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STABILNE DOCHODY,
OZYWIENIE GOSPODARCZE,
POLITYKA MONETARNA,
NOWE TECHNOLOGIE

“"Dynamike wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych w 2015
nalezy ocenié jako umiarkowanie dobrq. Oczekujemy utrzymania
sie tej tendencji takze w 2016 roku. Rynki wschodzqce, bedqgce w

ostatnich latach kotem zamachowym globalnej gospodarki,
utracity czesciowo momentum wzrostowe. Okres nietypowej
polityki monetarnej oraz rozbieznych tendencji w gospodarce
wymusza bardziej selektywne podejscie do budowy portfela
inwestycyjnego w nowym roku. Dokonalismy wyboru dziesieciu
tematow inwestycyjnych, ktére w naszej opinii adresujg powyzsze
uwarunkowania gospodarcze. Sq to interesujgce propozycje dla
inwestorow poszukujqgcych stabilnych wptywow z inwestycji oraz
dla tych, ktorzy wolg oprzec sie na bardziej dynamicznych
produktach i rozwigzaniach."

< BGZ BN P PARI BAS Bank zmieniajacego sie¢ $wiata
s BIURO MAKLERSKIE 3



TEMATY
INWESTYCYINE 2016

Spojrzenie na miniony oraz nowy 2016 rok

Rok 2015 mozna podzieli¢ na 2 okresy. Do wiosny
rynki akcyjne dynamicznie zyskiwaty. Sytuacja ta
zmienita sie na skutek zawirowan na rynkach
azjatyckich (szczegélnie na rynku chifiskim), co
wywotato fale zmiennosci. Miniony rok przebiegt w
atmosferze obaw o podwyzki stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych. Poczatkowo inwestorzy
zaktadali, ze pierwsze od 2006 roku podniesienie stop
bedzie determinanta nowego trendu na rynkach
kapitatowych, co w naszej opinii w duzej mierze nie
sprawdzito si¢. Decydenci z Fed ostatecznie uznali, ze
stan gospodarki realnej jest zadowalajacy oraz
pozwala na rozpoczecie procesu normalizacji polityki
monetarnej. Mimo, ze oczekiwanie na podwyzke byto
przyczyna zwigkszonej zmiennosci, rynki finansowe
grudniowa decyzje Fed przyjety ze spokojem.

W celu osiagniecia zadowalajacej stopy zwrotu
konserwatywni inwestorzy w minionym roku musieli
rozszerzy¢ spektrum inwestycyjne poza tradycyjne
klasy aktywow. Podwyzki stép w Stanach
Zjednoczonych, beda utrudnieniem dla inwestoréw o
profilu konserwatywnym takze w 2016 roku. Nasze
trzy pierwsze propozycje nawiazuja do potrzeb
inwestoréw unikajacych ryzyka w kontekscie
zmieniajacej sie polityki monetarne;j.

Inwestorzy charakteryzujacy sie relatywnie wysoka
tolerancja ryzyka moga wybiera¢ wsréd szerszej
palety produktéw inwestycyjnych. W naszej opinii,
inwestycje na rynku akcji w dalszym ciagu pozostana
najlepsza forma osiagania zyskéw w 2016 roku.
Poziomy wycen na globalnych rynkach akcji nie sa
wygdérowane, co stwarza potencjat do generowania
dobrych wynikéw inwestycyjnych. Jednoczesnie,
kluczem do osiagniecia wysokiej stopy zwrotu, w
naszej opinii, pozostaje odpowiednia selekcja.
Niektdre tematy inwestycyjne wymagaja
rozszerzenia tradycyjnego spektrum geograficznego,
inne sa w wiekszym stopniu oparte na selektywnym
podejsciu do poszczegélnych branz. Poza profilem
ryzyka inwestora, horyzont inwestycyjny takze
bedzie odgrywat istotna role.
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Siedem 2z zaproponowanych ponizej pomystéw
inwestycyjnych  oferuje  zalety rdéznorodnosci,
rozproszenia ryzyka, posiada potencjat do
wypracowania  wysokich stép zwrotu oraz
wykorzystuje nowe tendencje na Swiatowych
rynkach.

Gospodarki krajow Europy Zachodniej sa w fazie
ozywienia

Zdecydowana wiekszo$¢ zmartwien o kondycje
gospodarek krajow Strefy Euro stopniowo odchodzi
w niepamigé. Dane makroekonomiczne wyraznie
wskazuja na ozywienie gospodarcze w tym regionie.
Zarzady spotek oraz konsumenci stopniowo
odzyskuja pewnos¢ i odwazniej spogladaja w
przysztos¢. Historyczne wyniki inwestycyjne na
rynkach akcji zachodnioeuropejskich wskazuja na
pozytywne tendencje, jednocze$nie perspektywy na
2016 rok rowniez sa optymistyczne.

Wsrdd najbardziej pozytywnych zjawisk
zachodzacych w ostatnich miesiacach nalezy
wymieni¢: luzowanie monetarne w Strefie Euro, staba
walute wspierajaca eksport poza Unie Europejska
oraz niskie ceny surowcow pozwalajace na
prowadzenie takiej polityki gospodarczej. Europejski
Bank Centralny jest zdeterminowany do pobudzenia
inflacji poprzez zwigkszenie i wydtuzenie okresu
wsparcia monetarnego. Akcje spétek z Europy
Zachodniej sa obecnie atrakcyjnie wyceniane i wsréd
tej klasy aktywo6w pozostajg naszym faworytem.

Normalizacja polityki monetarnej w Stanach
Zjednoczonych
Poczatek zmian w dotychczasowej polityce

monetarnej Stanéw Zjednoczonych odbyt sie z
duzym opdznieniem wzgledem pierwszej zapowiedzi
decydentdw z Rezerwy Federalnej. Osiagniecie dwdch
gtébwnych celédw gospodarczych -  wzrostu
zatrudnienia oraz pobudzenia inflacji, zostato
opéznione przez zatamanie si¢ rynku surowcowego
oraz pogorszenie sytuacji gospodarczej w Chinach.
Problemy zewnetrzne zostaty skutecznie wyréwnane
przez preznie rozwijajacy sie sektor prywatny i
wysoki poziom konsumpcji krajowej.
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Przypomnijmy, iz na poczatku roku rynki finansowe
nerwowo reagowaty na komentarze zapowiadajace
rychte podwyzki stopy procentowej Fed. Z kolei, w
drugiej potowie roku obserwowalismy skupienie
uwagi rynkéw wokdt odczytow z gospodarki realnej
(zapowiadajacych de facto podwyzki stdp).
Uwazamy, ze gospodarka Standéw Zjednoczonych
wyprzedza w cyklu koniunkturalnym pozostate kraje
rozwinigte. Mimo umacniajacego si¢ dolara
amerykanskie przedsiebiorstwa wyrdzniaja sie dobra
kondycja, co dodatkowo potwierdza wzrost
aktywnosci w obszarze nowych technologii (co jest
jednym z tematdw inwestycyjnych przedstawionych
ponizej).

