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WYRAZNE SPOWOLNIENIE GOSPODARCZE NA SWI

2021 2022 2023 2024

Dla wigkszo$ci gospodarek poziom PKB pozostaje ponizej trendu sprzed
pandemii
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Dashed lines denote BNP Paribas forecasts
Sources: National statistical offices, Macrobond, BNP Paribas

» Na spowolnienie gospodarcze w 2022 i 2023 r. wptywaja m.in. podwyzki stop procentowych
przez banki centralne w odpowiedzi na wysoka inflacje albo pogarszajace sie nastroje
konsumentow i firm z uwagi na czynniki geopolityczne.

Tym niemniej oczekujemy dotka koniunktury gospodarczej w 2023 r,, a argumentami za
poprawa sa m.in. silny rynek pracy, wydatki rzgdowe zwigzane z obronnoscig albo polityka
energetyczng oraz odejscie Chin od polityki zero-covid.
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Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych

+ Obecny poziom 4,25%-4,50%

- Przewidujemy kolejna podwyzke stép o 50 pb. w lutym
oraz 25 pb. w marcu

+ W efekcie oczekujemy stép w przedziale 5,00%-5,25%
na koniec 2023 roku (utrzymanie po podwyzkach

w 1Q23) 8,00 - " ;
« W perspektywie korica 2024 roku oczekujemy spadku Prognozy stop procentowych BNP Paribas
L 0200 pb. do 3,00%-3,25% ) 7,00 -
6,00 -
4 7\ 5,00 - T
Europejski Bank Centralny 4,00 -
+ Obecny poziom 2,50% (stopa depozytowa) 300 - R
+ Kolejna podwyzka stopy depozytowej o 50 pb. w 1023 ’ ]
- W efekcie oczekujemy poziomu 3,00% na koniec 2023 2,00 -
roku (utrzymanie po podwyzkach w 10Q23) 1.00 -
« W perspektywie korica 2024 roku oczekujemy spadku ’
0100 pb. do 2,00% 0,00 —~——— T T T [
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Narodowy Bank Polski Strefa euro Stany Zjednoczone
Polska - == BNP Paribas prognozy

+ Obecny poziom 6,75% (stopa referencyjna)
+ Oczekujemy utrzymania poziomu 6,75% do konca br.

- W perspektywie korica 2024 roku oczekujemy spadku
0 125 pb. do 5,50%
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ROK 2023 POD ZNAKIEM EAGODZENIA PRESJI INFLAC

Inflacja r/r %] 2021 | 2022 | 2023 | 2024 e i et o e e
USA 47 81 44 24

S o w——Czas dostawy
4 - W podaz Komponenty PMI
M Popyt

Strefa euro 2,6 8,5 57 2,3

Chiny 09 21 27 25

Japonia -0,2 24 19 13

L T T I

Wielka Brytania 2,6 9,0 7,4 21 2016 2019 2020 2021 2022

Sources: IHS Markit, Macrobond, BNP Panbas

Do gtownych czynnikdw majgcych wptyw na wolniejszy wzrost cen zaliczy¢ mozna:

« poprawe w zakresie taficuchéw dostaw, w tym likwidacje waskich gardet i spadek cen
frachtu morskiego,

 oczekiwany stabszy popyt w gospodarce, w szczegolnosci z sektorow wrazliwych na stopy
procentowe (np. dobra trwate, nieruchomosci),

« wysoka baza w przypadku cen surowcow energetycznych i rolnych.
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GOSPODARCZE I POLITYCZNE :

HISTORYCZNIE RZADKO ZDARZALY SIE 2 LATA WYSOKIE DYSKONTO WYCENY WIG VS RYNKI ROZWIJAJACE SIE
SPADKOW POD RZAD NA INDEKSIE WIG
1992 133%| 2011 -20,8% 19 Prognozowany wskaznik ceny do zysku
1993 1094,2%| 2012 26,2% ﬂ
;

