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STYMULACIA FISKALNA, INFLACIA,
ROSNACE RENTOWNOSCI OBLIGACII SKARBOWYCH,
ZACIESNIANIE POLITYKI MONETARNE]

W STANACH ZJEDNOCZONYCH
ORAZ WYBRANE TEMATY INWESTYCYJNE

Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na rynki finansowe w 2016 roku byty decyzje bankéw
centralnych. Kontynuacja tagodnej polityki monetarnej zostata pozytywnie przyjeta przez
inwestoréw. Nastroje na rynkach wahaty sie jednak, jako rezultat niespodziewanych
wydarzen gospodarczych oraz politycznych.

W 2017 roku oczekujemy kontynuacji ozywienia gospodarczego, rosnacej inflacji oraz
mniej tagodnej polityki monetarnej prowadzonej przez banki centralne.

W niniejszym opracowaniu wybralismy 10 tematow inwestycyjnych, ktére powinny
dostarczyc inwestorom przewage w dynamicznie zmieniajgcym sie otoczeniu.
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Podsumowanie 2016 roku

Poczatek minionego roku na Swiatowych
rynkach akcji oraz surowcéw nie nalezat do
udanych. Gtéwna przyczyna negatywnych
nastrojow byta sytuacja gospodarcza w Chinach,
gdzie po serii stabszych niz oczekiwano danych
makroekonomicznych, podjeto decyzje o
przy$pieszeniu tempa deprecjacji juana.
Stabilizacja gospodarcza w Paristwie Srodka
nastapita juz w kolejnych miesigcach. W tym
samym  okresie = obserwowano  poprawe
koniunktury w Stanach Zjednoczonych. Z kolei
w Europie pomimo nasilenia sie¢ ryzyka
politycznego (referendum w Wielkiej Brytanii

oraz we Wtoszech), publikowane dane
makroekonomiczne podtrzymywaty rynki
finansowe. Ponadto, stopniowa poprawa

nastrojow inwestoréw na $wiecie wspierana
byta przez tagodna polityke monetarng
najwazniejszych bankéw centralnych. W Polsce
przebieg roku w gospodarce wygladat nieco
inaczej - po dobrej pierwszej potowie 2016
roku, zakoriczenie roku uptyneto pod znakiem
spowolnienia. Szczegélnie negatywnie na
odczyty krajowego PKB wptywat spadek
inwestycji z uwagi na brak naptywu nowych
srodkéw unijnych oraz ryzyko polityczne
wptywajace na spadek inwestycji
bezposrednich.

Stany Zjednoczone na czele zmian w 2017
roku

Pomimo wysokich poziomdéw wycen, gietda za
oceanem ustanawiata kolejne rekordy notowan,
a pod koniec roku mieliSmy do czynienia z
Jrajdem Trumpa” w miejsce tzw. rajdu $w.
Mikotaja. Proponowane  przez  nowego
prezydenta dziatania stymulujace gospodarke
takie jak inwestycje infrastrukturalne czy
obnizka podatkéw od os6b prawnych wptynety
na wzrost szacunkéw co do tempa poprawy
koniunktury w Stanach Zjednoczonych. Z uwagi
na powyzsze oraz postepujaca poprawe sytuacji
na amerykanskim rynku pracy, co przektada
sie na wyzsza dynamike inflacji, spodziewamy
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sie dwoch podwyzek stép procentowych przez
Fed w 2017 roku.

Czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest
stopien realizacji przedwyborczych obietnic
przez Donalda Trumpa. O ile inwestorzy
odetchneliby z ulga w przypadku mniej ostrego
podejscia do protekcjonizmu w handlu
miedzynarodowym, to gospodarka Stanéw
Zjednoczonych, a w szczegélnosci cykliczne
sektory,  korzystataby na  zwiekszonych
inwestycjach publicznych i infrastrukturalnych
oraz obnizce podatkdow.

Zmiany przywdédztwa w Europie

Na Starym Kontynencie dziatania Europejskiego
Banku Centralnego byty gtéwnym czynnikiem
wspierajacym wzrost gospodarczy. Przedtuzenie
programu skupu aktywdw, obnizka stop
procentowych, wznowienie operacji TLTRO, jak i
interwencje stowne prezesa Maria Draghiego
poprawiaty nastroje inwestoréw. EBC powoli
wyczerpuje jednak pule mozliwych narzedzi,
dlatego w 2017 roku konieczne bedzie podjecie
dziatan stymulacyjnych z wykorzystaniem
polityki  fiskalnej w celu podtrzymania
pozytywnej koniunktury. Dobrym przyktadem
jest w tym kontekscie wydtuzenie do 2020 roku i
zwiekszenie puli srodkéw do 500 mld EUR tzw.
planu Junckera.

Przeszkoda w realizacji potrzebnych reform
przez rzady jest rosnaca sita partii
populistycznych w wielu krajach europejskich.
Inwestorzy moga obawiaé sie wynikéw wyboréw
w Holandii (marzec), Francji (maj i czerwiec)
oraz w Niemczech (pazdziernik). Duzym
znakiem zapytania jest réwniez przebieg tzw.
Brexitu. Dotychczas wptyw tego wydarzenia byt
mniejszy od oczekiwan, jednakze do korca
marca 2017 roku planowane jest rozpoczecie
negocjacji przez rzad Wielkiej Brytanii w
sprawie opuszczenia struktur UE. Rynki beda
wiec stopniowo dyskontowaé¢ spodziewane
efekty Brexitu wraz z postepem w rozmowach.
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Z uwagi na rosnace ryzyko polityczne przez
znaczna cze$é roku indeksy akcyjne na Starym
Kontynencie byty stabsze od tych
obserwowanych w Stanach Zjednoczonych.
Oczekujemy odwrécenia powyzszej relacji w
2017 roku. Naszymi argumentami sa przede
wszystkim niskie wyceny europejskich akcji,
utrzymanie tagodnej polityki pienieznej EBC
i oczekiwana poprawa zyskéw dzieki efektowi
niskiej bazy z 2016. Dodatkowo, akcje w Europie
cechuja sie atrakcyjnym poziomem stopy
dywidendy, natomiast coraz mniejszy wptyw
negatywnych czynnikéw ciazacych na wycenach
poszczegélnych sektoréw, zwieksza
zainteresowanie inwestoréw europejskim
rynkiem akcji. W przypadku bankdéw, wsparciem
dla wycen bedzie pomoc skierowana do
wtoskich instytucji bankowych, z kolei sektor
wydobywczy bedzie wspierany przez rosnace
ceny ropy naftowej. Ponadto, wiele spétek na
Starym Kontynencie korzysta z deprecjacji kursu
euro i stabilizacji gospodarczej w krajach
wschodzacych. Z drugiej strony, biorac pod
uwage niskie rentownosci obligacji skarbowych,
rosnagce oczekiwania inflacyjne i brak
dodatkowych dziatan stymulacji monetarnej
EBC poza prowadzonym programem skupu
aktywow, spada atrakcyjno$¢ inwestycji na
rynku dtugu. Majac na uwadze powyzsze oraz
brak alternatyw, w poszukiwaniu atrakcyjnych
stop zwrotu inwestorzy powinni zwigkszac
zaangazowanie na rynku akcji.

Zmienna sytuacja w Polsce

Odreagowanie na Swiatowych rynkach akcji w
ostatnich tygodniach roku, przyniosto naptyw
kapitatu zagranicznego, co byto wsparciem dla
stop zwrotu za 2016 rok, szczegélnie w
przypadku  indeksu  WIG20. Oczekujemy
umiarkowanie pozytywnego zachowania
krajowych akcji réwniez w 2017 roku. Polskie
indeksy powinny tym samym dyskontowaé
spodziewane w 2H'17 odbicie tempa wzrostu
PKB, co bedzie mozliwe za sprawa
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przy$pieszajacych inwestycji finansowanych z
unijnych $rodkdbw w ramach perspektywy
2014-2020.