Japonia: kondycja biznesu nie idzie w parze z
kondycja gospodarki

Japonia pozostaje bardzo specyficznym przypadkiem.
Premier kraju Shinzo Abe oraz prezes banku
centralnego Haruhiko Kuroda w ciagu ostatnich kilku
lat przeznaczyli niebagatelne kwoty pieniedzy na
pobudzenie gospodarki realnej oraz inflacji (element
polityki tzw. abenomiki). Niestety efekty tych dziatan
byty krotkotrwate. Pod koniec 2015 roku tempo
wzrostu gospodarczego byto raczej rozczarowujace,

podobnie jak inflacja. Réwnoczes$nie nalezy
podkreslic, ze japoniski sektor przedsigbiorstw
demonstruje  wzorowa  kondycje.  Informacje

publikowane w ciagu 2015 roku. wskazuja na dobre
wyniki spétek notowanych na japoriskim rynku akcji
oraz rosnaca warto$¢ generowana dla akcjonariuszy
mniejszosciowych. W catym 2015 roku akcje
japonskie byty jedna z najmocniejszych pozycji w
kategorii rynkéw rozwinietych. Nadal widzimy
potencjat do utrzymania wspomnianych tendencji w
2016 roku.

Malejacy wptyw Chin i rynku surowcowego na rynki
akeji

Rok 2015 przynidst niemato trudnosci gospodarkom
krajéw wschodzacych. W najstabszej sytuacji okazaty
sie kraje, ktérych gospodarki sa oparte na eksporcie
surowcOw. Szczegdlnie mocno ucierpiaty kraje
Ameryki tacinskiej i Rosja.

Kursy walut,
wskaznikéw

lokalne rynki akcji jak i odczyty
makroekonomicznych przezyty
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zatamanie. Cze$ciowo przyczyna tego stanu rzeczy
sa wydarzenia w Chinach, kraju przechodzacego

przez  ostatnie dekady imponujacy  boom
gospodarczy. Na obecnym etapie rozwoju chiriska
chinska przestawia sie ze wzrostu

napedzanego przyspieszeniem w przetwdrstwie
przemystowym na model wzrostu opartego na
rozwoju sektoréw ustugowych, co ma swoje
konsekwencje przejawiajace si¢ przede wszystkim w
nizszej nominalnej dynamice PKB.

Powyzsza zmiana strukturalna doprowadzita do
nadpodazy na rynku surowcéw przemystowych,
ktérych ceny osunety sie. Rzad w Pekinie w przeciagu
2015 roku podjat szereg dziatan wspierajacych
wzrost gospodarczy. Spodziewamy sie dziatan
prowzrostowych réwniez w nowym roku. Kraje
wschodzace bedace importerami netto surowcow
przemystowych sa najwiekszymi beneficjentami
przeceny na rynkach towarowych. Do tego grona
naleza m.in. Indie, Turcja i kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej. Sadzimy, ze w 2016 roku wsrod akcji
rynkdw wschodzacych znajda sie réwniez wybrane
rynki posiadajace wysoki potencjat wzrostowy.

Z bezpiecznych do akcyjnych

Zapowiadana na poczatku 2015 roku “wielka
migracja” kapitatu z inwestycji w instrumentach
dtuznych do instrumentéw opartych na strategiach
akcyjnych zrealizowata sie jedynie czesciowo. W
przypadku wielu regionéw inwestycje na rynku
obligacji pozwolity na osiagniecie atrakcyjnej stopy
zwrotu. W Strefie Euro najlepsze wyniki inwestycyjne
wygenerowaty papiery tzw. krajéw peryferyjnych
oraz obligacje wysokodochodowe. Z kolei, obligacje
skarbowe wielu rynkéw wschodzacych w 2015 roku
byty nienajlepsza lokata. Biorac pod uwage zblizajace
sie¢ podwyzki stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych, niskie oraz stabilne poziomy
rentownosci w Strefie Euro - nowy 2016 rok w naszej
ocenie nie sprzyja inwestycjom na rynku dtugu. W tej
sytuacji optymalnym zachowaniem powinna by¢ w
naszej opinii dywersyfikacja portfela dtuznego w
oparciu o inne klasy aktywoéw.
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SZANSE INWESTYCYINE
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KORPORACYINYCH
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ZWROTU

ZWIEKSZENIE STOPY

NISKIE STOPY.
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ELASTYCZNYCH
ROZWIAZAN
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DLA AKTYWNYCH INWESTOROW

SPOLKI CYKLICZNE SA

BENEFICJENTAMI SELEKTYWNE
OZYWIENIA W PODEJSCIE
STREFIE EURO.
OPLACA SIE RYNKACH
INWESTOWAC W
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CYFROWE INNOWACIE:

SZANSA W PRZETRWANIE W
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NISKIEGO WZROSTU | WSPOEDZIELENIA
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DO INWESTYCII NA

ROZWIJAJACYCH SIE

ZMIANA OTOCZENIA
W JAPONII

WSPIERA TWORZENIE
WARTOSCI DLA
AKCJONARIUSZY

INWESTYCJE W
SPOLKI

PRZECHODZACE
REORGANIZACIE

ZMIANA KLIMATU:
SZANSE NA RYNKU
AKCI
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NISKIE STOPY ZWROTU SZANSA

TEMAT 2345678910

DLA OBLIGACIJI ZAMIENNYCH NA AKCIE

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

v Prognozujemy dalszy wzrost zyskow
europejskich spotek, co przektada sie na
wyrazny potencjat do wzrostu kurséw akcji.

v Spadek zmiennosci na rynku akcji sprawit, ze
wyceny obligacji zamiennych sa bardziej
atrakcyjne.

v Perspektywy dla europejskiego rynku dtugu sa
rowniez pozytywne. Wptywa na to polepszajaca
sie sytuacja finansowa emitentéw obligacji, a
takze wydtuzenie programu skupu aktywoéw
przez Europejski Bank Centralny (EBC).
Dodatkowo, obligacje zamienne maja mniejsza
wrazliwos¢ na wzrost stép procentowych, niz
obligacje zwykte.

Najwigkszy wptyw na notowania europejskich
obligacji zamiennych na akcje wywiera kondycja
gospodarki Starego Kontynentu. Ponowna recesja
spowodowataby korekte na rynku akcji oraz
pogorszenie wskaznikéw wyptacalnosci emitentéw.

Czynniki  oddziatywujace na cene
zamiennych:

1. Cena akcji bedacych aktywem bazowym
2. Zmiana ryzyka kredytowego

3. Zmiennos¢ cen aktywow bazowych

obligacji

1. Cena aktywow bazowych

Obligacje zamienne sa papierami wartosciowymi,
ktére tacza cechy akcji i obligacji. Oferuja one
ograniczone ryzyko straty w poréwnaniu do akcji.