1994  -39,9% 2013 8,1%

1995 1,5% 2014 0,3% 14 |

1996  89,1% 2015 -9,6% [" R "‘\'\n

1997 2,3% 2016 11,4% N {J M’I J\ )

1998  -0,6% 2017 23,2% w, I

1999  24,1% 2018 -9,5% 9
2000 -1,3% 2019 0,2% \
2001  -22,0% 2020  -1,4%

2002 32%| 2021 215% —MSCI Emerging Markets Indeks WIG
2003 44,9% 2022 -17,0% 4
2004 27.9% o8] (o)) o — (o] o < LN o} M~ o0 (o)} o — N
p o o — — — — — — — — — ~ o~ o
2005 33,7% o o o o o o o o o o o o o o o
! N (@l o N N (@] AN (@l N N (@l o N N (@]
2006 41,6%
igg; ;‘1"1‘/ Czynniki stojace za poprawg postrzegania krajowych akcji:
2009 B846,9% « bardzo niski poziom wycen w poréwnaniu do emerging markets

2010 18,8% ] ] . c
T o % pozytywnyeh oraz do historycznych poziomow dla WIG, ktory naszym

1rok zdaniem dyskontuje oczekiwane spowolnienie gospodarcze,
3lata 89,7% » oczekiwania inwestorow odnosnie zakoriczenia cyklu podwyzek

o an stép procentowych w Polsce i na $wiecie.
1(5’::: Powyzsze wptywa na ostabienie amerykanskiego dolara, co z kolei
20lat historycznie wptywato na poprawe notowan rynkow rozwijajacych
25 lat sie, w tym polskich akcji.
. Bank
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.~ NOWE MOZLIWOSCI DZIEKI WYZSZYM STOPOM PROCENTOWYM -

PRZEDSTAWIENIE TEMATU
RENTOWNOSCI 10-LETNICH OBLIGACII % OBLIGACJI Z UIEMNA RENTOWNO§CIA w
SKARBOWYCH NA SWIECIE BLOOMBERG GLOBAL-AGGREGATE INDEX
10 35%
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» Kolejne, coraz wyzsze odczyty inflacji na Swiecie przetozyty sie na podwyzki stop procentowych na swiecie,
w Slad za czym rentownosci obligacji skarbowych wzrosty do niewidzianych od wielu lat poziomow.

« Uwazamy, ze wiekszosc ruchu spadkowego na obligacjach jest juz za nami, a obecne rentownosci sg o wiele
wyzsze niz stopy dywidend wyptacanych z akcji.

» QOczekiwane przez nas zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych w Polsce i na Swiecie oraz
spowolnienie koniunktury powinno przetozyc sie na odwrocenie trendu w notowaniach obligacji skarbowych.
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NOWE MOZLIWOSCI DZIEKI WYZSZYM STOPOM PROCENTOWYM -

PROPONOWANE KIERUNKI INWESTYCYJNE

O Certyfikaty strukturyzowane

O Obligacje skarbowe, w szczegolnosci te o sSrednim i dtugim terminie
zapadalnosci

O Fundusze obligacji o aktywnych strategiach zarzadzania

O Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycja
na spotki z niskim poziomem zadtuzenia
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WYKORZYSTAC ZMIENNOSC - PRZEDSTAWIENIE TEMATU

WZROST ZMIENNOSCI W 2022 R.

