja na kazdym poziomie, jak
réwniez ustug i produktéw w tym obszarze.
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Liczba ludnosci na swiecie
Prognozy

Zrddto: Refinitiv Datastream, World Bank

Zdrowa zywnoscC i bezpieczenstwo
Zywleniowe

Temat ten odnosi sie do kolejnych celdw zréwnowazonego
rozwoju, czyli "zero gtodu", "dobre zdrowie i jako$¢ zycia", ale
takze "odpowiedzialna konsumpcja i produkcja". ONZ szacuje,
ze do 2050 roku liczba ludnosci na $wiecie wzros$nie do 9,7 mld
0s6b, czyli okoto 2 mld wiecej niz obecnie, pomimo spadku
wskaznika dzietnosci w krajach rozwinietych. Zapewnienie
zréwnowazonego | przyjaznego dla Srodowiska zywienia
ludnosci na Swiecie bedzie jednym z najwiekszych wyzwan w
historii. Cel ten bedzie wymagat ogromnych inwestycji nie tylko
w produkcje zywnosci, ale rowniez innowacje technologiczne i
edukacje.

Wiele tarcuchéw produkcji  zywnosci (zwtaszcza migsa)
wykorzystuje obecnie ogromne zasoby i szkodzi nie tylko
$rodowisku naturalnemu, ale takze zdrowiu ludzi. Szczegdlnie
szkodliwe sg sztuczne nawozy, pestycydy, hormony,
wylesianie, nadmierne zuzycie wody, ale takze negatywne
skutki zewnetrzne zwigzane z transportem zywnos$ci na duze
odlegtosci. Ponadto emisja metanu zwigzana z hodowla
zwierzat jest gtéwnym czynnikiem przyczyniajacym sie do
emisji CO2 przez cztowieka. Tym samym widzimy mozliwosci
inwestycyjne miedzy innymi w nastepujacych obszarach:
alternatywna  zywnos$¢  (roslinna), produkcja  zywnosci
przyjaznej dla s$rodowiska, bezpieczenstwo zywienia oraz
zdrowa i naturalna zywnos¢. Potencjat dostrzegamy réwniez w
przedsiebiorstwach przyczyniajacych sie do zmniejszenia ilosci
odpaddw zywnosciowych, jak i emisji CO2.
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Skala inwestycji technologicznych w globalnej gospodarce dynamicznie przyspiesza i przyjmuje obecnie wiele
form, ktére maja znaczacy wptyw na sposéb funkcjonowania niemal kazdego przedsiewziecia. Obecnie, za
jedne z najbardziej innowacyjnych technologii wyrdzniamy 5G oraz sztuczna inteligencje. 5G jest wielkim
krokiem na przdd i silnym katalizatorem dla cyfrowej transformacji. Sztuczna inteligencja jest natomiast
obecna w wielu obszarach dziatalno$ci duzych przedsiebiorstw.

NASZE REKOMENDACJE

Niniejszy temat dotyczy rynku akcji i jest aktualny dla
kazdego regionu na $wiecie. Przedsigbiorstwa
odgrywajace kluczowa role w cyfrowej transformacji sa
obecne zaréwno w Stanach Zjednoczonych, Europie jak i
Azji. Niemniej jednak rozwéj nowych technologii wiaze
sie z niepewnoscia i mozliwoscia niepowodzenia
projektu, stad kluczowa pozostaje dywersyfikacja, a
takze dtugoterminowy horyzont inwestycyjny. Szansa na
ponadprzecietna  stope zwrotu oznacza takze
konieczno$¢ zaakceptowania mozliwosci poniesienia
straty kapitatu.
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GtOWNE RYZYKA

Gtéwnym ryzykiem pozostaje tempo wzrostu rozwoju
wybranych technologii. Sektor innowacyjnych rozwigzan
jest Scisle powiazany z poziomem zyskéw przedsiebiorstw
w catej gospodarce. Po 10 latach wzrostu gospodarczego
dalszy, trwaty wzrost w podobnej skali, moze by¢
niemozliwy do osiagniecia.
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Inwestowanie w nowe technologie

5G: brama do nowych
wszechswiatow

5G jest oznaczeniem dla pigtej generacji bezprzewodowej
tacznosci. 1G przyniosto nam rozmowy telefoniczne. 2G
pozwolito na wysytanie i odbieranie wiadomosci tekstowych.
3G dokonato rewolucji wprowadzajac Internet i potaczenia
wideo w telefonach. 4G dato uzytkownikom dostep do
niezliczonej ilosci danych - w tym mozliwo$ci streamingu
muzyki oraz filméw. 5G nie jest tylko kolejnym krokiem - jest
ogromnym skokiem na przdd, ktdry wprowadzi catkowicie nowy
wymiar w korzystaniu z urzadzern pozwalajac na zdalne
operacje,  autonomiczne  samochody, czy  wirtualng
rzeczywisto$¢ dostepng dla kazdego. Nowa sie¢ bedzie
poteznym Kkatalizatorem dla rozwigzan z zakresu sztucznej
inteligencji, internetu rzeczy, czy rozwigzan w chmurze. Co
wiecej, to wszystko bedzie miato miejsce przy znacznym
zwiekszeniu predkosci wymiany danych i co niezwykle istotne,
przy mniejszym zuzyciu energii.

Niezliczone okazje inwestycyjne

Rynek urzadzen 5G zacznie rozkwita¢ w 2020 roku. Obejmuje
on m.in. wyposazenie sieci telekomunikacyjnych i operatordw,
producentéw pdtprzewodnikéw, anten, wiez, czy dostawcow
oprogramowania. Accenture, miedzynarodowa firma
konsultingowa, prognozuje iz amerykariscy operatorzy
zainwestuja okoto 500 miliarddw USD w infrastrukture w
przeciagu kilku najblizszych lat, tworzac przy tym do 3
milionéw nowych miejsc pracy. Wedtug spdtki Qualcomm,
dostawcy produktéw z zakresu bezprzewodowej transmisji
danych, do 2035 roku sie¢ 5G przyczyni sie do wytworzenia
ustug i produktéw o wartosci 12,3 biliondw USD, co stanowi
rownowarto$¢  wszystkich  wydatkéw konsumpcyjnych w
Stanach Zjednoczonych w 2016 roku.