W najblizszych miesiagcach mozemy obserwowac
podwyzszona zmienno$¢ na europejskim rynku akcji.
Spodziewamy sie jednak, ze uzyskane stopy zwrotu
w 2016 roku beda pozytywne. Europejskie obligacje
zamienne powinny by¢ zatem beneficjentem zwyzek
na rynku akcji, przy ograniczonym ryzyku i niskiej
wrazliwosci na zmiany stop procentowych.

2. Wrazliwos¢ na spread kredytowy

Ratingi wigkszos$ci emitentéw obligacji zamiennych
sag na niskim poziomie inwestycyjnym lub
stosunkowo wysokim poziomie spekulacyjnym, co
uatrakcyjnia cene zakupu obligacji.

NASZE REKOMENDACIE:

Zalecamy skupienie sie na europejskich
obligacjach zamiennych. Inwestycje powinny
byé realizowane gtéwnie poprzez jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, ktére
pozwalaja na szeroka dywersyfikacje aktywow.

Bezposrednie
instrumenty wiaza sie z wigkszym ryzykiem, na
ktore czesto wptywa rowniez niska ptynnosé
obligacji zamiennych.

inwestycje w  pojedyncze

Oczekujemy, ze spread kredytowy (réznica miedzy
rentownoscia obligacji korporacyjnych wzgledem
obligacji skarbowych o podobnym okresie do
wykupu) pozostanie stabilny w nowym roku, a
wspotczynnik niewyptacalnosci emitentéw utrzyma
sie na niskim poziomie, co bedzie wspieraé¢ wyceny
obligacji zamiennych.

3. Atrakcyjna zmiennos¢é

Zmienno$¢ cen w drugim pétroczu 2015 roku ulegta
obnizeniu. Spowodowato to spadek wartosci opcji
wymiany na akcje, co przetozyto si¢ na wzrost
atrakcyjnosci wyceny obligacji zamiennych.

Spodziewamy sie, ze w 2016 roku zmiennos$¢
bedzie stopniowo rosnaé. Trend na europejskim
rynku akcji powinien pozosta¢ pozytywny, co
zwiekszy atrakcyjnos¢ inwestycji w obligacje
zamienne.

Srednie

Ryzyko Niskie
Horyzont

Wysokie

<1 rok

1 rok

> 1 rok
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NISKIE STOPY ZWROTU SZANSA

TEMAT 2345678910

DLA WYSOKODOCHODOWYCH OBLIGACJI KORPORACYINYCH ‘

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

Europejskie oraz amerykanskie wysokodochodowe
obligacje korporacyjne:

v~ Niski poziom stop procentowych oraz
rentownosci obligacji skarbowych, zwtaszcza w
Europie, powinien stanowi¢ wsparcie dla
wysokodochodowych obligacji.

v" Wysoko$s¢ marzy w oprocentowaniu obligacji
korporacyjnych wzgledem obligacji skarbowych
tworzy atrakcyjna okazje inwestycyjna.

v~ Spadki cen surowcéw energetycznych wptynety
negatywnie na sytuacje w amerykanskim
sektorze wydobywczym oraz paliwowym.
Niemniej, spodziewamy si¢ wzrostu cen ropy
naftowej w najblizszym roku, co powinno
ograniczy¢ ryzyko wzrostu prawdopodobienstwa
niewyptacalnosci spétek z branzy.

Gtowne czynniki ryzyka dla europejskich obligacji
wysokodochodowych pochodza spoza Europy (rynki
rozwijajace sie i Fed). Jesli perspektywy rozwoju
europejskiej gospodarki nie pogorsza sig, oczekujemy
utrzymania sie niskiego poziomu wspétczynnika
niewyptacalnosci europejskich przedsigbiorstw.

Gtowne czynniki ryzyka dla amerykanskich obligacji
wysokodochodowych to: (1) spadajace ceny
surowcéw, (2) niepewno$¢ odnosnie stanu
gospodarczego krajow rozwijajacych sie oraz polityki
Fed, jak i (3) pogarszajace sig¢ bilanse przedsiebiorstw
(rosnacy poziom zobowiazan). Nalezy monitorowac
poziom zadtuzenia spétek, zwtaszcza jesli dtug jest
wykorzystywany do finansowania transakcji fuzji i
przejeé oraz skupu akcji.

Europejskie wysokodochodowe obligacje
korporacyjne
Obecne spready obligacji (réznica wzgledem

rentownosci obligacji rzadowych o podobnym okresie
do wykupu) oferuja atrakcyjna relacje stopy zwrotu w
stosunku do ryzyka. Jednakze program skupu
aktywéw prowadzony przez EBC ogranicza potencjat
do wzrostu rentownosci, przez co konieczne jest
poszukiwanie bardziej zyskownych inwestycji.

NASZE REKOMENDACIE:

Inwestorzy z ograniczona tolerancja ryzyka
powinni inwestowa¢ w europejskie obligacje
wysokodochodowe poprzez zdywersyfikowane
fundusze. W przypadku inwestorow z wyzsza
tolerancja ryzyka réwniez bezposrednie
inwestycje z wykorzystaniem strategii kup i
trzymaj moga by¢ wziete pod uwage.
Amerykariskie obligacje wysokodochodowe
charakteryzuja sie wyzszym zyskiem, lecz
takze  wiekszym ryzykiem. Odradzamy
inwestycji w spétki z sektora energetycznego.

Rynkowe turbulencje z poczatku grudnia, z
powodu spadkéw cen energii spowodowaty
wzrost zmiennos$ci, zwtaszcza dla rynku
amerykarskiego. Zalecamy zatem tymczasowe
wstrzymanie sie przed inwestowaniem w
amerykariskie obligacje wysokodochodowe.

Amerykariskie
korporacyjne
Spadek cen ropy naftowej spowodowat wzrost obaw
dotyczacych potencjalnych bankructw firm z sektora
energetycznego.

wysokodochodowe obligacje

W naszej opinii spadki cen obligacji korporacyjnych
niosa znamiona  przereagowania. Dodatkowo,
spodziewamy sig, ze cena ropy naftowej ustabilizuje
si¢ na wyzszym poziomie, co powinno ograniczy¢
ryzyko upadtosci emitentéw z branzy energetycznej.

Obecny stosunek ryzyka do stopy zwrotu jest
ponownie atrakcyjny. Zalecamy jednak unikanie
bezposredniego zaangazowania w sektor
energetyczny i  proponujemy  dywersyfikacje
inwestycji poprzez fundusze obligacji korporacyjnych.

Ryzyko | Niskie

Srednie Wysokie

Horyzont
<1 rok

1 rok
> 1 rok
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TEMAT1 3456789 10

WZROST DYWIDEND ORAZ DOCHODOW EUROPEISKICH REIT
SZANSA NA ZWIEKSZENIE STOPY ZWROTU

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

v Dywidendy staty sie cenionym zrédtem dochodu
po tym jak program QE (z ang. quantitative
easing, czyli poluzowanie polityki pienigznej)
oraz naptyw kapitatu znaczaco ograniczyty
potencjat zysku na rynku obligacji skarbowych.
W rezultacie stopy dywidend sa czesto wyzsze
od rentownosci obligacji.

v Europejskie fundusze Real Estate Investment
Trust (REIT) lub notowane akcje spoétek
zwiazanych z rynkiem nieruchomosci sa dobra
propozycja dla inwestoréow  szukajacych
atrakcyjnych dywidend.