Zmiennos$¢ notowan na GPW moze byé¢ jednak
wysoka ze wzgledu na utrzymujace sie ryzyko
polityczne oraz trwajaca niepewnosé w sektorze
energetycznym i bankowym, ktére naleza do
branz wyjatkowo wrazliwych na zmiany
regulacyjne. W przypadku obligacji skarbowych
spodziewamy sie, ze pozostana pod presja
Swiatowego trendu wzrostu rentownosci
(spadku cen). Dodatkowym ryzykiem dla
polskich obligacji skarbowych sa czynniki
lokalne takie jak wzrost dtugu publicznego lub
obnizenie wieku emerytalnego. Oczekujemy wiec
dalszego wzrostu rentownosci (spadku cen)
polskich obligacji skarbowych. Ztoty moze
ostabié¢ sie, w szczegé6lnosci do dolara, z uwagi
na wptyw podwyzek stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych przy jednoczesnym
braku zmian polityki pienieznej przez Rade
Polityki Pienieznej.

Stabilizacja na rynkach wschodzacych

Watpliwosci inwestoréw odnosnie tempa
wzrostu gospodarczego w Chinach przetozyty
sie na spadki cen surowcéw na poczatku 2016
roku, co z kolei stanowito przestanke do
odptywu Kkapitatu z rynkéw wschodzacych.
Negatywny wptyw na postrzeganie krajow
wschodzacych miato takze wysokie ryzyko
polityczne (m.in. Rosja, Brazylia, Turcja, RPA). W
trakcie roku dziatania chifdskich wtadz
monetarnych i rzadu przyczynity sie do
stabilizacji koniunktury w Panstwie Srodka, co
skutkowato  dynamicznym  odbiciem cen
surowcow przemystowych. Coraz lepiej radzity
sobie takze notowania ropy naftowej, ktore
zdyskontowaty w ten sposéb pierwsza od 2008
roku decyzje o redukcji limitéw wydobycia przez
kraje OPEC.

W dtuzszym terminie uwazamy, iz pozytywnie w
grupie krajow wschodzacych wyrézniaja sie
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Indonezja oraz Indie z uwagi na stabilny wzrost
gospodarczy wspierany przez korzystne dla
inwestorow decyzje polityczne. Ryzykiem w
2017 roku jest natomiast umacniajacy sie dolar
oraz zwigkszenie protekcjonizmu handlowego
przez Stany Zjednoczone, co moze skutkowaé
odptywem kapitatu z rynkéw wschodzacych.

Innowacyjny Bank Japonii

Kraj Wschodzacego Storica od wielu lat boryka
sie z zestawem lokalnych problemdw. Naleza do
nich: presja deflacyjna, nikty wzrost PKB,
starzejace sie spoteczenstwo oraz spadek stopy
oszczednosci obywateli. W efekcie Bank Japonii
zmuszony byt do  podjecia  nowych,
innowacyjnych pomystéw prowadzenia polityki
monetarnej.

Obecnie ta polityka skupia sie na zarzadzaniu
ksztattem  krzywej rentownosci  obligacji
skarbowych i wutrzymanie rentownosci 10-
letnich obligacji w okolicy 0%, co ma na celu
pobudzenie inflacji.

Zmiennos$¢ na swiatowych rynkach finansowych
w pierwszej potowie roku zwigkszyta popyt
inwestoréw na bezpieczne aktywa, do ktdérych
zaliczana jest japoriska waluta. Umocnienie jena
byto z kolei niekorzystne dla japoriskiego rynku
akcji, na ktérym przewazajacy udziat maja
eksporterzy. Sytuacja odwrdcita sie jednak pod
koniec 2016 roku wraz z umocnieniem dolara do
wiekszosci walut na $wiecie. Kontynuacja
powyzszego trendu na rynku walutowym moze
przetozy¢ sie na dalsze wzrosty japonskiego
rynku akcyjnego w 2017 roku.
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ZARZADZANIE RYZYKIEM INFLACII
- INSTRUMENTY FINANSOWE

TEMAT 23456789 10

W ostatniej dekadzie spadajqce ceny surowcoéw, niskie
wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz wysoka stopa
bezrobocia przyczyniaty sie do spadku inflacji na catym
Swiecie. Obserwowane wzrosty notowan poszczegdlnych BEZR:GI]
surowcow w potqczeniu z widocznqg poprawq na rynku
pracy powinny przetozyc¢ sie na wzrost inflacji, o czym
swiadczy widoczny juz wzrost globalnych oczekiwan >3 LAT

RYZYKO NISKIE SREDNIE WYSOKIE

1-3 LATA

inflacyjnych, w szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii i w nieco mniejszym stopniu - z uwagi na
polityke Europejskiego Banku Centralnego - w strefie euro.

Czym kierowaliSmy si¢ przygotowujac
prognozy inflacji na kolejne lata?

Jednym ze zroédet wzrostu inflacji sa ostatnie NASZE REKOMENDACIE
zwyzki cen surowcéw, w szczegélnosci
energetycznych oraz metali przemystowych. Po
listopadowym posiedzeniu panstw kartelu OPEC
zdecydowaliSmy sie podnie$¢ nasza prognoze
cen ropy naftowej, zgodnie z ktdra beda sie one
porusza¢ w przedziale 50-60 dolardéw za barytke
w ciagu najblizszych 12 miesiecy. W minionych
kwartatach 2016 roku obserwowali$my réwniez
odbicie cen wegla, miedzi, aluminium, zelaza i
cynku, po dtugim okresie spadkéw.

Podziat geograficzny

» Najwiekszy potencjat wzrostu inflacji jest w
Stanach  Zjednoczonych i w  Wielkiej
Brytanii. Zwiekszyto sie rowniez
prawdopodobienistwo wyzszej inflacji w
strefie euro oraz w Polsce.

Profil ryzyka

» |nwestycja w szczegolnosci dla inwestorow
Drugim waznym czynnikiem jest zapowiadana konserwatywnych. Jej gtéwnym celem jest
przez prezydenta elekta Stanéw Zjednoczonych, utrzymanie  pozytywnej realnej  stopy

Donalda Trumpa, polityka fiskalna, ktéra zaktada zwrotu w warunkach inflacji.
wyzsze wydatki infrastrukturalne i obnizenie
niektdorych podatkéw. Realizacja powyzszych

Horyzont inwestycyjny

zamierze powinna W naszej ocenie przetozy¢ = Srednioterminowy (1,5-3 lat).

sie na wyzsze tempo wzrostu PKB w Stanach )

Zjednoczonych, a posrednio réwniez w Europie Klasy aktywow

Zachodniej. Prawdopodobnym skutkiem beda = Obligacje indeksowane inflacjg  oraz
rowniez rosnace ceny surowcow. Wyzsze fundusze inwestycyjne, w portfelach ktérych
prognozy wzrostu gospodarczego przektadaja sie duzy udziat maja tego typu instrumenty.

na wzrost globalnych oczekiwan inflacyjnych, co
jest widoczne w szczegdlnosci w Stanach
Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii, jak rowniez
w mniejszym stopniu w Europie, w tym w Polsce.
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Jak zabezpiecza¢ si¢ przed inflacja?
Dostepne rozwiazania inwestycyjne dostarczaja
szereg ciekawych propozycji, ktére pomoga
inwestorom przeciwdziata¢ wysokiej inflacji, w
celu ochrony wartosci nabywczej posiadanych
aktywéow. W  naszej ocenie  dobrym
rozwigzaniem jest wybor funduszy
inwestycyjnych i produktéw strukturyzowanych,
dzieki ktorym mozemy posrednio inwestowaé¢ w
instrumenty finansowe, ktérych wycena wzrasta
w $lad za rosnacy inflacja.

Do osobnej kategorii zaliczy¢ nalezy obligacje
indeksowane inflacja. Sa to najczesciej
instrumenty, w przypadku ktérych nominat, od
ktérego nalicza sie oprocentowanie, jest
indeksowany o wskaznik inflacji. Na krajowym
rynku omawiane produkty sa obecnie trudno
dostepne, z uwagi na niska ptynnosé.
Rekomendujemy wiec inwestycje w krajowe i
zagraniczne fundusze inwestycyjne, posiadajace
w portfelu wskazane instrumenty. Ponadto, na
krajowym  rynku pewne zabezpieczenie
przynosza obligacje zmiennokuponowe, w
przypadku ktérych w momencie wzrostu stop
rynkowych naliczane oprocentowanie w
kolejnych okresach wzrasta.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu sa
dostepne do nabycia na GPW poprzez rachunek
maklerski oraz posrednio w portfelach funduszy
obligacji gotdwkowych i pieniegznych. W
przypadku inwestycji poza Polska istnieje
mozliwo$¢ nabycia funduszy inwestycyjnych
nabywajacych wytacznie obligacje indeksowane
wskaznikiem inflacji oraz ETF* oparte na
indeksach reprezentujacych obligacje
indeksowane inflacja.