III WYSOKIE RYZYKO

5G DOPIERO ZACZYNA WPtYWAC NA CENE AKCII
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Sztuczna inteligencja

Czy sztuczna inteligencja moze mie¢ taki
wynalezienie druku, czy rewolucja przemystowa?

wptyw  jak

Sztuczna inteligencja to umiejetnos$¢ programu komputerowego
lub maszyny do myslenia i uczenia sie. Jest to technologia,
ktora moze by¢ wykorzystania w wielu obszarach dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Sztuczna inteligencja jest nierozerwalnie
zwigzana z przemystem 4.0 i charakteryzuje sie potaczeniem
big data i duzej mocy obliczeniowej. Ankieta stworzona przez
MIT Sloan oraz Boston Consulting Group wsrod 3000
przedsiebiorstw w 17 krajach wskazata, ze az 60% z nich
spodziewa sie, iz sztuczna inteligencja bedzie miata znaczacy
wptyw na ich procesy i produkty. Najbardziej dotkniete
zmianami beda branze: technologiczna, media, ustugi
finansowe i ochrona zdrowia. Najmniej zainteresowany
tematem pozostanie sektor ustug publicznych. Sztuczna
inteligencja bedzie miata kluczowy wptyw na poprawe
produktywnosci, redukcje kosztéw i sposéb wspétpracy maszyn
z ludZmi. Zdaniem PWC (jednej z najwiekszych firm
konsultingowych i audytorskich), sztuczna inteligencja pozwoli
na wygenerowanie nowych ustug i produktdw o wartosci 15,7
biliondw dolaréw w okresie nastepnych 15 lat.
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NAtOGOWI KONSUMENCI ONLINE: NOWE
TRENDY W CYFROWEJ KONSUMPCII

III SREDNIE - WYSOKIE RYZYKO

W zwiazku z postepem technologicznym, zwtaszcza w dziedzinie telekomunikacji (4G, 5G, smartfony), uktaddw
scalonych i coraz bardziej zaawansowanych podzespotéw, konsumenci posiadajg obecnie dostep do catkowicie
nowej gamy produktdw i ustug. Jednocze$nie spedzaja oni coraz wiecej czasu na surfowaniu w sieci w
poszukiwaniu nowych doswiadczeri i mozliwos$ci spedzania wolnego czasu. Bazujac na powyzszym, szacuje sie,
ze rynek handlu elektronicznego wzros$nie z 1,8 bilionéw USD w 2018 roku do 2,7 bilionéw USD w 2023 roku.
Dostawcy i ustugi internetowe rozwijaja sie rowniez w zakresie transmisji filméw, gier video, e-sportu, czy tez
rzeczywistosci rozszerzonej (VR).

NASZE REKOMENDACJE GLOWNE RYZYKA

Temat ten skierowany jest do inwestoréw o profilu
dynamicznym, ktdrzy sa zainteresowani innowacjami,
rozwojem Internetu oraz nowymi srodkami komunikacji.

Najwiecej spotek zwigzanych z omawianym tematem
notowanych jest na rynku amerykanskim. Ponadto,
wiele funduszy inwestycyjnych, produktéw
strukturyzowanych oraz podmiotéw private equity
umozliwia inwestowanie w omawianym obszarze. Inne

Po gtosnym sukcesie gigantéw takich jak Amazon, wielu
przedsiebiorcéw marzy o byciu kolejnym Jeffem Bezosem.
Powyzsze przektada sie na ogromna liczbe start-updw,
co wptywa na ponadprzecietng konkurencje w sektorze
technologicznym.

Entuzjazm wokdt niektérych, wrecz bajkowych historii
sukcesu i poszukiwanie wzrostu wartosci w otoczeniu

regiony $wiata, jak Europa czy Azja réwniez przezywaja
boom w tej dziedzinie.

Biorac pod uwage wysoka zmienno$¢ tego typu
inwestycji, zalecany jest horyzont dtugoterminowy.

spowolnienia gospodarczego, moze doprowadzi¢ wyceny
przedsiebiorstw do  ponadprzecietnych  poziomdw.
Wygérowane oczekiwania wobec przysztych rezultatéw,
w szczegélnosci w przypadku firm ktére nie osiagnety
jeszcze rentownosci, moga okazaé sie poza zasiegiem jak
w przypadku firm Uber czy WeWork.

Inwestorzy musza podej$¢ do inwestycji mocno
selektywnie i analitycznie, zwtaszcza w obliczu mocnej
hossy na akcjach spétek technologicznych w 2019 roku.
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Temat dotyczy gtéwnie obszaru "Business to Consumer" .

("B2C"), co oznacza, ze odnosi sie on do sprzedazy produktéw i ROSNACA SPRZEDAZ W KANALACH ZDALNYCH PODCZAS
ustug przez przedsiebiorstwo na rzecz klienta detalicznego. BLACK FRIDAY

Niemniej jednak moze byé réwniez realizowany poprzez

inwestycje w kluczowe przedsigbiorstwa w segmencie

"Business to Business" ("B2B"), czyli firmy oferujace np.

cyfrowe ustugi finansowe, spersonalizowane reklamy, czy

dziatania w ramach bezpieczefistwa cybernetycznego. Sklepy internetowe B_LHC_K 0
podczas Black Friday ~— —=(#)=— +2OAJ R/R

Innowacje a konsumpcja 20112019 FRIDAY

nowych produktéw i ustug, jak réwniez powoduja nowe poiczas BlAC ey
zachowania konsumentéw. Dobrym przyktadem jest cyfrowa 29.11.2015
transformacja, ktéra umozliwita konsumentom zakupy online, a

takze udostepnita szeroki wachlarz nowych ustug sieciowych.

Powyzsza przemiana przetozyta sie réwniez na lepsza jakos¢

oferowanych ustug, ich wyzsza elastycznos$¢ i niezawodnosé, a

takze szybkos¢ realizacji procesow.