Polityka monetarna w Europie i USA podaza obecnie
w przeciwnych kierunkach, co implikuje wyzszy
poziom zmiennosci na rynkach. Zwigksza to
atrakcyjnos¢ inwestycji oferujacych staty strumien
dywidend.

Akcje spotek dziatajacych w branzy nieruchomosci sa
bardziej wrazliwe na zmiany stép procentowych,
poniewaz firmy te sa czesto w znacznym stopniu
finansowane poprzez dtug. Nie spodziewamy sie
jednak znaczacego wzrostu stép procentowych m.in.
dzieki tagodnej polityce monetarnej prowadzonej
przez EBC.

Dywidendy staty si¢ waznym zrédtem dochodu

Na $wiatowa gospodarke nadal istotny wptyw ma
stymulacyjna polityka monetarna, ktéra przyczynita
sie do wzrostu cen obligacji. Nastapit réwniez wzrost
zainteresowania inwestoréw aktywami oferujacymi
staty dochdd. Do tego grona naleza m. in. akcje
spotek wyptacajacych stabilnie rosnace dywidendy.
W ujeciu globalnym stopa dywidendy jest obecnie
wyzsza niz rentownosci dziesiecioletnich
amerykanskich obligacji.

Wzrost dywidend swiadczy o jakosci inwestycji
Przedsiebiorstwa, ktére regularnie podnosza
dywidendy, czynia to dzieki generowaniu coraz
wyzszych zyskéw oraz stabilnych przeptywow
finansowych. Dodatkowo charakteryzuja sie one
ugruntowana pozycja rynkowa, bedac czesto
liderami w swoich branzach.

NASZE REKOMENDACIE:

Pozytywnie wyrézniamy sp6tki dywidendowe.
Dostrzegamy przewage spotek cyklicznych,

nad spétkami defensywnymi. Do ich grona
naleza réwniez europejskie REIT.

Spotki, ktére sa w stanie zwiekszaé¢ dywidende, sa
zazwyczaj bardziej odporne na spadki w okresie
dekoniunktury. Ponadto, w dtugim terminie stopy
zwrotu ich akcji sa wyzsze niz catego rynku.

Stabilnym wzrostem dywidendy charakteryzuja sie
takze przedsigbiorstwa o wysokiej jakosci
zarzadzania. Ze wzgledu na niepewno$¢ co do stanu
Swiatowej gospodarki, stopa dywidendy w
cyklicznych  spétkach  jest wyzsza niz w
defensywnych. Stanowi to naszym zdaniem, dobra
okazje do inwestycji biorac pod uwage oczekiwang
dalsza poprawe koniunktury na $wiecie.

Real Estate Investment Trust (REIT) w Europie

Europejskie fundusze inwestujace w branzy
nieruchomosci  charakteryzuja sie  wzrostem
wyptacanych dywidend, co jest mozliwe dzieki
niskim stopom procentowym oraz optymalizacji
struktury ich kosztéw. Spodziewamy sie, ze ten
trend bedzie kontynuowany w 2016 roku.

Srednia stopa dywidendy spotek z branzy
nieruchomosci wynosi 5%, co jest znacznie powyzej
rentownos$ci niemieckich dziesigcioletnich obligacji
skarbowych. Ponadto uwzglednienie nieruchomosci
w portfelu inwestycyjnym znaczaco poprawia
poziom jego dywersyfikacji.

Srednie

Ryzyko | Niskie
Horyzont

Wysokie

<1 rok

1 rok

> 1 rok
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TEMAT 12 456789510

SZANSA DLA ROZWIAZAN ALTERNATYWNYCH

NISKIE OPROCENTOWANIE LOKAT ‘

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

v Stopy procentowe oraz rentownosci obligacji
rzadowych pozostaja na niskim poziomie.
Stanowi to wyzwanie dla  osiagnigcia
pozytywnych stop zwrotu z inwestycji w
obligacje. Nalezy zatem szukaé inwestycji o
podobnym profilu ryzyka i charakteryzujace sie
wigkszym potencjatem zysku.

v" Produkty  strukturyzowane moga  zostaé
wykorzystane do generowania wyzszych
wynikéw, jednoczes$nie ograniczajac wrazliwosé
na wzrost stép procentowych. Aktywa bazowe
moga by¢ mocno zdywersyfikowane (ropa
naftowa, ztoto, akcje, indeksy, stopy
procentowe).

v' Mamy pozytywne nastawienie do inwestycji w
alternatywne  fundusze  inwestycyjne o
strategiach "long/short” (zarabiajace zaréwno
na wzrostach, jak i spadkach cen) oraz
bazujacych na wydarzeniach
makroekonomicznych, gdyz oferuja one
atrakcyjne stopy zwrotu przy ograniczonej
wrazliwosci na podwyzki stop procentowych.

Alternatywne fundusze inwestycyjne - strategie
long/short

Strategie te wykorzystuja anomalie cenowe na rynku,
z ktérych staraja sie czerpac korzysci. Stosuja one
dtugie lub krétkie pozycje w taki sposdb, aby
ograniczy¢ wrazliwos$¢ portfela na spadki na rynku
akcji lub wzrosty stép procentowych.

Alternatywne fundusze inwestycyjne - strategie
makroekonomiczne

Strategie makroekonomiczne nastawione sa gtéwnie
na czerpanie korzysci z dtugoterminowych trendéw
szerokich klas aktywoéw takich jak akcje, surowce,
waluty oraz stopy procentowe. W okresie stabilnej
koniunktury powinny one przynie$¢ najlepsze
rezultaty.

NASZE REKOMENDACIE:

Widzimy perspektywy w strategiach akcyjnych
typu “long/short”, ktére sa wspierane duza
zmiennoscia cen akcji.

Zalecamy rowniez inwestycje w oparciu o
strategie LEPATET na  wydarzeniach
makroekonomicznych, ktére powinny by¢
beneficjentem bardziej klarownej polityki
prowadzonej przez  banki

monetarnej
centralne.

Produkty strukturyzowane sa takze atrakcyjne

ze wzgledu na mozliwosé  wykorzystania
bardziej skomplikowanych instrumentéw
(opcje, CDS), ktére moga poprawi¢ zyskownosé
bez koniecznosci zwiekszania duracji portfela
(horyzontu inwestycyjnego).