*ETF (ang. Exchange-Traded Fund) jest to fundusz
inwestycyjny notowany na rynku publicznym,
ktdrego celem jest wierne odwzorowywanie
wskazanego indeksu.

Ryzyka dla bazowego scenariusza

W przypadku silnego spadku cen surowcow lub
stabszych od prognoz wydatkéw fiskalnych w
Stanach  Zjednoczonych, nastapi¢  moze
obnizenie oczekiwan inflacyjnych, co przetozy
sie na spadki cen instrumentéw opisywanych
powyze;.

Dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne (w %)

35
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2,0 -

15
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10

Strefa euro
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Zrédto: Bloomberg, 02/01/2017
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Bezposrednia ekspozycja na aktywa fizyczne (ang. real

assets) jest optymalnym rozwiqzaniem, aby utrzymaé
zwrotu, przy
jednoczesnej ochronie portfela inwestycyjnego przed
inflacjq. Omawiane aktywa obejmujq przede wszystkim
inwestycje na

atrakcyjne  dtugoterminowe

stopy

metale szlachetne
nieruchomosci.

oraz

Globalne oczekiwania inflacyjne wzrosty po
niespodziewanym zwyciestwie Donalda Trumpa
w wyborach prezydenckich. Prognozowany
wyzszy wzrost gospodarczy oraz zapowiedzi
wprowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej,
obejmujacej obnizenie podatkéw oraz
zwiekszanie wydatkéw infrastrukturalnych, w
otoczeniu niemal petnego zatrudnienia w
Stanach Zjednoczonych (stopa bezrobocia w
listopadzie 2016 roku wyniosta 4,6%), moga
zwigkszy¢ poziom ptac, a w rezultacie inflacje.

Czynnikiem  proinflacyjnym sa  rdéwniez
grudniowe decyzje OPEC (Organizacja Krajéw
Eksportujacych Rope Naftowa) oraz pozostatych
paistw producentéw, ograniczajace limit
dziennego wydobycia ropy naftowej tacznie o
ponad 1,7 mln barytek dziennie, co doprowadzito
do wzrostu cen surowca.

Ztoto

0d potowy 2016 roku na ceny ztota niekorzystnie

wptywaty rosnace rentownosci amerykanskich

obligacji skarbowych oraz umocnienie dolara.

Niemniej  jednak  podtrzymujemy  nasze

pozytywnie nastawienie do wycen ztota -

spodziewamy sie, iz notowania zottego kruszcu
beda poruszac sie w przedziale 1200-1500 $/oz.

w najblizszych 6-12 miesigcach.

- Ceny ztota moga wzrosna¢ wraz z
przyspieszeniem oczekiwan inflacyjnych, co
moze prowadzi¢ do niskich, lub nawet
ujemnych realnych stép procentowych.

SREDNIE

RYZYKO NI WYSOKIE

<1 ROKU
1-3 LATA

rynku
Y > 3 [AT

+ Ztoto pozostaje jednym z lepszych sktadnikéw
dywersyfikujacych portfel inwestycyjny w
Swiecie wysoko skorelowanych aktywodw.
Dodatkowo, omawiany surowiec odgrywa role
tzw. ,bezpiecznej przystani” w przypadku
wstrzaséw geopolitycznych.

- Swiatowa podaz kopalni ztota istotnie
obnizyta sie w okresie 2016 roku. Co wiecej,
obecnie istnieje relatywnie niewielka liczba
nowych projektow, ktére w srednim terminie
utworza nowe moce wydobywcze.

+ Banki centralne w krajach wschodzacych (np.
w Rosji) powinny kontynuowa¢ zakupy ztota.

NASZE REKOMENDACIE

Podziat geograficzny

» Brak preferencji co do regionu.

Profil ryzyka

»  Wyzszy poziom ryzyka, gtéwnie z uwagi na
niska ptynnos¢ bezposrednich inwestycji w
aktywa fizyczne.

Horyzont inwestycyjny

dla ztota

= Srednioterminowy
dtugoterminowy dla nieruchomosci.

Klasy aktywow
» Fundusze typu ETF inwestujace w fizyczne
ztoto oraz kopalnie ztota.

» REIT, deweloperzy komercyjni notowani na
GPW.

oraz
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Nieruchomosci

Bezposrednie inwestycje w nieruchomosci takze
oferuja skutecznag ochrone przed inflacja.
Powyzsze  uzasadnia  przede  wszystkim
indeksowanie czynszéw wynajmu o wskaznik
inflacji, co jest standardem rynkowym w wielu
panstwach. W rezultacie, mimo, ze z pewnym
opOznieniem, wyceny nieruchomosci
dostosowuja sie do zmiany warunkéw
rynkowych. Dodatkowo, omawiany sektor
stanowi dobra alternatywe dla inwestoréw
poszukujacych szerszej dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego, jednoczes$nie oferujac
mozliwos$¢é dtugoterminowego wzrostu wartosci
zainwestowanego kapitatu.

Nieruchomosci w Polsce

W  warunkach  krajowych, bezposrednia
ekspozycje na branze nieruchomosci najtatwiej
osiagna¢ poprzez zakup lokalu na wynajem.
Z drugiej strony, zarzadzanie powyzsza
inwestycja jest skomplikowane i relatywnie
czasochtonne. Wkrétce, rozwiazaniem
zdecydowanie bardziej praktycznym bedzie
inwestycja w tzw. REIT, czyli spétki rynku
wynajmu  nieruchomosci,  ktérych  cecha
charakterystycznag jest brak podwdjnego
opodatkowana oraz dzielenie sie niemal catym
zyskiem (90%) z akcjonariuszami. Obecnie
trwaja prace legislacyjne przyspieszajace rozwoj
krajowych REIT.

Alternatywnym rozwigzaniem dla krajowych
inwestoréw jest réwniez rynek nieruchomosci
komercyjnych. Naturalnie, bezposrednia
inwestycja wymaga zbyt duzego naktadu
kapitatu, jednak jako alternatywe
zainteresowany inwestor z powodzeniem mozna
naby¢ akcje deweloperéw komercyjnych,
notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartos$ciowych.

Ryzyka dla bazowego scenariusza
Ztoto

Ryzyko niepowodzenia inwestycji w kruszec
wzrosto od wyboréw w Stanach Zjednoczonych,
z uwagi na zapowiedzi ekspansywnej polityki
fiskalnej, ktéra moze przynies¢ wzrost inflacji,
co przyczyni sie do podwyzki stép
procentowych. Istnieje zatem ryzyko, ze
rentownosci obligacji wzrosna ponad obecne
prognozy, w rezultacie inwestycja w ztoto
stanie sie mniej atrakcyjna na tle pozostatych
bezpiecznych aktywéw, ktére dodatkowo
wyptacaja odsetki.

Nieruchomosci

Inwestycje w nieruchomosci z zatozenia
posiadaja dtugi horyzont inwestycyjny, jak
réwniez uwazane sg za mniej ptynne. Cena, jak
i jako$¢ moze sie znaczaco rézni¢ w zaleznosci
od lokalizacji, topografii, czy dostepnosci
poréwnywalnych ofert. Rynek nieruchomosci
jest mocno powiazany z cyklem
koniunkturalnym w gospodarce - w przypadku
dtuzszej stagnacji gospodarczej, moze dojsé do
zatamania w sektorze nieruchomosci, czego
m.in. byliSmy $wiadkami podczas ostatniej
recesji amerykariskiej gospodarki.