) . e ; Tradycyjne sklepy @ 0
Innowacje oraz nowe technologie przyczyniaja si¢ do tworzenia ] = 6 1/0 R/R

Konsumenci online poszukuja nowych cyfrowych doswiadczen i Rzeczywisto$¢ rozszerzona: W domowym zaciszu mozesz grac
mozliwosci spedzania wolnego czasu, przy czym sa coraz w tenisa lub tanczy¢ w wirtualnym otoczeniu, ktére moze
bardziej wymagajacy, co dodatkowo napedza rozwdj nowego wydawaé sie bardziej realne niz rzeczywisto$¢! Google
wirtualnego $wiata. Powyzsze dobrze obrazuja podmioty takie opracowato okulary, ktére zabieraja uzytkownikéw do
jak Uber, ktéry nie posiada pojazdéw, Facebook, ktdéry nie wirtualnego $wiata, gdziekolwiek sie znajduja.

tworzy tresci, czy Airbnb, ktéry nie posiada zadnej
nieruchomosci. . L o o . ) )
Ekonomia wspétdzielenia: nie jest juz konieczne posiadanie

samochodu lub domu wakacyjnego. Dzigki Uber, Airbnb i

i i Booking, ludzie posiadaja dostep do gigantycznych baz danych

Na CO kOnSUmenC| przeznaczai]a‘ aut z kierowcami, kurortdw i luksusowych hoteli. Wiec co sie
Spedzo ny czas w Internecie i co zmienito? 0t6z uzytkownikowi tatwo jest narzuci¢ bardzo Sciste
. kryteria, sledzi¢ swoje wybory, a przede wszystkim sprawdzac
kUpUJ a7 doswiadczenia poprzednich uzytkownikéw, a nawet dzieli¢ sie

swoimi doswiadczeniami z innymi.
E-commerce: Wyzsza jako$¢ zdje¢, brak koniecznosci
fizycznego pojawienia sie w sklepie, obrazy 3D oraz ustugi

filnansovve onLing pozwalajg klientom na dokonywanie zakupow Jakie kI-UCZOWG US{Ugi BzB
siedzac wygodnie w fotelu. Opracowywane Sa: W CELU

Streaming: konsumenci moga aktualnie wybra¢ jaki film lub WSpierania kOﬂSUmpCji online?

serial chca obejrze¢ i w ktérym momencie. Posiadajg réwniez

szeroki wybér wydarze sportowych transmitowanych na zywo Ptatno$ci online: poniewaz za wszystkie zakupy trzeba ptacic,
i retransmitowanych przez Internet. Dzieki infrastrukturze potrzebne sg potezne, niezawodne i skuteczne narzedzia
telekomunikacyjnej nowej generacji jako$¢ obrazu na ekranie i utatwiajace dokonywanie ptatnosci online.

szybkos$¢ potaczenia z Internetem ulegty istotnej poprawie.

Jednoczesnie na rynku platform = streamingowych rosnie Reklama online: konsumenci sa zachecani do wydawania coraz
konkurencja - poza Netflix, materiaty udostepniaja réwniez wiekszych sum pieniedzy. Obecnie marketing prowadzony jest
Walt Disney, AT&T, Comcast, Amazon czy Apple. w bardzo efektywny sposéb, a liczne firmy specjalizuja sie w

ukierunkowanej sprzedazy i marketingu online.
Gaming oraz e-sport: starsze konsole do gier (Play Station,

Nintendo, Xbox, itp.) maja teraz silng konkurencje ze strony Bezpieczerstwo IT: konsumenci musza mie¢ pewnosé, ze ich
gier online. Z kolei turnieje e-sportowe mocno zyskaty na dane sa dobrze chronione, a nikt inny niz dostawca produktu |
popularnosci i sg aktualnie rozgrywane w migjscach ustugi online nie bedzie miat dostepu do ich $rodkéw
wypetnionych tysiacami widzéw. finansowych.
Sy Bank
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THEME 10 O HORYZONT DtUGOTERMINOWY

INNOWACIJE W OCHRONIE ZDROWIA:
TECHNOLOGIA POTEGUJE NOWE ODKRYCIA

b

Dzieki wzrostowi znaczenia Internetu, wykorzystania Big Data, chmury obliczeniowej i sztucznej inteligencji,
sektor ochrony zdrowia ro$nie w tempie szybszym niz pozostate sektory gospodarki. W tempie niespotykanym
dotychczas powstaja nowe metody badawcze i rozwojowe, nowe leki i metody leczenia, narzedzia oraz ustugi.
Terapie, jak i caty oddziaty medyczne sg obecnie zarzgdzane w sposéb duzo bardziej efektywny dzieki
dostepowi do wysokiej jako$ci danych i bardziej rozwinietemu ich wykorzystaniu.

-

v

- ___—A - : ‘

Biezacy temat jest skierowany do inwestoréw o duzym
apetycie na ryzyko, ktérzy sa sktonni zaakceptowaé
mozliwo$é poniesienia straty, gdyz innowacje w
sektorze ochrony zdrowia nie zawsze prowadza do
oczekiwanych rezultatéw.

Najbardziej dynamiczne rozwijajace sie firmy w
niniejszym segmencie sa matymi lub Srednimi
przedsiebiorstwami. Ryzyko inwestycji w takie jednostki
pozostaje znaczaco wyzsze niz w duze przedsiebiorstwa
W zwigzku z nizszym poziomem rozwoju, nizsza
dywersyfikacja produktowa i mniejszym dostepem do
surowcow. W zwiagzku z powyzszym, zamiast inwestycji
w pojedyncze spétki, faworyzujemy inwestowanie w
fundusze inwestycyjne zarzadzane przez
wyspecjalizowanych profesjonalistow. Zwracamy
uwage, iz ze wzgledu na znaczace ryzyko inwestycyjne,
jest to propozycja dla inwestoréw charakteryzujacych
sie dtugim horyzontem czasowym.