Produkty strukturyzowane

Produkty strukturyzowane moga wykorzystywaé
ztozone instrumenty finansowe (opcje, CDS, swapy,
CFD), do ktérych prywatni inwestorzy maja
ograniczony dostep. Polecamy produkty o krétkim
okresie do wykupu (od 1 do 3 lat) i defensywnym
charakterze. Produkty spetniajace powyzsze
kryteria charakteryzuje catkowita lub czesciowa
gwarancja kapitatu, a ryzyko utraty $rodkéw jest
bardzo ograniczone. Aktywa bazowe moga by¢
bardzo zréznicowane. Produkty, ktérych szukamy
powinny oferowaé korzystny stosunek zysku do

ryzyka.

Ryzyko Niskie

Srednie Wysokie

Horyzont
<1 rok
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SPOLKI CYKLICZNE

TEMAT 123456789 10

OPEACA SIE INWESTOWAC W WARTOSC.

BENEFICJENTAMI OZYWIENIA W STREFIE EURO. ‘

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

v Ozywienie gospodarcze w Strefie Euro wydaje
sie byé juz wyraznie potwierdzone. Popyt
wewnetrzny jest obecnie najwazniejszym
czynnikiem wzrostu. Pozytywne nastawienie do
tego obszaru powinno byé utrzymane dzieki
dziataniom EBC oraz oczekiwanej stabilizacji
koniunktury na rynkach wschodzacych.

v Spotki cykliczne w  pierwszej kolejnosci
odczuwaja wzrost zainteresowania inwestoréw
rynkiem akcji. Obecnie ich wyceny nadal
pozostaja atrakcyjne. Historycznie podczas
cyklu podwyzek stép procentowych, inwestycja
W powyzszy segment przynosita lepsze
rezultaty.

v Spotki z polepszajacymi sie fundamentami i
atrakcyjnymi wycenami (tzw. value stocks)
rowniez skorzystaja na poprawie nastrojow
wsérdd inwestoréw. Biorac pod uwage ich
stabsze zachowanie w ostatnich latach, ktdre
doprowadzito do relatywnie niskich wycen,
widzimy znaczny potencjat do wzrostu notowarn
omawianych spatek.

v" Uwazamy, ze obecny moment jest dobry do
inwestycji w spotki cykliczne i tzw. value stocks
w Strefie Euro.

Strefa Euro nie jest obecnie w zaawansowanym
momencie cyklu koniunkturalnego, a tempo wzrostu
PKB raczej pozostanie na wzglednie niskim poziomie.
W celu przyspieszenia dynamiki wzrostu niezbedne
sa dalsze reformy rynku pracy oraz rynku ustug.
Ponadto, obecna koniunktura na gtéwnych rynkach
eksportowych jest w dalszym ciagu dos¢é
umiarkowana. Ograniczeniem w dtugim terminie jest
problem starzenia sie spoteczeristwa w Europie
Zachodnie;j.

NASZE REKOMENDACIE:

Istnieje silna zalezno$¢ pomiedzy sytuacja w
gospodarce a stylem inwestowania. Historia
pokazuje, ze rozpoczecie cyklu podwyzek stop
przez Fed, wptywato na wzrosty rentownosci
obligacji, co wspierato réwniez spétki cykliczne
oraz tzw. value stocks (atrakcyjne wskazniki,
przy mocnych fundamentach).

Nalezy jednak mieé¢ na uwadze, ze w obecnym
otoczeniu makroekonomicznym wzrost stép
procentowych moze by¢ dosé powolny, z uwagi
na akomodacyjna polityke pozostatych bankéw
centralnych.

Inwestorom, ktérzy w dalszym ciagu obawiaja sie
inwestycji w europejskie spétki cykliczne,
rekomendujemy skupienie sie na spétkach, ktérych
wyniki sa mocno powigzane ze wzrostem
zamoznos$ci konsumentdw i popytu wewnetrznego
w Strefie Euro.

Ryzyko Niskie

Srednie Wysokie

Horyzont
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SPOLKI CYKLICZNE

BENEFICIENTAMI OZYWIENIA W STREFIE EURO.

TEMAT 123456789 10

OPEACA SIE INWESTOWAC W WARTOSC.

Potwierdzone ozywienie gospodarcze w Strefie Euro
powinno wspiera¢ sentyment inwestoréow

Gospodarka Strefy Euro wspierana jest przez szereg
czynnikéw. Sytuvacja na rynku pracy powoli sig
poprawia, niskie ceny paliw wspieraja dochdd
rozporzadzalny w gospodarstwach domowych,
koszty finansowania sa stosunkowo niskie dzieki
aktywnej polityce EBC, za$ stabe euro wspiera
eksporteréw. Skumulowany popyt jest obecnie
relatywnie wysoki, lecz w dalszym ciagu posiada
potencjat do poprawy. Widoczny jest rowniez trend
wzrostowy we wskaznikach nastrojéw konsumentéw
i przedsigebiorcow.

Istnieje wysokie prawdopodobieristwo, ze poziom
zainteresowania inwestoréw europejskimi akcjami
moze w najblizszym czasie wzrosnaé, biorac pod
uwage podwyzki stép procentowych w perspektywie
globalnej. W powyzszym otoczeniu
makroekonomicznym historycznie najwyzsze stopy
zwrotu mozna byto uzyskaé inwestujac w spotki
cykliczne i tzw. value stocks.

Okazja nadchodzi wraz z cyklem koniunkturalnym

Zmiany w polityce amerykanskiej Rezerwy Federalnej
sa sygnatem, ze gospodarka USA wzmocnita si¢ juz
wystarczajaco, by poradzié sobie z wyzszymi stopami
procentowymi. Natomiast w przypadku pozostatych
bankéw centralnych jest to jeszcze odlegta
perspektywa. Polityka Fed bedzie prawdopodobnie
wptywaé na wzrosty rentownosci obligacji na
Swiecie.

Patrzac z perspektywy historycznej, jest to dobry
moment do inwestycji w akcje spétek cyklicznych,
ktére z reguty w podobnych okresach generowaty
ponadprzecigtne stopy zwrotu. Dodatkowo, ich
wyceny utrzymuja sie na dos¢ atrakcyjnych
poziomach, zaréwno w perspektywie wzglednej (w
stosunku do stép zwrotu z rynku dtugu) jak i
absolutnej.

Value stocks

Niepewna perspektywa wzrostu gospodarczego w
Strefie Euro sprawiata, ze tak zwane value stocks
zachowywaty sie stabiej od szerokiego rynku akcji. W
efekcie ich wyceny znajduja sie obecnie na niskich
poziomach. Podobnie jak w przypadku spétek
cyklicznych, podwyzki stéop procentowych wspieraja
powyzsza grupe spétek.

Ponadto, wzrosty stép procentowych tradycyjnie
premiuja podmioty z sektora finansowego, zwtaszcza
banki, ktore stanowia blisko jedna trzecia wszystkich
spétek zaliczanych do kategorii value. Wzrost popytu
na kredyt, ktéry jest obecnie widoczny, pozwala z
optymizmem patrze¢ na perspektywy wynikéw
finansowych bankdéw, co z kolei przektadaé sie
bedzie na wzrosty wycen w tej branzy.