Ztoto ($/ozt.)
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Zrédto: Bloomberg, 02/01/2017
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‘ ZARZADZANIE RYZYKIEM STOPY PROCENTOWEI)

0d minionego kryzysu finansowego jednym z gtownych
trendow na rynkach finansowych byty spadajgce
rentownosci obligacji skarbowych, co oznaczato zwyzke
cen tych instrumentow. W zwiqzku z oczekiwanq przez nas
poprawaq koniunktury gospodarczej i wzrostem inflacji na
Swiecie, banki centralne bedq stopniowo normalizowaé
polityke monetarnq. Powyzisze przetozy sie na wzrosty
rentownosci, czyli spadki cen obligacji. Przedstawiamy
wiec jak mozina wykorzysta¢ zmiane sytuacji na rynku
instrumentow dtuznych.

SREDNIE

RYZYKO NISKIE WYSOKIE

<1 ROKU

1-3 LATA

> 3 LAT

Stany Zjednoczone

Wybér Donalda Trumpa na prezydenta Stanéw
Zjednoczonych moze oddziatywac¢ proinflacyjnie

na gospodarke tego kraju. Proponowane przez NASZE REKOMENDACIJE

nowego prezydenta dziatania stymulujace

gospodarke  (inwestycje infrastrukturalne,

obnizka podatkéw od oséb prawnych) oraz Podziat geograficzny

protekcjonizm  whandly miedzynarodowym = Stany Zjednoczone, strefa euro, Polska
przektadaja sie na  wzrost oczekiwan : ‘
inflacyjnych, a w rezultacie na wyzsze Profil ryzyka

rentownosci obligacji.

Uwazamy, iz wzrost rentownosci obligacji
skarbowych w Stanach Zjednoczonych
bedzie kontynuowany takze z uwagi na

wyzsze (w skali rok do roku) ceny surowcow,
dalsza poprawe sytuacji na amerykarnskim
rynku pracy oraz jako wynik ewentualnych

= Sredni poziom ryzyka, gtownie z uwagi na
inwestycje w obligacje korporacyjne.

Horyzont inwestycyjny
= Dtugoterminowy (3-5 lat).

Klasy aktywow

modyfikacji miedzynarodowych uméw
handlowych.

Uwazamy, iz reakcja Fed na wzrost inflacji oraz
poprawe koniunktury w Stanach Zjednoczonych
bedzie dalsze zaciesnianie polityki monetarnej.
Prognozujemy dwie podwyzki stop
procentowych w 2017 roku oraz cztery podwyzki
w 2018 roku. Oczekujemy, iz poziom stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych na
koniec 2018 roku wyniesie 2,0% wobec obecnych
prognoz Fed w wysokosci 2,12%. Prognozujemy
rowniez, iz w horyzoncie 12 miesiecy
rentownosci amerykarskich obligacji 10-letnich
siegna 2,75%, oraz 1,70% w przypadku
zobowigzan 2-letnich.

= Rynki zagraniczne: bezposrednie inwestycje

w obligacje korporacyjne o zmiennym
kuponie lub obligacje indeksowane o
inflacje, wybrane fundusze high-yield
(obligacji wysokodochodowych) lub
pieniezne.
Polska:
kuponowe,

korporacyjnych.

Zmienno-
obligacji

notowane

obligacje
fundusze
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Strefa euro i Wielka Brytania

Oczekiwania inwestoréw na wzrost inflacji,
ktdre pojawity sie po wyborach prezydenckich w
Stanach Zjednoczonych, nie ominety rynku
obligacji w Europie. Jednakze uwazamy, iz
poprawa koniunktury gospodarczej i odbicie
dynamiki cen w strefie euro beda umiarkowane,
dlatego oczekujemy utrzymania biezacego
poziomu stép procentowych przez Europejski
Bank Centralny. Nasza prognoza rentownosci
dla 10-letnich obligacji skarbowych Niemiec w
horyzoncie 12 miesiecy to 0,75%.

Réwniez Bank Anglii bedzie w naszej ocenie
prowadzi¢ swoja polityke pieniezna w
niezmienionej formie, co oznacza kontynuacje
skupu aktywoéw finansowych. Prognozowany
poziom rentownosci w horyzoncie 12 miesiecy
dla 10-letnich obligacji Wielkiej Brytanii to 1,9%.

Polska

Oczekiwane przez nas wzrosty rentownosci
obligacji na sSwiatowych rynkach w 2017 roku
wptyna na wyzsza rentownos¢ krajowych
obligacji skarbowych. Nie wykluczamy réwniez
rozszerzenia spreadu  wzgledem rynkéw

bazowych, réznicy pomiedzy
rentownosciami obligacji polskich i
zagranicznych, co oznacza jeszcze szybszy
wzrost rentownosci (spadek cen) obligacji
krajowych wzgledem tych z rynkéw bazowych.
Jest to zwiazane z ryzykiem ponownych
niekorzystnych rewizji ratingu Polski z uwagi na
wzrost zadtuzenia naszego kraju oraz
uchwalong ustawe obnizajaca wiek emerytalny,
ktéra w kolejnych latach bedzie znacznym
obcigzeniem dla budzetu panstwa.
Réwnoczesnie spodziewamy sig¢, iz Rada
Polityki Pienigznej nie zmieni poziomu stoép
procentowych do korca 2018 roku.

czyli

Ryzyka dla bazowego scenariusza

Realizacja przedstawionych przez nas prognoz
moze sta¢ pod znakiem zapytania w przypadku
braku zapowiadanych przez Donalda Trumpa
reform. Nieprzewidziane zdarzenia polityczne
lub gospodarcze moga wptynaé negatywnie na
nastroje inwestoréw, powodujac wyprzedaz
ryzykownych aktywéw (tzw. risk-off mode) i
powrdt kapitatu zagranicznego na rynek
obligacji krajow rozwinigtych.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych - USA, Niemcy, Wielka Brytania, Polska
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Zrédto: Bloomberg, 02/01/2017
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‘ NA FALI ROSNACEJ INFLACII

W drugiej potowie 2016 roku ustata obawa inwestorow o
utrzymujgcq sie deflacje na rynkach bazowych, a
inwestorzy spodziewajq sie, iz m.in. polityka fiskalna
rzqdu amerykariskiego bedzie petnita role pro-wzrostowq
w swiatowej gospodarce, zastepujgc wsparcie bankow
centralnych. Z powyzszej tendencji na rynkach
rozwinietych powinny skorzystaé spotki cykliczne,
finansowe oraz tzw. value stocks, czyli podmioty z

SREDNIE

RYZYKO NI WYSOKIE

<1 ROKU X

1-3 LATA

> 3 LAT

mocnymi fundamentami oraz atrakcyjnymi wycenami.

0d deflacji do inflacji

0d czasu kryzysu finansowego, trwajaca
kombinacja powolnego wzrostu gospodarczego i
deflacji, przy historycznie niskich stopach
procentowych, wymusita na bankach
centralnych niekonwencjonalne rozwiazania w
polityce pienieznej, ktérymi mi.in. byty programy
skupu aktywdéw. Popyt ze strony bankéw
centralnych  dotyczyt  gtéwnie  obligacji
skarbowych, co przetozyto sie na spadki
rentownosci tych instrumentéw. Inwestorzy w
poszukiwaniu atrakcyjnych stop zwrotu poza
rynkiem obligacji kupowali akcje spétek
wyptacajacych wysoka dywidende. Sa to gtéwnie
walory nalezace do sektoréw defensywnych
takich jak telekomunikacja, ochrona zdrowia lub
spotki uzytecznosci publicznej (ang. utilities).

Normalizacja polityki pienieznej przez banki
centralne, szybsze tempo wzrostu $wiatowej
gospodarki oraz odbicie inflacji faworyzowaé
bedzie  relokacje  kapitatu ze  spodtek
defensywnych (antycyklicznych) w kierunku
sektoréw cyklicznych, do ktérych naleza m.in.
spotki przemystowe, finansowe czy surowcowe.
Wyzsza inflacja przektada sie z kolei na wzrost
rentownosci obligacji, dlatego spodziewamy sie
takze wystromienia krzywej rentownosci w
krajach rozwinietych oraz Polsce. Oznacza to
szybszy wzrost rentownosci (spadek cen)
obligacji dtugoterminowych w poréwnaniv do
krotkoterminowych. Powyzsze czynniki sa
dtugoterminowo korzystne dla akcji bankéw i
ubezpieczycieli.