Chociaz sektor ochrony zdrowia jest strukturalnie
jednym z najbardziej zyskownych, niesie on ze soba
réwniez wiele ryzyk. Jednym z gtéwnych pozostaje
otoczenie regulacyjne, poziom wsparcia rzadowego dla
niezaleznych badan, a takze stan publicznej stuzby
zdrowia. Ponadto przy inwestycji w poszczegélne
podmioty nalezy mie¢ w szczegdélnosci na uwadze fakt,
ze liczba porazek w poczatkowych fazach badan
klinicznych pozostaje znaczaca. Biorac pod uwage, ze
mniejsze przedsigbiorstwa czesto pracuja na sukces
jednego leku, niepowodzenie w trakcie badan
klinicznych moze oznaczaé¢ upadtos¢ spétki. Gtosne
sukcesy wybranych przedsiebiorstw nie powinny
przestoni¢ inwestorom ryzyka zwigzanego z ta branza.

q Bank
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Badania i rozwoj

Koszty sekwencjonowania DNA spadty znaczaco w ostatnich
latach, gtéwnie za sprawg coraz wiekszej mocy obliczeniowej
komputerdow. Powyzszy fenomen doprowadzit do powstania
nowej gatezi badan i terapii za sprawa analizy genomdw. Co
wiecej, znaczacy postep zostat takze dokonany w
projektowaniu i rozwijaniu  urzadzen medycznych,
automatyzacji laboratoriéw, czy diagnostyce.

Rozw0j sprzetu medycznego

Rewolucja ma miejsce takze w sposobie przeprowadzania
terapii. Lekarze sa obecnie asystowani przez roboty, ktore
dostarczajqg ulepszone zdjecia pacjentéw przy wyzszej
rozdzielczosci, pozwalajace na wigksza stabilizacje poprzez np.
zniwelowanie wptywu drgajacej reki lekarza, lub nawet na
przeprowadzanie operacji zdalnie. Za sprawa technologii
pacjenci otrzymuja szybszy dostep do leczenia i sprawniej
przechodza rekonwalescencje.

Rozwdj obserwujemy praktycznie w kazdej dziedzinie. Pacjenci
otrzymuja lepiej dobrane leki poprzez wykorzystanie cyfrowych
baz danych przebytych choréb. Drukarki 3D pozwolity na
catkowicie nowe otwarcie w dziedzinie tworzenia implantdw,
ktére obecnie moga by¢ znaczaco tatwiej dostepne, tanie w
produkcji i bardziej dopasowane do pacjenta. Nalezy takze
wspomnie¢ o rewolucji w sposobie monitorowania pacjentéw i
detekcji  rzadkich choréb za sprawg zaawansowanych
aparatéw, ktére pozwalajg na normalne zycie, wykonujac
niezauwazalnie dla pacjenta niezbedne badania.

III SREDNIE - WYSOKIE RYZYKO

WYDATKI KONSUMENTOW NA OCHRONE ZDROWIA

180 | 1A

=
=

amd b o
Hiaaly Cns Prysony) Expestr e ars %5 of Poaongl Covsungdion B §bikstion
Sniwch’ el Namemaanm 23 19

.'-T" il ?;'l' L}

Coraz bardziej efektywne placowki
stuzby zdrowia

Szerokie  wykorzystanie  danych, dostep do chmury
obliczeniowej, czy Internetu Rzeczy, prowadzi do wzrostu
efektywnosci dziatania. W szpitalach, a takze w prywatnych
placéwkach  stuzby  zdrowia, dane maja  mniejsze
prawdopodobieristwo bycia zgubionymi. Obecnie wszystkie
dane zapisuje sie cyfrowo, co pozwala na ich tatwy transfer i
dostep do nich przez lekarzy innych specjalizacji, pozwalajac
na zintegrowane leczenie na wielu ptaszczyznach. Co wiecej,
cze$¢ konsultacji moze obecnie odbywa¢ sie poprzez
potaczenie wideo lub Internet. Powyzsze stwarza potrzebe
Scistej kontroli prywatnosci danych pacjentdw, w czym
specjalizuja sie konkretne podmioty, ktdre takze stanowig
ciekawy kierunek inwestycyjny w niniejszym temacie.

Bank
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NASZE REKOMENDACIJE

Z uwagi na bardzo niskie oprocentowanie lokat
bankowych, dla inwestoréw konserwatywnych, jako
alternatywe dla depozytéw proponujemy inwestycje w
certyfikaty  strukturyzowane IBV. Oferuja one
prawdopodobieristwo uzyskania znacznie wyzszej stopy
zwrotu od lokat przy scistej kontroli ryzyka. Cecha
charakterystycznag produktéw strukturyzowanych jest
ustalony czas trwania inwestycji oraz stopa zwrotu
oparta na z goéry okreslonej formule. Certyfikaty
strukturyzowane IBV moga posiada¢ petng lub
czedciowa ochrona kapitatu, tym samym inwestycja
wiaze sie z ryzykiem poniesienia straty.

Dla os6b cechujacych sie wyzsza tolerancjg do podjecia
ryzyka inwestycyjnego zalecamy inwestycje w akcje,
jednak przy szerokiej dywersyfikacji sektorowej i
geograficznej. W Polsce preferujemy segment $rednich i
mniejszych przedsigbiorstw, dla ktérych szansa bedzie
zakoniczenie zmian w systemie emerytalnym. W
kontekscie rynkéw zagranicznych zaktadamy wzrosty
indekséw zaréwno paristw rozwinietych (gtéwnie Stany
Zjednoczone i Europa), jak i rozwijajacych sie (Indie oraz
Azja Potudniowo-Wschodnia). Dla inwestoréw chcacych
wykorzystaé powyzsze szanse inwestycyjne zalecamy
skorzystanie z wustug Biura Maklerskiego, czyli
zarzadzania portfelem albo doradztwa inwestycyjnego.
Dobrym  rozwigzaniem  zapewniajacym  szeroka
dywersyfikacje pozostaja takze fundusze inwestycyjne
oraz certyfikaty strukturyzowane IBV.

“<! BNP PARIBAS
AP BIURO MAKLERSKIE
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GEOWNE RYZYKA

W przypadku inwestycji w produkty strukturyzowane
inwestor ponosi ryzyko nie spetnienia sie warunkéw
wyptaty  kuponu.  Bardziej  ryzykowne  produkty
strukturyzowane moga posiada¢ jedynie warunkowa
ochrone kapitatu - brak spetnienia okreslonych
warunkéw moze skutkowa¢ utratg czesci kapitatu
poczatkowego.