SPOLKI CYKLICZNE VS. DEFENSYWNE W EUROPIE

(Srednia premia ceny
do zysku i ceny do
stopy dywidendy)

Zrédto:
Thomson Reuters
Datastream
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SELEKTYWNE PODEJSCIE

TEMAT 123456789 10

DO INWESTYCJI NA RYNKACH ROZWIJAJACYCH SIE

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

v Po kilku stabszych latach, zachowanie sie
wschodzacych rynkéw akcji ma szanse ulec
poprawie w 2016 roku. Warto jednak pamietaé,
ze kondycja gospodarcza niektérych krajéw z
tego grona w dalszym ciagu znajduje sie ponizej
potencjatu, stad selekcja w doborze rynkéw i
spétek ma duze znaczenie. Powinna si¢ ona
opiera¢ na nastepujacych kryteriach:

* Rozsadny poziom wycen.

- Kraj jest importerem
surowcow.

- Stabilnos¢ polityczna i cheé¢ do
kontynuacji reform strukturalnych.

netto

V' Bazujac na powyzszych kryteriach, widzimy
potencjat na niektérych rynkach w Azji (Indie,
Azja Potudniowo-Wschodnia) oraz w Europie
Srodkowo-Wschodniej.

Gtéwne czynniki ryzyka dla tego tematu:

v Powolne tempo wzrostu globalnej gospodarki, w
tym ryzyko spowolnienia w jednym lub kilku
kluczowych krajach, jak Stany Zjednoczone i/lub
Chiny.

v" Powrdt zwiekszonej awersji do ryzyka w
stosunku do aktywdw z rynkéw wschodzacych,
powiazany z kryzysem zadtuzenia
przedsiebiorstw na tych rynkach.

v~ Niestabilnos¢ polityczna na niektérych rynkach,
malejace tempo reform gospodarczych.

v Silny wzrost cen surowcow, ktory wspieratby w
pierwszej kolejnosci kraje eksportujace towary
(Ameryka tacinska, Rosja, itd.).

NASZE REKOMENDACIE:

Inwestycje na rynkach Azji Potudniowo-
Wschodniej i w Europie Srodkowo-Wschodniej
(w tym w Polsce).

Inwestycje wytacznie na rynkach akcyjnych.

Strategia z wysokim poziomem wspétczynnika
beta.

Horyzont inwestycyjny wydtuzony do 5 lat.

Wybdr poszczegdlnych krajéw moze zmieniaé
sie na przestrzeni roku, w rytm aktualnych
wydarzen rynkowych.

Rozsadny poziom wycen

Rynki akcji w krajach rozwijajacych zachowywaty sie
relatywnie stabo w ostatnich latach. Jako powody
takiej tendencji trzeba wymieni¢ spowolnienie tempa
wzrostu PKB, przecene surowcéw, spadajace zyski
spotek oraz ich wysoki poziom zadtuzenia. W
rezultacie, wskazniki takie jak cena do zysku
utrzymuja sie $rednio na poziomach o 10% nizszych
od tych obserwowanych na rynkach rozwinietych.

Niskie

Ryzyko
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SELEKTYWNE PODEISCIE

] A 4
TEMAT 123456789 10

DO INWESTYCJI NA RYNKACH ROZWIJAJACYCH SIE

Czy jest to juz odpowiedni moment, by inwestowaé w
akcje na rynkach wschodzacych? Atrakcyjne wyceny
same w sobie nie s3 powodem do nabywania tych
aktywow. Zaktadajac pewien poziom dywersyfikacji
pomiedzy poszczegélnymi rynkami, dwa kryteria
beda kluczowe przy wyborze inwestycji: ekspozycja
na eksport surowcéw oraz poziom reform
strukturalnych. W przypadku polskiego rynku, niskie
wyceny surowcow wptywaja pozytywnie na kondycje
krajowej gospodarki. Z drugiej strony istnieje czynnik
ryzyka politycznego, zwigzany z wprowadzanymi
oraz proponowanymi przez utworzony w listopadzie
nowy rzad Beaty Szydto reformami gospodarczymi.

Reformy strukturalne w toku

Paristwa, w ktérych wdrazane sa reformy
strukturalne, sa najlepszymi kandydatami do
wzrostéw cen akcji w 2016 roku. Reformy dotycza
deregulacji w pewnych sektorach oraz poprawy
konkurencyjnosci tamtejszych gospodarek. Czesé
krajow, jak Meksyk, sa juz w do$é¢ zaawansowanej
fazie wdrazania reform (sektor telekomunikacyjny i
energetyczny), inne zas, jak na przyktad Indie, sa w
trakcie. Przy takich dziataniach istotnym czynnikiem
bywa silny mandat rzadu do sprawowania wtadzy, co
pozytywnie wptywa na stabilnos$¢ polityczna.

Stawianie na importeréw surowcow

W ostatnich latach mozna zaobserwowaé wysoka
nadpodaz na rynku surowcéw (zwtaszcza w
segmencie metali przemystowych i surowcéw
energetycznych). W chwili obecnej nie wida¢ wielu
czynnikéw, ktére mogtyby wptynaé na silny wzrost
popytu, mogacego zréwnowazy¢ podaz w 2016 roku.

Omawiana sytuacja silnie wspiera kraje Azji
Pétnocno-Wschodniej oraz niektdore kraje w Europie
Srodkowo-Wschodniej (w tym Polske), gdyz sa to
gtéwnie importerzy surowcéw. Korzystaja one ze
sprzyjajacego  otoczenia  makroekonomicznego:
poprawa bilansu ptatniczego na rachunku biezacym,
relatywnie niski poziom inflacji, czy tez wzrost sity
nabywczej gospodarstw domowych. Niskie ceny débr
towarowych przyczyniaja sie réwniez do spadku
kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstw, co wspiera
ich zdolnos$¢ do poprawy zyskow.

IMPORT ROPY NAFTOWEJ NETTO VS. WAGA SEKTORA ENERGETYCZNEGO W INDEKSIE MSCI
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ZMIANA OTOCZENIA W JAPONII

TEMAT 123456789 10

WSPIERA BUDOWE WARTOSCI DLA AKCJIONARIUSZY ‘

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

v" Fundamenty gospodarcze powinny przeja¢ od
ptynnosci role kluczowego katalizatora wzrostu
wycen japonskich akcji. Popyt krajowy wydaje sie
wystarczajaco silny, a z czasem do wzrostu
gospodarczego powinien przyczynié¢ sie rowniez
eksport.

v" W czerwcu wprowadzono w Japonii Kodeks tadu
Korporacyjnego, ktéry ma na celu usprawnienie
zarzadzanie firmami. W efekcie japonski rynek
powinien pokonaé¢ szczyt i tym samym
zredukowaé rdznice wycen wzgledem S$wiatowej
sredniej. Oczekiwany jest réwniez wzrost stopy
wyptaty dywidendy.

v Procykliczno$é oraz niskie wyceny sa gtéwnymi
czynnikami wzrostu japoriskiego rynku akcji w
kolejnych kwartatach.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla omawianego tematu
jest znaczacy spadek populacji w wieku produkcyjnym.
W rezultacie potencjalne tempo wzrostu PKB Japonii
jest znacznie nizsze niz w innych panstwach
rozwinigtych. Z kolei, pobudzanie popytu poprzez
walke z deflacja wymaga znacznych naktaddw.
Japonskie wtadze wygrywaja powyzsza batalie, ale
dzieje sie to bardzo powoli.