* Rok 2022 stat pod znakiem znacznie

wiekszej zmiennosci notowari akgji, a 10
obligacji, jak i walut w poréwnaniu do -
Sredniej z poprzedniej dekady. 60

\ q . 0 140
Oczekujemy utrzymania sie wysokiego

poziomu zmienno$ci i niepewnosci na
rynkach w 2023 r. z uwagi na
prognozowane spowolnienie 40
gospodarcze przy ciggle wysokim

poziomie inflacji.
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« Opisane otoczenie wymaga od
inwestoréw uzycia szerszej palety 20
instrumentéw w celu dywersyfikacji
swojego portfela.
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Zmiennos$¢ akgji (indeks VIX) e 7 Mienno$¢ walut (indeks CVIX)

e 7 miennos¢ obligacji (p. 0$) (indeks MOVE)
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WYKORZYSTAC ZMIENNOSC -

PROPONOWANE KIERUNKI INWESTYCYJINE

O Certyfikaty strukturyzowane

O Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF)
z ekspozycja na.

« sektory defensywne (np. ochrona zdrowia, FMCG)

» spotki dywidendowe

» spotki posiadajace zdolnosc¢ do szybkiego podnoszenia cen

O Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF)
z ekspozycja na rynek ztota
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, WARTOSC GLOBALNEGO RYNKU
CORAZ WYZSZE CENY ENERGII CYBERSECURITY W 2021 R. (USD)

Potencjalna wielkoé¢  Obecne zagospodarowanie

Wzrosty cen na rynku energii Segment rynlo fmifrdy USD) - rynka, (%)
Data protection 50-100 30-35
160 350 ) )
L Governance, risk, and compliance 50-100 30-35
140 300 - Email security and awareness 50-100 10-15
120 250 Cloud security 50-100 -5
100 m - Network security 50-100 16-20
200 W Identity and access management 50-100 20-25
80 150 - W Security consulting 100-200 15-20
60 IOX - Web security 100-200 5-10
40 100 W lo1/07 100-200 1-5
50 B End point security 100-200 5-10
20 W Application security 100-200 1-5
0 0 B Security and operations management  400-500 1-5
S 849 89 35 £ 5 5 8333 8 8 &8 8 N W NSSPY/outsourcing 400-500 5-10
O O O O O O O O O O O O O O o o o
g g g g g 4 g g g g g g4 g o
o~ [(e} (o] [(e} (o] Vo] (o] [(e} o~ e} (o] e} (o] [(s} (o] (e} (o]
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== Globalny indeks cen energii (skala lewa)
0.14-015
Cena gazu w Europie (skala prawa)

Zrddio: McKinsey Cyber Market Map 2022

0d 2020 r. widzimy przyspieszenie strukturalnych zmian takich jak:

» odejscie od globalizacji na korzysc kooperacji pomiedzy krajami osciennymi (ang. nearshoring, reshoring),
« digitalizacja globalnej gospodarki,

* automatyzacja produkcji wynikajaca z rosnacych kosztow pracy,

* zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego i transformacja energetyczna w kierunku OZE.

o= ] BNP PARIBAS Bank
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-~ INW E.STYCJE NOWEJ ERY - PROPONOWANE KIERUNKI INWESTYCYJNE “,

O Mozliwosci inwestycyjne w nastepujacych obszarach:

= infrastruktura energetyczna
= produkcja zywnosci i wody

= cyberbezpieczenstwo

=  mozliwosSC ponownego uzycia i recykling
= automatyzacja przemystowa

O Ekspozycje na powyzsze tematy mozemy uzyskac poprzez rozwigzania udziatowe
(akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) w obszarach jak:

OZE i biopaliwa

magazyny energii

gospodarka odpadami i recykling
produkcja opakowan
automatyzacja przemystowa
cyberbezpieczenstwo

Bank
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POKONUJAC SZCZYT INFLACJI - PRZEDSTAWIENIE TEMATU