Ryzyka dla inwestycji na polskim rynku akcji to m.in.

niska ptynnos¢ obrotu w segmencie $rednich i
mniejszych  spdtek, odptyw kapitatu z funduszy
inwestycyjnych akcji  polskich, specyficzne czynniki

ryzyka sektorowego (zmiennos$¢ regulacji w spétkach
energetycznych, kredyty walutowe w bankach) albo
wptyw rosngcych ptac i cen energii na marze
przedsiebiorstw

Podstawowym ryzykiem dla inwestycji na Swiatowych
rynkach akcji jest ponowne zaostrzenie sie konfliktu
handlowego pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a
Chinami. Krajowy inwestor musi pamieta¢ takze o
ewentualnym, w zaleznosci od formy inwestycji, ryzyku
walutowym.
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Produkty strukturyzowane jako
atrakcyjna alternatywa

Kolejny rok w ktdrym stopy procentowe w Polsce utrzymywane
sg na rekordowo niskim poziomie oznacza stopniowe obnizanie
oprocentowania lokat bankowych. W Swietle rosnacej inflacji,
ktérej spodziewamy sie w 2020 r, jest to niekorzystne
otoczenie dla oszczedzajacych na depozytach bankowych, nie
chroniagcych obecnie przed inflacja, co prowadzi do realnej
utraty wartosci pienigdza. Ponadto, znaczacy spadek
rentownosci obligacji (a wiec wzrost ich cen) w 2019 r.
sprawia, ze inwestorzy konserwatywni majg coraz mniej
mozliwosci  bezpiecznych inwestycji. Uwazamy, ze w
panujacym  otoczeniu  instrumenty  dajace  mozliwos¢
zrealizowania stopy zwrotu przewyzszajacej oprocentowanie
lokat, a jednoczesnie posiadajace gwarancje czesci lub catosci
kapitatu pozostaja najlepsza alternatywa.

Szansg dla inwestorow charakteryzujacych sie niska
sktonnosciag do ryzyka, lecz pragnacych wykorzysta¢ tendencje
panujace  na rynkach  finansowych sg  certyfikaty
strukturyzowane. Za ich pomoca inwestor indywidualny moze
skorzysta¢ na wzroscie lub spadku cen surowcéw, indekséw
akcji, sektordw branzowych czy koszykdw wybranych spétek.

NAJNIZSZE W HISTORII OPROCENTOWANIE LOKAT
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Zrddto: Bloomberg, BNP Paribas

Zblizajaca sie szansa dla krajowego
rynku akcji ?

Rok 2019 to kontynuacja trendu bocznego na warszawskim
rynku akcji. Pomimo mocnej hossy najwazniejszych swiatowych
indeksow, ktdre zakonczyty ubiegty rok dwucyfrowymi stopami
zwrotu, krajowy WIG zanotowat w tym okresie symboliczny
zysk. Relatywna stabo$¢ notowann GPW widoczna byta
szczegblnie w segmencie najwiekszych spotek - WIG20
zakoniczyt rok z jednocyfrowym spadkiem. Gtowng przyczyna
jest niska dywersyfikacja sektorowa wsrdd blue chipow, gdzie
30% udziatu w indeksie ma sektor bankowy, niecate 20%
paliwowy i 11% surowcowo-energetyczny. Inwestorzy oceniali
wiec polska gietde przez pryzmat problemdw bankdw z
kredytami  walutowymi, znacznej zmiennosci  regulacji
prawnych w sektorze energetycznym albo czynnikéw ryzyka
politycznego w sektorze paliwowym i surowcowym. Pomimo
kontynuacji odptywdw kapitatu z funduszy akcji polskich, lepiej
zachowywaty sie srednie i mate spotki, ktérych indeksy
zakonczyty ubiegty rok na plusach.

“= BNP PARIBAS
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Takie zachowanie rynku dato szanse zarobku poprzez dobrg
selekcje  akcji do  portfela  inwestycyjnego,  czego
potwierdzeniem sa wyniki modelowych strategii doradztwa
inwestycyjnego, gdzie czes¢ akcyjna uzyskata 25% brutto*.

WYNIKI CZESCI AKCYJNEJ W PROFILU DYNAMICZNYM
UStUGI DORADZTWA INWESTYCYJNEGO BM BNP PARIBAS
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Zrédto: Bloomberg, BNP Paribas

W 2020 r. oczekujemy kontynuacji relatywnej sity tzw. MiS$
wzgledem blue chipdw. Cho¢ pamietamy o gtéwnym czynniku
ryzyka dla tego segmentu, a wiec niskiej ptynnosci, ta cecha
mniejszych spétek moze utatwi¢ im wzrosty w obliczu
oczekiwanej poprawy bilansu popytu i podazy na krajowym
rynku. Szczegdlne szanse widzimy po stronie popytu z PPK.
Cho¢ nominalnie w 2020 r. nie beda to jeszcze duze kwoty (ok.
1,5 mld zt, z czego 2/3 przypadnie na WIG20) to biorac pod
uwage wtasnie niska ptynnos¢ obrotu i brak statego popytu na
akcje mniejszych podmiotéw moga one przyczyni¢ sie do
wzrostéw notowan. Aspektami wspierajacymi dtugoterminowe
zaangazowanie sie w krajowy rynek akcji sa rdwniez wysokie
stopy wyptacanych dywidend (ok. 3%) w relacji do rentownosci
obligacji skarbowych (ok. 2% w przypadku obligacji 10-letnich)
oraz niskie wyceny. Wskaznik ceny do zysku albo ceny do
wartosci ksiegowej dla mWIG40 znajduje sie na minimach z
2011 r.

Dywersyfikacja geograficzna

Jednym z dtugoterminowych sposobdw na ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego jest dywersyfikacja geograficzna. Analogiczng
rekomendacje odnos$nie dywersyfikacji przedstawialiSmy w
ubiegtorocznych tematach inwestycyjnych. Bioragc pod uwage
zachowanie sie  krajowej gietdy wzgledem  rynkéw
zagranicznych okazato sie to strzatem w dziesigtke. Jednakze
nawet pomimo poprawiajacych sige, w naszej opinii,
perspektywach krajowych akcji, caty czas rozwazny inwestor
powinien lokowa¢ swoje $rodki w zdywersyfikowany sposéb. Na
poczatku 2020 r. nasze nastawienie zaréwno wzgledem rynkéw
rozwinietych, jak i rozwijajacych sie jest pozytywne. Szeroka
hossa na rynkach akcji jest mozliwa ze wzgledu na korzystng
kombinacje rozwigzania cze$ci ryzyk politycznych (Brexit,
wojna handlowa) i powrotu do luzowania polityki monetarnej
przez najwieksze banki centralne. Inwestorom o dtuzszym, a
wiec kilkuletnim horyzoncie inwestycyjnym, polecamy wybdr
sektoréw przedstawionych we wcze$niejszych tematach.
Naszym zdaniem, strukturalne czynniki zmian na $wiecie
przetoza sie na wzrost opisanych branz w dtugim terminie,
niezaleznie od biezacego cyklu gospodarczego.