Wptyw na potencjat wzrostu japonskich akcji bedzie
miata réwniez koniunktura gospodarcza na $wiecie,
gdyz przedsigbiorstwa z Kraju Kwitnacej Wisni
posiadaja jeden z najwyzszych poziomdéw dzwigni
operacyjnej (przetozenie sprzedazy na wyniki).

Fundamenty przejmuja role

Polityka abenomiki oraz zmiana benchmarkéw dla
funduszy emerytalnych byty gtéwnymi motorami
napedowymi ponad 140% wzrostu indeksu Nikkei od
2012 roku. Kierunek i rzeczywiste efekty zmiany w

otoczeniu musza potwierdzi¢ teraz fundamenty
gospodarcze.
Plany odnosnie naktadow inwestycyjnych

przedsiebiorstw sa najwyzsze od 2007 roku, a
dodatkowo przyspiesza nominalny wzrost ptac, co
potwierdza, ze filary popytu krajowego maja sie
dobrze.

Z biegiem czasu, dzieki dalszemu ostabieniu sie jena,
do wzrostu gospodarczego pozytywnie bedzie
kontrybuowat takze eksport.

NASZE REKOMENDACIE:

Japonskie firmy konkuruja réwniez w zakresie
tadu korporacyjnego. Ich celem jest dotaczenie
do indeksu JPX Nikkei 400. Jest to wazony
kapitalizacja indeks 400 spdtek wybranych na
podstawie kryteriow takich jak np. zwrot z
kapitatu wtasnego. Indeks powstat we

wrzesniu 2013 roku i stanowi najlepszy punkt

odniesienia dla naszego tematu
inwestycyjnego, ktdry skupia si¢ na tworzeniu
wartosci dla akcjonariuszy.

Poszukujemy firm, ktérych wartosé jest
wrazliwa na przeprowadzanie skupéw akcji.

Korzysci z poprawy tadu korporacyjnego

Gtownym celem wprowadzenia nowych zasad tadu
korporacyjnego jest poprawa zwrotu z kapitatu
wtasnego (ROE). Powyzsze mozliwe bedzie poprzez
zwiekszony nacisk na wykup akcji oraz wzrost stopy
wyptaty dywidendy, co powinno obnizy¢ kapitaty
spotek, i tym samym zwigkszy¢ wartos¢ ROE. Nalezy
pamieta¢, ze poziom gotéwki w japoriskich
przedsigbiorstwach jest najwyzszy wsrod krajow
rozwinigtych, co powinno pomaga¢ w realizacji celu.
Planowane  obnizenie  stawki podatku  od
przedsiebiorstw (CIT) w 2016 roku bedzie
dodatkowym zrédtem wsparcia dla ROE, dzigki
czemu jego poziom powinien zmniejszy¢ dystans do
Swiatowej $redniej.

Spodziewamy sie réwniez wzrostu liczby transakcji
fuzji oraz przejec.

Szansa procykliczno$é oraz niedowartosciowanie

Obecnie japonskie akcje sa tansze, niz na
pozostatych gtéwnych rynkach rozwinietych. Wraz
ze zmiang wewnetrznych warunkéw rynkowych
(wyjscie z deflacji, nowe sprzyjajace regulacje) oraz
oczekiwanym umocnieniem globalnego wzrosty,
pojawia sie szansa na osiagnigecie ponadprzecigtnych
wynikéw.

Ryzyko | Niskie  Srednie
Horyzont
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TEMAT 123456 /89 10

CYFROWE INNOWACIJE: SZANSA W WARUNKACH
NISKIEGO WZROSTU | NISKIEJ INFLACII

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

v~ W otoczeniu niskiego popytu, technologia
pozwala firmom wzmocni¢ konkurencyjnoscé
badZz wyjs¢ na nowe rynki. Umozliwia zatem

rozwdj biznesu w szybszym tempie od
konkurencji oraz redukuje wrazliwo$é na cykl
gospodarczy.

v Udoskonalenie technologii oznacza malejace
koszty  produkcji, miniaturyzacje, lepsza
wydajnosé energetyczna, nowe zastosowania a
w konsekwencji szybsze zwiekszenie udziatu w
rynku. Co najwazniejsze, coraz czesciej
innowacje wykorzystywane sa przez mniejsze
spotki.

Mimo, iz wspomniany pomyst bazuje na znanym
powszechnie trendzie cyfryzacji gospodarki, jako
inwestycja na rynku akcji, temat ten bedzie
zaktadnikiem wahan rynkowych nastrojéw. Z uwagi
na powyzsze, potencjat do osiagnigcia wyniku ponad
srednia rynkowa bedzie rost wraz z wydtuzeniem
horyzontu inwestycyjnego.

Na segment innowacji technologicznych oddziatuje
niestety wiele zagrozenn - kazdy nowy dzien moze
przynies$é lepsze rozwiazanie, a poprzednie zostanie
zapomniane. Dlatego tez zalecamy
zdywersyfikowanie inwestycji - najlepiej za
posrednictwem funduszy inwestycyjnych.

Na skrzyzowaniu gtéwnych wyzwan

Globalna gospodarka stoi w obliczu ogromnych
wyzwan: niedobor popytu, delewarowanie, starzenie
sie spoteczenstwa, czy niepewnos¢ odnosnie
ostatecznej skutecznosdci luzowania ilosciowego, tj.
niestandardowej formy ekspansywnej polityki
monetarnej bankéw centralnych.

Inwestowanie w innowacje zapewnia skuteczne
ograniczanie wrazliwosci na cykle koniunkturalne
oraz stanowi szanse na wyzsze wyniki w warunkach
niskiego wzrostu gospodarczego oraz niskiej inflacji.
Co wiecej, innowacje wzmacniaja konkurencyjnosc
oraz umozliwiaja wywieranie presji cenowej na
konkurencji. Tworza nowe nisze, wspieraja
zréwnowazony rozwoj oraz poprawiaja jakosé zycia.

NASZE REKOMENDACIE:

Temat ten obejmuje tak szeroki zakres
dziedzin, jak np. bezpieczenstwo IT, robotyka,
e-commerce, technologia chmury. Niewielu
jest inwestoréw, ktérzy posiadaja wymagana
wiedze i potrafiag wyrdzni¢ rynkowych lideréw.
Z tego powodu, zalecamy wykorzystanie tego

tematu poprzez fundusze inwestycyjne.
Zaleta wykorzystania funduszy inwestycyjnych

jest ekspozycja na szerokie spectrum
innowacyjnych przedsiebiorstw, zaréwno na
duze jak i mniejsze podmioty.