Ryzyka dla bazowego scenariusza

Ryzykiem pozostaje rozczarowujace tempo
prowadzenia reform przez europejskie rzady,
brak wsparcia ze strony polityki fiskalnej, jak i
rosnace ryzyko polityczne w zwiazku z
nadchodzacymi wyborami w Europie (m.in.
Francja, Niemcy). Wyzszy od oczekiwan wzrost
inflacji moze ostabi¢ pozytywne nastawienie
inwestorow i zmniejszy¢ oczekiwania odnosnie
globalnego wzrostu gospodarczego. Powyzsze
oznaczatoby ponowna alokacje kapitatu w akcje
spotek defensywnych, ktére posiadaja staty
popyt na wyroby oraz ustugi, niezaleznie od
koniunktury w gospodarce.

NASZE REKOMENDACIE
Podziat geograficzny
»  Rynki rozwiniete i Polska.
Horyzont inwestycyjny
»  Krdtkoterminowy - do momentu

zdyskontowania przez rynek zmiany trendu
i powrotu do inflacji.

Klasy aktywow
Rynki akcji krajow rozwinietych.

Faworyzujemy spotki cykliczne, finansowe
oraz tzw. value stocks.

W  Polsce na poprawie koniunktury
Swiatowej korzysta¢ beda eksporterzy
(wspierani takze przez ostabienie ztotego).
Oczekiwane w 2H'17 odbicie inwestycji
infrastrukturalnych wspierac¢ bedzie spotki
budowlane.
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KLUCZ DO SUKCESU PRZEDSIEBIORSTWA

W otoczeniu wysokiej konkurencji i niewielkiej dynamiki

globalnego przedsigbiorstwa

popytu

wykorzystywaniu innowacji technologicznych.

Czwarta rewolucja przemystowa

Kolejna rewolucja przemystowa (jak jest
okreslana era cyfryzacji) zostata
zapoczatkowana w pierwszej dekadzie XXI wieku
wraz ze znacznym  rozwojem urzadzen
z dostepem do Internetu. Obecnie obejmuje ona
m.in. zaawansowang tacznos$é, przechowywanie
danych w chmurze, druk 3D czy inteligentne
algorytmy. Wptyw na kierunek rozwoju
innowacji technologicznych maja réwniez same
przedsiebiorstwa, ktdre starajac sie znalez¢ jak
najblizej swoich klientéw, oferuja produkty
stworzone na indywidualne zamdwienie.

Dynamiczny wzrost liczby urzadzen
wykorzystujacych zdalne systemy tacznosci
wymaga réwniez stworzenia odpowiednich
systemow bezpieczeristwa, ktére uniemozliwig
niepowotanym osobom przejecie kontroli nad
tymi urzadzeniami. Tym samym, inwestorzy
moga uczestniczy¢ w czwartej rewolucji
przemystowej nie tylko poprzez inwestycje

Y

’ IIQQ,))

)
=/

Mechanizacja,
silnik parowy

Produkcja masowa, Komputeryzacja,
elektrycznosé

Zdalne systemy
automatyzacja tacznoscei

starajq sig
dostarczyc¢ produkty i ustugi spetniajgce indywidualne
oczekiwania danego klienta. Powyzsze jest mozliwe dzigki

)
)
)y
™)

0
Pierwsza Druga Trzecia Czwarta
rewolucja rewolucja rewolucja rewolucja

SREDNIE

RYZYKO NI WYSOKIE
<1 ROKU
1-3 LATA

> 3 LAT

w spotki dostarczajagce zautomatyzowane
technologie produkcji, ale réwniez oferujace
rozwigzania informatyczne dla przedsigbiorstw
(np. Internet rzeczy, obliczenia w chmurze,
systemy  bezpieczestwa czy  sztuczna
inteligencja).

NASZE REKOMENDACIE

Podziat geograficzny
= Omawiany temat posiada globalny zasieg,
bez preferencji konkretnego regionu.

Ryzyko

= Proces ciggtej innowacji moze doprowadzic¢
do sytuacji, kiedy dzisiejsi wygrani moga
sie  okaza¢ jutrzejszymi  przegranymi.
Inwestycja w poszczegélne spotki wymaga
statej obserwacji oraz akceptacji
podwyzszonego ryzyka.

Horyzont inwestycyjny

»= Jest to temat dtugoterminowy, w ktdrym
sugerowane zaangazowanie Wynosi o
najmniej kilka lat.

Klasy aktywow

» Liderzy w tym temacie sa czesto spotkami
0 nieduzej kapitalizacji, zatem zalecamy
dywersyfikacje poprzez fundusze
inwestycyjne.
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Dzis konsumenci w wigkszym stopniu cieszq si¢ zyciem

korzystajgc z cyfrowych udogodnien. Spedzajq coraz
wiecej czasu z ciggtym dostepem do Internetu w domu, w
pracy, jak i w ruchu. Stopniowo zwigkszajq zakupy online,
uzywajq
autonomicznych pojazdow czy wykonujq ptatnosci
tendencje zapewniajq ogromne

mieszkajq w inteligentnych  domach,
mobilne. Powyzsze

mozliwosci inwestycyjne.

Dynamiczny trend cyfryzacji

Wspoétczesnie w naszym codziennym zyciu
rosnie udziat elementédw zwigzanych z
cyfryzacja. Spedzamy coraz wiecej czasu online:
surfujemy w Internecie, ogladamy webTV,
robimy zakupy online czy przechowujemy dane
w chmurze. Coraz wiecej os6b dotacza do ,sieci”
w domu, pracy czy w drodze. Na powyzsze
wyrazny wptyw wywiera demografia - pokolenie
~millenialsow” reprezentuje najliczniejsza
generacje w historii.

Perspektywa inwestora

Z punktu widzenia inwestora, trend cyfryzacji
oraz nieustannego korzystania z Internetu, moze
by¢ wykorzystany na wiele sposobdw,
poczawszy od inwestycji w akcje producentéw
oraz dystrybutoréw sprzetu elektronicznego
(smartfony, tablety, czytniki ebook), poprzez
akcje przedstawicieli sektora ustug IT i
e-commerce, koiczac na dostawcach sieci 4G
oraz ptatnosci mobilnych.

Perspektywiczny wydaje sie rynek zwigzany z
inteligentnymi  domami,  ktéry  obejmuje
wszelkiego rodzaju czujniki, detektory i kamery.
Ogromny potencjat drzemie réwniez w rynku
pojazdéw autonomicznych, gdzie
wykorzystywane sa najnowsze technologie w
zakresie nawigacji, polecern gtosowych, czy
system6éw bezpieczeristwa. Mimo intensywnego
rozwoju w ostatnich latach, nadal interesujagcym
pozostaje takze rynek e-commerce.

SREDNIE

RYZYKO NI WYSOKIE
<1 ROKU
1-3 LATA

> 3 LAT

Ryzyka dla bazowego scenariusza

W okresie spowolnienia, przeceny notowan
spotek technologicznych moga przewyzszac
$rednia rynkowa, ze wzgledu na relatywnie
wyzszy wudziat w tej branzy podmiotow
0 mniejszej i Sredniej kapitalizacji. Zwracamy
réwniez uwage, ze wiele przedstawicieli sektora
technologicznego jest wyceniania relatywnie
wysoko, dlatego inwestorzy powinni zwrdcié
szczeg6lng uwage by nabywaé¢ walory
selektywnie na podstawie aktualnej
rekomendacji inwestycyjnej.

NASZE REKOMENDACIE

Podziat geograficzny

= Omawiany temat posiada globalny zasieg,
bez preferencji konkretnego regionu.

Profil ryzyka
= Wysoki.

Horyzont inwestycyjny

= Dtugi horyzont inwestycyjny z uwagi na
stopniowe zmiany schematéw zachowania
na przestrzeni pokolen (3-5 lat).