POPRAWIAJACE SIE PERSPEKTYWY DLA EMERGING MARKETS OCZEKIWANA SCIEZKA INFLACII W POLSCE
- 20,0
Rynki rozwijajace sie zachowuja lepiej w e
. okresie ostabienia amerykanskiego dolara . = F 173
16 09 "‘ 15,0
1,5 0,8 ‘-.\ - 125
1,4 0,7 a
1,3 06 Y. F100
1,2 ' . - e
1 0,5 Inflacja CPI (% rir) PrognozaBanku - 7.5
’ BMNP Faribas
1 04
05 03 P - 5.0
0,8 0,2 /..ot"—/w"\-.[ ---------------------------------------------- Y
e EUR/USD e ryniki akcji EM vs DM 2018 2020 2021 2022 2023
» Zaktocenia w globalnych tanicuchach dostaw zwigzanych z COVID-19, konflikt w Ukrainie oraz powigzany
europejski kryzys energetyczny, a takze historycznie wysokie programy wsparcia fiskalnego i monetarnego,
przetozyty sie na gwattowny wzrost inflacji w 2021 i 2022 r.
« Zmniejszenie presji inflacyjnej powinno by¢ mozliwe dzieki:
- spowolnieniu popytu gospodarczego, z uwagi na silne podwyzki stop procentowych dokonanych przez banki
centralne,
- uwolnieniu od ograniczen w tancuchach dostaw oraz stabilizacji cen surowcow.
Bank
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POKONUJAC SZCZYT INFLACIT - PROPONOWANE KIERUNKI INWESTYCYJNE

O Obligacje korporacyjne oraz fundusze obligacji korporacyjnych typu investment
grade

O Rozwigzania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycja na:
» Akcje spotek typu guality
* Branze dobr luksusowych
« Cyberbezpieczenstwo i digitalizacja
» Akcje emerging markets

Bank
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PRZYSPIESZENIE TRANSFORMACJI ENERGETYCZNEJ -

- PRZEDSTAWIENIE TEMATU

.

AMBITNE PLANY INWESTYCYIJNE W OBSZARZE TRANSFORMACII ENERGETYCZNE!

Globalne inwestycje w elektryfikacje w pordwnaniu do Srednich potrzeb inwestycyjnych
w okresie 2025-2030 dla danego scnariusza (mld USD)
STEPS = deklarowany scenariusz rzadowy
SDS = scenariusz zréwnowazonego rozwoju
2000 NZE = scenariusz zero emisyjny

2500

1500

N .
500 - ! -_

2011-15 2016-2020 2021 prognozy STEPS SDS NZE
2026-30
Energia odnawialna m Paliwa kopalne bez wychwytywania CO2 m Energia atomowa
m Sieci elektryczne m Paliwa kopalne z wychwytywaniem CO2 m Magazyny energii

» Najwieksze Swiatowe gospodarki wdrazajg szereg rozwigzan w celu zmniejszenia emisji zanieczyszczen w naszej
atmosferze, np. program Fit for 55 w UE albo programy infrastrukturalne w USA (build back better, inflation reduction act).

» Napiecia geopolityczne z Rosja i gwattownie rosngce ceny paliw kopalnych w trakcie 2022 r. pokazaty, ze globalna
gospodarka jest nadal zbyt zalezna od ropy i gazu, tym bardziej, ze nie wszyscy dostawcy pozostaja godni zaufania.

* Poza zmianami w zakresie produkcji energii, coraz istotniejsza jest strona popytowa i inwestycje w zwiekszong
efektywnosc energetyczng (m.in. modernizacja budynkdw, infrastruktury, systemy zarzadzania).
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PRZYSPIESZENIE TRANSFORMA(IIJI ENERGETYCZNEJ -

* PROPONOWANE KIERUNKIINWESTYCYJNE

O Rozwiazania udziatowe (akcje, fundusze akcji, fundusze typu ETF) z ekspozycja
na transformacje energetyczng w takich obszarach jak:

Infrastruktura energetyczna,

OZE i biopaliwa,

magazynowanie energii,

inteligentne zarzadzanie energia,
Efektywnosc¢ energetyczna

rozwigzania neutralizujace emisje gazow

Bank
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DZIEKUJEMY

TEMATY INWESTYCYJINE 2023

do pobrania na:
www.bnpparibas.pl/inwestowanie
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