* bez optat za ustuge, podatkow oraz pobrany

Bank
zmieniajacego sie
Swiata



Temat
1. Przesuniecle z obligacji do akcji - sp6tki
z wysoka dywidenda

2. Jako$¢ nigdy nie wychodzi z mody .
inwestycje w spétki wysokiej jakosci

3. Defensywna  dywersyfikacja -
poszukiwanie rentownosci przy
ograniczonym ryzyku

4. Deglobalizacja - beneficjenci zmian w
globalnej wymianie handlowej

5. 0d polityki monetarnej do stymulacji
fiskalnej: szanse w wydatkach
infrastrukturalnych

6. Srodowisko i przysztosci naszej planety
-zarzadzanie odpadami i gospodarka
wodna

7. Inwestowanie w kapitat ludzki - najlepsi
pracodawcy, edukacja i zdrowe zycie

8. Innowacje, ktére zmienia biznes: 5G i
sztuczna inteligencja

9. Natogowi konsumenci online:
Nowe trendy w cyfrowej konsumpcji

10. Innowacje w ochronie zdrowia:
technologia poteguje nowe odkrycia

11.1 Polska - produkty strukturyzowane

11.2 Polska - rynek akcji

PROPOZYCJE INSTRUMENTOW

Instrumenty/sektory
. Produkty strukturyzowane
. Akcje spétek europejskich wyptacajace wysokie

dywidendy oraz fundusze i ETF oparte o indeksy takich
spotek

. Produkty strukturyzowane

. Tematyczne fundusze i ETF

. Produkty strukturyzowane

. Obligacje korporacyjne o wysokim ratingu oraz
fundusze i ETF oparte o nie

. Krétkoterminowe obligacje skarbowe Stanéw
Zjednoczonych oraz fundusze i ETF oparte o nie

. Obligacje skarbowe panstw emerging markets

oraz fundusze i ETF oparte o nie

. Produkty strukturyzowane

. Akcje, fundusze i ETF spétek z Wielkiej Brytanii,
Tajwanu oraz Korei Potudniowej

. Fundusze i ETF oparte o ztoto

. Produkty strukturyzowane

. Akcje, fundusze i ETF spétek z sektora
nieruchomosci (budownictwo, deweloperzy)

. Akcje, fundusze i ETF  spétek z sektora
odnawialnych zrodet energii, transportu
niskoemisyjnego oraz infrastruktury

. Akcje, fundusze i ETF spétek z Wielkiej Brytanii

. Akcje, fundusze i ETF spétek z Chin powiazanych

z sektorem infrastrukturalnym oraz konsumpcja

. Produkty strukturyzowane

. Akcje, fundusze i ETF spétek zwiazanych z
ochrong S$rodowiska, przetwarzaniem odpadéw Llub
dostarczaniem wody

. Produkty strukturyzowane

. Akcje, fundusze i ETF spotek z segmentéw
edukacji, zdrowej zywnosci, mikrofinansowania

. Fundusze akcyjne i ETF z ekspozycja na spotki

SRI (spdtki odpowiedzialne spotecznie)

. Produkty strukturyzowane
. Akcje, fundusze i ETF spétek z sektora IT,
technologii oraz telekomunikacji

. Produkty strukturyzowane
. Akcje, fundusze i ETF spétek z sektora débr
konsumenckich, IT oraz technologii

. Produkty strukturyzowane

. Akcje, fundusze i ETF spétek z sektora ochrony
zdrowia

. Produkty strukturyzowane

. Zarzadzanie portfelem w ramach DI/DPM

. Fundusze i ETF z ekspozycja na zagraniczne

rynki akcyjne

Horyzont inwestycyjny
Dtugoterminowy

Dtugoterminowy

Srednioterminowy

Srednioterminowy

Srednioterminowy

Srednioterminowy

Dtugoterminowy

Srednioterminowy

Dtugoterminowy

Dtugoterminowy

Srednioterminowy

Krotkoterminowy

Ryzyko
Srednie

Srednie

Niskie/Srednie

Wysokie

Wysokie

Wysokie

Wysokie

Wysokie

Wysokie

Wysokie

Niskie/Srednie

Wysokie



TEMATY DLA INWESTOROW O
WYZSZEJ AWERSII DO RYZYKA

TEMATY DLA INWESTOROW O NIZSZEJ AWERSII DO RYZYKA

TEMAT

TEMAT 1:

Strategie alternatywne
w czasach wysokiej
zmiennosci

TEMAT 2:
Zaawansowany etap
hossy na rynku akcji
sprzyja spotkom o
wysokiej jakosci
TEMAT 3:

Chiny: dazenie do
umiedzynarodowienia
lokalnych rynkéw
finansowych

TEMAT 4:
Miedzynarodowe
napiecia handlowe:
nowy podziat rél w Azji

TEMAT 5:
Odpowiedzialna i
innowacyjna mobilnos¢:
zmiana sposobu
transportu

TEMAT 6:
Bezpieczeristwo jutra

TEMAT 7:
Transformacja miejska:
promowanie
proekologicznych
dziatan

TEMAT 8:

Zdrowie i dobre
samopoczucie: biznes
dtugowiecznosci

TEMAT 9:

Przemyst 4.0: stawiajac
na zwyciezcow
trwajacej rewolucji

TEMAT 10:

Waluty: okazja na
dywersyfikacje

TEMATY SPECIALNE

Podsumowanie Tematow Inwestycyjnych 2019

Benchmark vs propozycja

Benchmark:
Inflacja w Polsce r/r

Wynik:

Indeks obligacji skarbowych USA
STOXX Europe Total Markets REITS
Price (EUR)

WIG Deweloperzy

Benchmark:

MSCI World AC Index (USD)

Wynik:

MSCI EUROPE QUALITY NR EUR Index
Benchmark:

MSCI World AC Index (USD)

Wynik:
MSCI China Index

Benchmark:
MSCI World AC Index (USD) 24,04%

Wynik:

Srednia z 4 indekséw (MSCI China,
Shanghai Shenzen CSI 300, Nikkei225,
KOSPI)

Benchmark:

MSCI World AC Indeks (USD)

Wynik:

SPDR KENSHO SMART MOBILITY INDEX
Benchmark:

MSCI World AC Indeks (USD)

Wynik:

ISE Cyber Security Index
Benchmark:

MSCI World AC Indeks (USD)

Wynik:
BNP Paribas Waste Management Index

Benchmark:
MSCI World AC Indeks (USD)

Wynik:

BNP Paribas Global Gold Grey Select 30

Index
Benchmark:
MSCI World AC Indeks (USD)

Wynik:

Solactive Industry 4.0 Index
Benchmark:

Inflacja w Polsce r/r

Wynik:

NOKEUR

SEKEUR

J.P. Morgan EM Currency Index
Temat Specjalny 1

Benchmark: WIG

Wynik: Portfel DI Dynamiczny

Benchmark: WIG20
Wynik: DPM Portfel Akcji (Polska)

Temat Specjalny 2
Benchmark: Inflacja w Polsce r/r

Wynik: Ztoto (USD)
Wynik: Srebro (USD)
Wynik: Ropa naftowa Brent (USD)

Stopa zwrotu
1y sy KOMENTARZ
Temat ten byt skierowany do inwestoréw poszukujacych stabilnych stép
+2,30% +4,53% zwrotu przy zachowaniu konserwatywnego poziomu tolerancji ryzyka.
ZalecaliSmy w nim inwestycje miedzy innymi w krdtkoterminowe obligacje
skarbowe Standéw Zjednoczonych, lub produkty oparte na tej klasie aktywow
+325% +6,86% (ETF), fundusze inwestycyjne stosujace alternatywne strategie, produkty
strukturyzowane oraz nieruchomosci i oparte na nich produkty (REIT, akcje
+27,49% +2,11% deweloperéw notowanych na GPW), czyli przede wszystkim aktywa majace
+28,71% +83,55% na celu zabezpieczenie portfela przed inflacja.
Byt to kluczowy temat dla kazdego, kto poszukiwat inwestycji w akcje majac
+24,04% +35,51% jednoczesnie defensywne podejscie do ryzyka. W zwiazku z tym zalecaliSmy
inwestycje w spotki charakteryzujace sie wysokimi marzami, zdrowa sytuacja
bilansowa oraz relatywnie niska ekspozycja na cykle gospodarcze.
+34,56% +57,30%

W 2018 roku uchwalono szereg ustaw tagodzacych restrykcje w dostepie do
+24,04% +35,51% chifiskich rynkéw finansowych dla zagranicznych inwestoréw. Z kolei
rosnacy udziat chiriskich akcji i obligacji w miedzynarodowych indeksach jest
kamieniem milowym w procesie umiedzynarodowienia lokalnych rynkdéw
+20,37% +29,55% kapitatowych, powodujacym naptyw setek miliardéw dolaréw amerykariskich
w $rednim i dtugim terminie.

Jeszcze zanim pojawity sie napiecia handlowe na linii Stany Zjednoczone -
+24,04% +35,51% Chiny, producenci przenosili swoje fabryki z Chin do regionéw o nizszych
kosztach, takich jak Azja Potudniowo-Wschodnia, Indie, Europa Wschodnia i
Meksyk. W tym temacie zalecaliSmy ekspozycje na wybrane sektory
gospodarki takie jak e-commerce, przemyst, logistyke i automatyke oraz
dobra  konsumpcyjne  poprzez  fundusze  inwestycyjne,  produkty
+20,58% +23,94% strukturyzowane i ETFy, a takze inwestycje poprzez ustugi DI oraz DPM.
Rosnace wyzwania zwigzane z poprawa sfery komunikacji i transportu
+24,04% +35,51% wymagaja nowych pomystéw w temacie odpowiedzialnej mobilnosci.
Powyzsze tworzy wiele mozliwosci inwestycyjnych w kontekscie komunikacji
miejskiej, logistyki, jak i transportu indywidualnego oraz wspétdzielonego.
+30,60% +2,87%* * Za okres od 2017.12.31
Troska o bezpieczeristwo znajduje sie obecnie w centrum zainteresowania
+27,30% +35,51% nie tylko przedsiebiorstw i panistw, lecz réwniez 0séb prywatnych. Ten
szybko rosnacy segment stwarza potencjat do wzrostu wartosci spotek
zajmujacych sie ochrong ludzi, mienia, kontrola jakosci czy przeciwdziataniu
+31,80% +80,85% cyberprzestepczosci.
Powyzszy temat obejmuje mozliwosci inwestycyjne w spétkach oferujacych
+24,04% +35,51% innowacyjne rozwiazania w zakresie zarzadzania odpadami. Wraz z
rozwojem obszaréw miejskich absolutnym priorytetem stat sie wzrost
efektywnosci gospodarki komunalnej. ZwracaliSmy uwage, ze z tematem
+40,10% +57,99% powiazane sa sektory takie jak przemyst lekki czy chemiczny, ktére naleza do
branz wysoce cyklicznych, co z kolei wigze sie z wysoka zmiennoscia.
Jednym z gtdwnych trendéw demograficznych jest wydtuzenie S$redniej
+24,04% +35,51% dtugosci  zycia. Tym samym wspomniany trend kreuje mozliwosci
inwestycyjne w sektorze zdrowia, zywienia i rekreacji. Rekomendowane przez
nas inwestycje obejmuja réwniez spotki generujace przychody z produktéw i
ustug powiazanych z trendem starzejacego sie spoteczenstwa.
+19,70% +9,37%
Trwajaca rewolucja przemystowa jest juz czwarta, z ktérg mamy do
+24,04% +35,51% czynienia w historii Swiata. Podstawowymi zatozeniami obecnej rewolucji
jest optymalizacja kosztow, czasu oraz surowcéw. Przemyst 4.0 oddziatuje na
szeroki zakres przedsiebiorstw, witaczajac w to sztuczng inteligencje,
+36,60% 141,07% robotyke, wykorzystanie chmury danych, big data albo druk 3D.
W obliczu niskiego poziomu stép procentowych w strefie euro, pozycje w