Klasy aktywow

» Preferujemy podmioty o duzej kapitalizacji,
w celu ograniczenia zmiennosci.
Inwestycja w zdywersyfikowany portfel
akcji, tym samym najodpowiedniejszym
wyborem bedg fundusze akcyjne.
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CHINY | INDIE
- RYNKI KOMPLEMENTARNE

Wzrost gospodarczy w Indiach wspierany jest przez
wysokq dynamike produkcji przemystowej i inwestycje
infrastrukturalne. = Rownoczesnie,  chiriski  wzrost BRSZATH NISKIE SREDNIE  WYSOKIE
gospodarczy opiera si¢ na zrownowazonym modelu,
opartym na ustugach i konsumpcji. Na rynku akcji w
Indiach przewazajq spotki wzrostowe, w Chinach zas BEEIVS/A
walory o silnych fundamentach, tzw. ,value stocks”.
Obydwa typy przedsigbiorstw sq w mniejszym stopniu
narazone na ewentualny amerykariski protekcjonizm
gospodarczy, ktory moze uderzyé¢ w wiele azjatyckich

<1 ROKU

> 3 LAT

rynkow.

Komplementarnosé

Chiny i Indie sa rynkami uzupetniajacymi sie, NASZE REKOMENDACJE

patrzac zaréwno przez pryzmat populacji

w wieku produkcyjnym (wzrasta w Indiach Podziat geograficzny

| spada w Chinach), jak rowniez z uwagl na » Ekspozycja na kraje rynkéw wschodzacych
Eempo V\;ZI"OStU gospodarczego | ergo ZLOdta z wyraznymi trendami gospodarczymi i
przemyst i inwestycje w infrastrukture : T : :
w Indiach, ustugi i konsumpcja w Chinach). Hisisl WENSER e pelifle SiEme

Zjednoczonych.

Mozliwos¢ dywersyfikacji portfeli
inwestycji zagranicznych, opartych
dotychczas gtéwnie na rynkach
rozwinietych.

Ponadto, w zestawieniu obydwu krajow w
jednym temacie inwestycyjnym pomaga niska
ekspozycja Indii na chinska gospodarke (okoto
0,5% PKB). Obydwa kraje charakteryzuja sie
niska wrazliwoscia na ewentualne zmiany w
polityce gospodarczej Standw Zjednoczonych, co Ryzyka
w odniesieniu do wielu niewiadomych odnos$nie
decyzji ekonomicznych rzadu Donalda Trumpa
jest duza zaleta.

»  Ryzyko braku realizacji reform
wewnetrznych.

=  Ryzyko walutowe.

Indie - w drodze do gospodarki o srednim Horyzont inwestycyjny
dochodzie na jednego mieszkarica. =  Dtugoterminowy (3-5 lat).
Indie sa obecnie najszybciej rozwijajacym sie >

rynkiem $wiata, majacym szanse zostac Klasy Aktywow
gtéwnym motorem globalnej gospodarki w [ SHOWIERELE SN Py oA 1
kolejnych latach. Czynnikiem wzrostu jest
rosngca o 14% r/r populacja w wieku
produkcyjnym (najszybszy sposréd najwiekszych
$wiatowych gospodarek) oraz znaczaca poprawa
w wykorzystaniu mocy produkcyjnych.
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Tempo wzrostu PKB wspierane jest przez
konsekwentnie przeprowadzane reformy
(przyspieszenie inwestycji infrastrukturalnych,
konsolidacja i dokapitalizowanie sektora
bankowego, zwigkszenie bezposrednich
inwestycji zagranicznych). Dzigki powyzszym
zmianom, Indie awansowaty o 16 miejsc w
indeksie konkurencyjnosci, osiagajac 39 miejsce
na 138 krajow w rankingu World Economic
Forum. Ponadto, kraj ten jest stosunkowo
niewrazliwy na globalne trendy gospodarcze,
dzieki duzemu rynkowi wewnetrznemu, co
przynosi istotne korzysci przy konstruowaniu
portfela inwestycyjnego (nizsza korelacja akcji
indyjskich z pozostatymi rynkami zwieksza
poziom dywersyfikacji portfela).

Chiny - zmiana modelu gospodarczego

Wsparcie fiskalne pozwala chinskiej gospodarce
rosnag¢ obecnie w tempie blisko 6% rocznie. W
kolejnych latach to zwiekszona konsumpcja
i wyzszy udziat sektora ustug w gospodarce
powinny by¢ gtéwnymi czynnikami wzrostu.
Wsparciem powyzszej tezy sa m.in. odczyty
makroekonomiczne z drugiej potowy 2016 roku,
kiedy wskazniki wyprzedzajace, jak PMI,
ktory przewiduje stan koniunktury
makroekonomicznej dla sektora przetwdrstwa
i ustug, znalazty sie w trendzie rosnacym.
Ponadto, jako bardzo pozytywna przestanke
uznajemy dodatnie odczyty inflacji cen
producentéw za Il kwartat 2016 roku. W
poprzednich latach to Chiny byty jednym
z gtéwnych eksporterow deflacji dla globalnej
gospodarki. Dodatkowo, wzrost PKB Parstwa
Srodka wspieraé moze projekt tak zwanego
Nowego Jedwabnego Szlaku, ktéry docelowo
powinien zwiekszy¢ wymiane gospodarcza
pomiedzy zachodnimi prowincjami  Chin
a panstwami Europy Zachodnie;.

W poréwnaniu do odczytéw historycznych,
wyceny chifnskich spétek sa stosunkowo niskie,
co pozwala przypuszczaé, ze akcje z Parstwa
Srodka pozwola wygenerowaé w 2017 roku
dodatnie stopy zwrotu. Wsparciem dla wycen
powinien byé rosnacy udziat ustug w chinskim
PKB, ktéry w 2015 po raz pierwszy przekroczyt
poziom 50%, a w kolejnych latach nadal bedzie
rosngé. Tym samym w publikowanych
indeksach gietdowych spétki przemystowe
stopniowo ustepuja przedsiebiorstwom
ustugowym, czego rezultatem powinno by¢é
bardziej poprawne odzwierciedlenie
zmieniajacej sie struktury gospodarki Chin.

Ryzyka dla bazowego scenariusza

Gtéownym  ryzykiem dla tego tematu
inwestycyjnego sa mozliwe problemy z
realizacja reform w gospodarce Indii. W

przypadku Chin, liczymy, ze niezbedne reformy
zostang uwzglednione w nowym planie
5-letnim, ktéry opublikowany bedzie w 2017
roku.
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- KORZYSCI Z DEUGOTERMINOWYCH TRENDOW

Reflacja, czyli wzrost cen nastepujqcy po okresie, w

ktorym ksztattowaty sie one ponizej kosztow produkcji
wspierata akcje spotek cyklicznych. Dla inwestorow
dtugoterminowych rekomendujemy inwestycje w spotki,
ktore korzystajq na wieloletnich trendach bez wzgledu na
aktualne otoczenie makroekonomiczne. Wyrozniamy dwa
takie sektory: technologie IT oraz sektor ochrony zdrowia.

Zmiana trendu na rynkach akgcji

W drugiej potowie 2016 roku rynki akcji, w
szczegolnosci rozwiniete, jak Stany Zjednoczone
i Europa Zachodnia, zyskiwaty dzieki
oczekiwaniom inwestoréw dotyczacych mozliwej
stymulacji fiskalnej, przede wszystkim w
Stanach Zjednoczonych. Gtéwnymi narzedziami
wsparcia wzrostu gospodarczego miatyby by¢
zwiekszone inwestycje infrastrukturalne i
obnizenie niektérych podatkéw. Realizacja
powyzszych zatozen w dalszym ciaggu obarczona
jest duza doza niepewnosci, wiec ostatnie
wzrosty cyklicznych sektoréw spoétek moga
okazaé sie nietrwate. Tym samym, inwestorom
defensywnym zalecamy konserwatywne
spojrzenie na perspektywy globalnego wzrostu
gospodarczego. W ponizszym temacie
inwestycyjnym rekomendujemy inwestycje w
dwa niewrazliwe na cykle koniunkturalne
sektory: ochrony zdrowia oraz nowoczesnych
technologii. W naszej ocenie charakteryzuja sie
one dobrymi perspektywami dotyczacymi
poprawy wynikéw finansowych w kolejnych
latach.

Dtugoterminowy wzrost zyskéw

Dla inwestycji na rynkach akcji w horyzoncie
wieloletnim, znaczenia nabieraja
dtugoterminowe trendy, zwiazane ze zmianami
w strukturze demograficznej spoteczeristwa

SREDNIE

RYZYKO NI WYSOKIE
<1 ROKU
1-3 LATA

> 3 LAT

(starzenie sie populacji, co przede wszystkim
ma miejsce w krajach rozwinietych) oraz
dotyczacymi nawykéw konsumentéw. Spotki
korzystajace z powyzszych zmian mozemy
znalez¢ w sektorze ochrony zdrowia oraz
nowoczesnych technologii.

Stabilny popyt na produkty i ustugi
(przyktadowo, zapotrzebowanie na ustugi
medyczne nie zalezy od aktualnych warunkdéw
gospodarczych) sprawia, ze w perspektywie
wieloletniej stopy zwrotu z inwestycji w spotki
z opisywanych branz wykazuja mniejsza
wrazliwo$¢ na negatywne tendencje rynkowe

(jak spadek tempa wzrostu PKB). W
poréwnaniu, w przypadku sektoréw jak
bankowo$¢ czy energetyka mogliSmy w

ostatnich latach obserwowaé znacznie wieksza
wrazliwo$¢ na zmieniajace sie otoczenie
makroekonomiczne i regulacyjne.

NASZE REKOMENDACIE

Podziat geograficzny
= Zaréwno rynki rozwiniete, jak i
wschodzace.

Horyzont inwestycyjny

= Dtugoterminowy (3-5 lat).

Klasy aktywow
= Akcje, fundusze akcji.
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- KORZYSCI Z DEUGOTERMINOWYCH TRENDOW

Sektor ochrony zdrowia jest beneficjentem
takich trendéw jak starzenie sie spoteczenstw
czy postep naukowy w zakresie medycyny (np.
nowe leki onkologiczne lub na chorobe
Alzheimera). Dodatkowo spdtki medyczne czesto
charakteryzuja sie wysoka stopa dywidendy. Z
drugiej strony spotki technologiczne korzystac

beda na  zmieniajacych sie  gustach
konsumentéw i nawykach zwigzanych z
komunikacja miedzyludzka oraz sposobem

nabywania débr i ustug (mobilne ptatnosci, tzw.
~cloud computing” - czyli obliczenia w chmurze,
Internet rzeczy, dalszy rozwdj zakupéw
internetowych). W przypadku rynku polskiego
ciekawa propozycja moga okazaé¢ sie spotki
funkcjonujace w  branzy produkcji  gier
komputerowych.

Ryzyka dla bazowego scenariusza

Gtéwnym ryzykiem dla omawianego tematu jest
urzeczywistnienie sie scenariusza poprawy
tempa wzrostu gospodarczego, wspieranego
przez polityke fiskalng. Powyzszy rozwdj
wydarzen wspiera¢ bedzie w dalszym ciagu
notowania spotek cyklicznych, w efekcie
mozliwa do  osiagnigcia stopa zwrotu
z inwestycji w branze cykliczne bedzie wyzsza,
niz ta mozliwa do uzyskania w sektorze ochrony
zdrowia i nowoczesnych technologii. Kolejnym
ryzykiem jest mozliwy wzrost protekcjonizmu
gospodarczego w niektérych gospodarkach.
Natomiast w przypadku sektora ochrony
zdrowia, istotna role odgrywa réwniez ryzyko
regulacyjne.

Zwrot z kapitatu wtasnego (ROE) (w %)
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Zrédto: Bloomberg, 02/01/2017
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Inwestycje odpowiedzialne spotecznie (ang. Sustainable
and Responsible Investment - SRI) uwzgledniajq kryterium
etyczne oraz spoteczne w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Do gtéownych obszaréw inwestycyjnych w
ramach ponizszego tematu nalezq; odnawialne Zroédta
energii; infrastruktura zaopatrzenia w wode; gospodarka
odpadami; kontrola zanieczyszczenia czy inteligentne
miasta. W dtuzszym terminie wyniki inwestycji SRI
przewyzszajq sredniq rynkowq dla odpowiednich klas
aktywow.

RYZYKO NI SREDNIE WYSOKIE

<1 ROKU

1-3 LATA

> 3 LAT

Inwestycje SRI wspierane przez zaostrzenie
regulacji

Poza koncepcja zaktadajaca, ze przedsiebiorstwo
powinno przynosi¢ szeroko pojete korzysci
wszystkim interesariuszom (w tym
spotecznosciom lokalnym oraz Srodowisku), do
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie
sktaniaja rowniez globalne trendy, jak rosnacy

poziom zanieczyszczen, przeludnienie oraz
wzrost poziomu Zycia, przy ograniczonych
zasobach naturalnych, brakach
infrastrukturalnych, czy wieksza $wiadomosé
ekologiczna spoteczenstwa. Dodatkowym
czynnikiem wspierajacym inwestycje
odpowiedzialne  spotecznie sa  regulacje

gospodarcze oraz miedzynarodowe konferencje
dotyczace zmian klimatu, takie jak COP21
(Paryz) oraz COP22 (Marrakesz).

Subindeksy MSCI (w EUR)
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Praktyki zréwnowazonego rozwoju nie sg jeszcze
w petni docenione przez inwestoréw na polskim
rynku akcji, mimo iz firmy, ktére wdrazaja
koncepcje inwestycji SRl zazwyczaj posiadaja
solidne fundamenty biznesowe oraz cechuja sie
wysoka efektywnosciag. Wymienione powyzej
czynniki tworza atrakcyjna okazje inwestycyjna.

Ryzyka dla bazowego scenariusza
* Nieprzewidywalne zmiany regulacji
w odniesieniu do transformacji energetyczne;j.

+ Znaczace pogorszenie nastrojow na rynku
akcji, a tym samym wybor mniej ryzykownych
aktywow.

« Silny spadek cen ropy naftowej moze mieé
negatywny wptyw na inwestycje w
rozwigzania z zakresu ochrony s$rodowiska
oraz odnawialnych Zrddet energii.

NASZE REKOMENDACIE

Podziat geograficzny

= Omawiany temat posiada globalny zasieg,.
Profil ryzyka

= Wysoki.

Horyzont inwestycyjny

= Dtugoterminowy (5 lat).
Klasa aktywow

= Bezposrednie inwestycje w globalne spotki
badz poprzez fundusze akcyjne.

= Spotki na GPW z indeksu Respect Index.
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ZWIEKSZA POTENCIALNE ZYSKI
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W otoczeniu poprawiajqgcej sie sytuacji ekonomicznej
oczekujemy, ze spotki z wysokq dZwigniq operacyjnq bedq
posiadaty przewage przychodowq wzgledem firm
konkurencyjnych. Zalecamy selekcje akcji na podstawie
ilosciowych kryteriow takich jak dZzwignia operacyjna.

Inwestycje na podstawie selekcji

Obecny temat, w przeciwienstwie do
pozostatych, bazuje na wykorzystaniu w procesie
inwestycyjnym selekcji spdtek stosujac kryterium
ilosSciowe: dzwignie operacyjna. DzZwignia
operacyjna jest wskaznikiem pokazujacym skale
zmiany zysku operacyjnego w relacji do zmiany
przychodéw. Wazna w tym role odgrywaja
rowniez ponoszone koszty, a przede wszystkim
ich struktura. Przedsiebiorstwa z wysokim
udziatem kosztéw statych w wiekszym stopniu
wykorzystuja efekt dzwigni operacyjnej - w
rezultacie wzrost przychoddw przektada sie
takze na poprawe marzy operacyjnej.

Bardziej korzystne otoczenie ekonomiczne

Powolny wzrost gospodarczy i niska inflacja
wptynety na niska dynamike przychoddéw
amerykanskich i zachodnioeuropejskich
przedsigbiorstw w ubiegtych latach. Jednak w
2017 roku trend ten powinien sie zmienic.