+2,30% +4,53% norweskiej oraz szwedzkiej koronie stanowity okazje na dodatkowa stope
zwrotu dla inwestoréw, ktérych waluta bazowa jest euro. Waluty krajéw
rozwijajacych sa stanowity natomiast atrakcyjna propozycje dla inwestoréw
+0,70% -9,20% postugujacych sie amerykariskim dolarem.
-3,30% -11,20%
-1,40% -21,35%
Tematy specjalne obejmowaty propozycje, ktére stanowity alternatywy
+0,25% +12,48% inwestycyjne w otoczeniu petnym niepewnosci, a takim okresem byt z

+15,89% +35,41% pewnoscig przetom 2018 i 2019 roku jak i caty 2019 rok. Poza produktami
strukturyzowanymi, ktérych wyniki nalezy rozpatrywaé indywidualnie, jedna
z propozycji dywersyfikacji portfela inwestycyjnego byt rynek polskich akcji,
przy Czym nasza Uuwaga byta skierowana na wyborze S$cisle
wyselekcjonowanych spétek, a nie na konkretnych sektorach czy segmentach
rynku. Dla inwestoréw konserwatywnych proponowanym wyborem byty
+2,30% +4,53% fundusze inwestycyjne lub ETFy realizujace defensywne podejscie do rynku,

natomiast dla inwestoréw z wigksza tolerancja ryzyka zarzadzanie portfelem
+18,17% +28,11% w ramach ustugi DPM albo DI. W 2019 roku wynik portfela z ekspozycja na
+15,10% +13,63% krajowy rynek akcji zaréwno w ramach ustugi DPM jak DI z nawiazka pokonat
+22,68% +15,12% szeroki rynek, dla ktérych benchmarkiem byt indeks WIG i WIG20.

-5,56%
+1,53%

-7,16%
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Nadzor nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientow BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta. Publikacja ta nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana
jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. Nie jest réwniez, i nie moze by¢ traktowana jako
prospekt emisyjny.

Niniejsza publikacja stanowi publikacje handlowa i nie zostata ona przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$é badan
inwestycyjnych oraz nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar inwestycyjnych. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na
indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Dokument ten nie moze by¢ rozpowszechniany, publikowany, ani
powielany, nie moze takze by¢ cytowany ani przywotywany w zadnym dokumencie bez uprzedniej zgody BM. Niniejsza publikacja zostata przygotowana
wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione
prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ si¢ nietrafne i BM
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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom
bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji
i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Informacje zawarte w
niniejszej publikacji zostaty sporzadzone na podstawie danych dostepnych na dzieri sporzadzenia i opieraja si¢ na uzasadnionych zatozeniach
wynikajacych z obiektywnych danych. Dane, ktére odnosza si¢ do przesztosci i wyniki w przesztosci nie stanowia pewnego wskaznika na przysztosé.
Przedstawiane prognozy nie stanowia pewnego wskaznika przysztych wynikéw.

Niniejsza publikacja nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta. Przed zawarciem transakcji kazdy inwestor powinien w petni zrozumie¢
ryzyko, w tym wszelkie ryzyko rynkowe zwiazane z sytuacja emitenta, korzysci oraz konsekwencje wynikajace z inwestowania w dowolny produkt.
Przed dokonaniem inwestycji zaleca sie réwniez konsultacje z doradca prawnym, podatkowym, finansowymi lub ksiggowym. Inwestorzy powinni by¢ w
stanie w petni zrozumie¢ cechy transakcji i w przypadku braku innych postanowier stanowiacych inaczej, by¢ w stanie finansowo ponie$¢ strate na
swojej inwestycji oraz by¢ gotowi zaakceptowac takie ryzyko. Inwestorzy powinni zawsze pamietaé, ze wartos$¢ inwestycji i wszelkie dochody moga
zaréwno spadaé, jak i rosnaé, a wyniki z przesztosci nie powinny by¢ postrzegane jako wskaznik przysztych wynikéw. Kazda inwestycja w produkt
opisany w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniego zapoznania si¢ i zrozumienia dokumentacji prawnej dotyczacej produktu, w szczegélnosci tej,
ktéra szczegétowo opisuje prawa i obowigzki inwestoréw, a takze ryzyko zwiazane z inwestycja w produkt. Wszelkie opinie i oceny zawarte w
niniejszym dokumencie wyrazaja opinie autoréw w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM ani zaden
podmiot z Grupy BNP Paribas nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek konsekwencje, ktore moga wyniknaé z wykorzystania informacji, opinii lub
prognoz zawartych w niniejszym dokumencie. Jako dystrybutor opisanych tu produktéw, BM moze otrzymywac optaty dystrybucyjne i inne, ktdre sa
ujawniane przed nabyciem produktow. W celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwiazania
organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyjne polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczer BM od pozostatych pomieszczen Banku
oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczer,, w ktérych sporzadzane sa rekomendacje. Analitykdw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje
dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana
weczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www.bnpparibas.pl oraz poprzez poczte elektroniczng. Niniejsza
analiza dotyczy roku 2020 i nie jest planowana jej aktualizacja. W ostatnich 12 miesigcach BM nie wydawat rekomendacji na zaden instrument opisany
w publikacji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji , kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:
https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Analiza zostata sporzadzona pod nadzorem doradcy inwestycyjnego Michata Krajczewskiego przez Zespét ds. Doradztwa Inwestycyjnego Biura
Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w sktadzie:

Michat Krajczewski - doradca inwestycyjny (nr licencji nr 635); Szymon Nowak- analityk papieréw wartosciowych; Tomasz Mazurek - analityk
papieréw wartosciowych; Adam Aniot - analityk papieréw wartosciowych; Lukas Cinikas - analityk papieréw wartosciowych. Wszyscy wymienieni
powyzej zatrudnieni sa na podstawie umowy o prace w Biurze Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A.

Data sporzadzenia: 31.01.2020 r., godz. 8.28

Data pierwszego rozpowszechniania: 11.02.2020 r., godz. 8.30

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A., ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul.
Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat
zaktadowy w wysokos$ci 147 418 918 zt, w catosci wptacony.
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