Stymulacja popytu, ktéra od kilku lat ma miejsce
w krajach rozwinietych, powinna przetozy¢ sie
na wzrost przychodéw spétek. Na powyzszym,
w najwiekszym stopniu skorzystaja
przedsiebiorstwa charakteryzujace sie wysoka
dZzwignia operacyjna, ktérych przedstawicieli
mozna znalez¢ niemal w kazdym sektorze.
Korzystne perspektywy kreuja sie takze przed
zachodnioeuropejskimi spo6tkami, ktére

SREDNIE

RYZYKO NI WYSOKIE
<1 ROKU
1-3 LATA

> 3 LAT

w przeciwierstwie do amerykanskich
odpowiednikéw, od czasu kryzysu finansowego
charakteryzowaty sie nizsza dynamika zyskow.
Branze o wysokiej dZzwigni operacyjnej (np.
przemystowa, surowcowa, energetyka) stang sie
beneficjentem poprawiajacego sie otoczenia
gospodarczego w Europie. Skorzysta¢ na tym
moga roéwniez polskie przedsiebiorstwa, a w
szczeg6lnosci eksporterzy z sektora
przemystowego i surowcowego.

NASZE REKOMENDACIE

Podziat geograficzny
= Akcje rynkéw rozwinietych bedg gtdwnymi
beneficjentami.

Profil ryzyka

= Wysoki.

Horyzont inwestycyjny

= Srednioterminowy (1-3 lat).

Klasa aktywow

= Temat jest dedykowany rynkom akcji, przy
czym bazuje na wykorzystaniu selekcji
przez analityka.

Zalecamy inwestycje w akcje spétek o

wysokiej dzwigni operacyjnej z
rekomendacjg KUPUJ lub TRZYMAJ wydang
przez Grupe BNP Paribas.
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BIURA MAKLERSKIEGO BANKU BGZ BNP PARIBAS S.A.

Oferta Inwestycyjna BM BGZ BNP Paribas
Numer Tematu Przy konstruowaniu strategii inwestycyjnej w DI i DPM, w szczegélnosci na rynkach zagranicznych, . .
. przy doborze instrumentéw finansowych brane s3 pod uwage wszystkie ponizsze tematy tacznie. W Fund_usze |nwestycyjne
Inwestycyjnego kazdym z portfeli modelowych staramy sie uwzglednié kilka lub wszystkie tematy. Dobér profili
ryzyka portfela odnoszacy sie do profilu MIFID Klienta, wynika z naszej wzglednej oceny ryzyka
inwestycyjnego okreslonego tematu inwestycyjnego.

TEM

Portfel Doradztwa Inwestycyjnego - Konserwatywny i Stabilny
e DPM Stabilny lub Zréwnowazony Portfel Instrumentéw Zagranicznych w EURiUSD | e NN Lokacyjny Plus

e  Oferta produktow strukturyzowanych e  BlackRock GF Global Inflation Linked Bond
e  Odpowiedni ETF - w celu doboru wtasciwego instrumentu prosimy o kontakt z Fund

Biurem Maklerskim

e  Oferta produktow strukturyzowanych e  Quercus Gold
Temat 2 e  Odpowiedni ETF - w celu doboru wtasciwego instrumentu prosimy o kontakt z e BlackRock GF World Gold Fund
Biurem Maklerskim e  Franklin Gold and Precious Metals Fund

e  Oferta produktéw strukturyzowanych
e Franklin High Yield Fund
e  Aviva Investors Dtuznych Papieréw

e  Portfel Doradztwa Inwestycyjnego - Konserwatywny i Stabilny
Temat3 e DPM Stabilny lub Zréwnowazony Portfel Instrumentéw Zagranicznych w EUR i USD
e  Oferta produktéw strukturyzowanych

Korporacyjnych
e  Portfel Doradztwa Inwestycyjnego w PLN lub w walutach - Zréwnowazony i
Dynamiczny e  Fidelity European Dynamic Growth
T 4 e  DPM - Dynamiczny lub Zréwnowazony Portfel Instrumentéw Krajowych lub ¢ Uniakcje Wzrostu
emat Zagranicznych w EUR i USD e NN FIO Subfundusz Akcji
e Biezace rekomendacje analitykéw akcji BM BGZ BNPP e  BlackRock GF European Value Fund
e Oferta produktéw strukturyzowanych
e  Portfel Doradztwa Inwestycyjnego w EUR i USD - Zréwnowazony i Dynamiczny
e  DPM - Dynamiczny lub Zréwnowazony Portfel Instrumentéw Zagranicznych EUR i e  BlackRock GF World Technology Fund kat.
usb A2
e  Biezace rekomendacje analitykéw akcji BM BGZ BNPP e  Franklin Technology Fund
e  Oferta produktéw strukturyzowanych e Aviva Investors Nowoczesnych
e Odpowiedni ETF - w celu doboru wtasciwego instrumentu prosimy o kontakt z Technologii

Biurem Maklerskim

e  Portfel Doradztwa Inwestycyjnego w PLN lub w walutach - Zréwnowazony i
Dynamiczny

e DPM - Dynamiczny lub Zréwnowazony Portfel Instrumentéw Krajowych lub
Zagranicznych w EUR i USD

e Biezace rekomendacje analitykéw akcji BM BGZ BNPP

e Oferta produktéw strukturyzowanych

e Odpowiedni ETF - w celu doboru wtasciwego instrumentu prosimy o kontakt z
Biurem Maklerskim

e  BlackRock GF World Technology Fund kat.
A2

e  Franklin Technology Fund

e Aviva Investors Nowoczesnych
Technologii

Temat 6

e  BlackRock GF China Fund

e  Portfel Doradztwa Inwestycyjnego w EUR i USD - Zréwnowazony i Dynamiczny e  Fidelity China Consumer Fund
e DPM - Dynamiczny lub Zréwnowazony Portfel Instrumentéw Zagranicznych EUR i e  Franklin India Fund
Temat?7 K .
usD e  Parvest Equity China
e Oferta produktow strukturyzowanych e  Parvest Equity Best Selection Asia Ex-
Japan
e  Portfel Doradztwa Inwestycyjnego w PLN lub w walutach - Zréwnowazony i * ;l\;ackRock GF World Technology Fund kat.
Dynamiczny .
Franklin Tech Fi
Temat 8 e DPM - Dynamiczny lub Zréwnowazony Portfel Instrumentow Krajowych lub * ranklin Technology Fund

e  Franklin Biotechnology Discovery Fund
e  Fidelity Global Health Care Fund
o  BlackRock GF World Healthscience

Zagranicznych w EUR i USD
e Biezace rekomendacje analitykéw akcji BM BGZ BNPP

e  Portfel Doradztwa Inwestycyjnego w PLN lub w walutach - Zréwnowazony i
Dynamiczny

e DPM - Dynamiczny lub Zréwnowazony Portfel Instrumentéw Krajowych lub
Zagranicznych w EUR i USD

e  Biezace rekomendacje analitykéw akcji BM BGZ BNPP

e  Oferta produktéw strukturyzowanych

e  Odpowiedni ETF - w celu doboru wtasciwego instrumentu prosimy o kontakt z
Biurem Maklerskim

o  Portfel Doradztwa Inwestycyjnego w PLN lub w walutach - Zréwnowazony i
Dynamiczny

Temat 10 e DPM - Dynamiczny lub Zréwnowazony Portfel Instrumentow Krajowych lub
Zagranicznych w EUR i USD

e Biezace rekomendacje analitykow akcji BM BGZ BNPP

Temat9 e BlackRock GF New Energy Fund

e  Uniakcje Wzrostu
e NN FIO Subfundusz Akcji
e  BlackRock GF European Value Fund
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DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim (dalej ,,BM”) Banku
BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy
ulicy Zurawiej 6/12, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata
przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.
wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia
indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie
stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw
"Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.
U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Niniejsza publikacja
nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub
traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty
sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw
finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.
dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w
dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty
przygotowane lub zaczerpnigte ze zZrédet uznanych
przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA.  za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny.

Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o
analize przeprowadzona przez BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w
przysztosci moga okazac si¢ 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 kompletnos¢ 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..
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