Innowacje sa réwniez czesciowym rozwigzaniem
problemu starzenia sie spoteczeAstwa - m. in.
poprzez wzrost efektywnosci pracy oraz postep w
medycynie.

Nieuniknione i wszechobecne

Ludzkos$¢ jest na drodze do coraz bardziej ztozonych
przedsiewzie¢. W przeciwienstwie do okresu
rewolucji przemystowej, kiedy innowacje
koncentrowaty sie na bazie pojedynczego wynalazku
(np. maszyna parowa), aktualnie doswiadczamy
wdrazania istniejacej wiedzy oraz stopniowych
ulepszenn  niemal we  wszystkich gateziach
gospodarki. W rezultacie posiadamy np. inteligentne
fabryki, samokierujace sie samochody czy mozliwosé
monitorowania zdrowia na odlegtos¢.

Skala zastosowan cyfrowych innowacji jest tak
wielka, ze niemal niemozliwym jest jej unikniecie.
Innowacje oferuja znacznie wiecej niz ulepszenie
wydajnosci. Tym samym, jest to znaczna szansa na
rozwoj biznesu w otoczeniu  spowolnienia
gospodarczego, szczegdlnie w przypadku mniejszych
spotek.
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PRZETRWANIE FIRM

h
TEMAT 123456789 10

W GOSPODARCE WSPOEDZIELENIA

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

v 0d lat 80-tych XX wieku, konkurencja miedzy
przedsigbiorstwami znacznie wzrosta, jako efekt
globalizacji gospodarki $wiatowej. Niektdre
firmy funkcjonuja obecnie w obliczu ryzyka
pojawiania sie¢ nowej konkurencji, szczegélnie w
mniej regulowanych branzach. Klasycznym
przyktadem jest Uber (transport).

v" W gospodarce wspdtdzielenia firmy odczuwaja
presje cenowa ze strony nowych konkurentéw.
Jednakze dobrze zarzadzane spoétki nadal
posiadaja mozliwos¢ przeciwstawienia sie
powyzszej tendencji, dzieki efektywnej kontroli
nad marzowoscia prowadzonego biznesu.

Gtédwne czynniki ryzyka dla tego tematu:

+  Silne ozywienie w gospodarce, prowadzace do
zwrocenia sie ku bardziej cyklicznym sektorom
(gbrnictwo, przemyst), co znacznie obnizytoby
atrakcyjnos$é pomystu inwestycyjnego.

* Mimo, ze branze regulowane posiadaja co do
zasady wysokie bariery wejscia, nadal istnieje
ryzyko pojawienia sie konkurencji.

Zmiana otoczenia

Wykorzystanie nowoczesnych narzedzi
technologicznych zmienia poziom koncentracji w
licznych branzach. Korzystanie ze smartfonéw oraz
sieci  spotecznosciowych  przyspiesza  rozwdj
wspétdzielonej konsumpcji (nowy model ekonomii
opierajacy sie na okazyjnym swiadczeniu ustug przez
osoby prywatne), co tworzy nowe, niezbadane dotad
perspektywy rynkowe.

Poza Uber, przyktadem firm, ktére przyczynity sie do
znacznych przemian branzowych moze byé Airbnb
(hotele) czy Netflix (media). Wymienieni konkurenci
doprowadzili do obnizenia cen oraz zmiany
rynkowych udziatéw dotychczasowych liderow.

Sektory ochronione przed skutkami deflacji

Wysoce konkurencyjne $rodowisko przyczynia sie do
utrzymujacej sie presji deflacyjnej, co negatywnie
wptywa na wyniki spotek. Niektore firmy sa jednak

NASZE REKOMENDACIE:

Selekcja pojedynczych akcji badz funduszy
inwestycyjnych.

Rynki rozwiniete i gospodarki rozwijajace sie.

Horyzont od 1 roku do 2 lat.

mniej podatne na presje cenowa, z uwagi na wysokie
bariery wejscia. Ochrong cechuja sie réwniez spétki,
ktére stosuja strategie zrdéznicowania cenowego,
posiadaja silng marke czy bardziej ztozony produkt.

Globalne, wielosektorowe podejscie
Co do zasady, podczas selekcji mozna braé¢ pod

uwage wiele branz. Niemniej, niektére gatezie
gospodarki, takie jak nowe technologie, IT,
farmaceutyki czy dobra luksusowe oferuja

atrakcyjniejsze mozliwosci w odniesieniv do

omawianego tematu.
PRESJA INFLACYJNA | DEFLACYJNA W USA

2
! 201 201 01! ® CPI - Transport
5 | = CPI - Odziez

" CPI - Ustugi medyczne
-4 " CPI - Ustugi IT

= CPI - Alkohol i napoje
6

Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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INWESTYCJE W SPOLKI

TEMAT 123456789 10

PRZECHODZACE RESTRUKTURYZACIE

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

v" Firmy sa zmuszone nieustannie dostosowywa¢
strategie do zmian w otoczeniu gospodarczym i
finansowym. W obliczu nizszego wzrostu
gospodarczego, niz w poprzednich cyklach oraz
znacznych przemian technologicznych  (np.
cyfryzacja), spotki musza, elastycznie
podchodzié¢ do nowych warunkéw rynkowych.

v Zdolno$¢ do reorganizacji oraz unowocze$niania
struktury moze réznié sie miedzy
poszczegélnymi firmami, jak i branzami, co przy
odpowiedniej selekcji tworzy szanse dla
ponadprzecietnych wynikdw.

Gtéwne zagrozenia dla tego tematu:

* Znaczace pogorszenie nastrojow na rynku
akcyjnym, co wspiera wybor mniej ryzykownych
aktywow.

*  Mniejsze odchylenia stép zwrotu ze spdtek
dziatajacych w tym samym sektorze, niz ma to
zwykle miejsce w okresie boomu na rynkach
akcji. W takim przypadku dobdr poszczegdlnych
spotek nie jest dominujacym zrdédtem wyniku z
inwestycji.

Skromne zyski w zmiennym otoczeniu

Po okresie wsparcia przez banki centralne
wykorzystujace niekonwencjonalne metody
ekspansywnej polityki monetarnej, w 2016 roku rynki
beda musiaty polega¢ na perspektywach wzrostu
zyskéw firm. Na poziomie globalnym oczekujemy
umiarkowanego wzrostu wynikéw przedsigbiorstw,
na poziomie ponizej 10%.

Obecnie przed firmami pojawiaja sie istotne zmiany,
ktére wymuszane s3 przez przyspieszajaca
globalizacje, nowe rynki, znaczace innowacje
technologiczne czy pojawienie si¢ nowych narzedzi.

Z uwagi na powyzsze, zdolno$¢ do reorganizacji oraz
szybkiej transformacji jest gtéwnym atutem
konkurencyjnym. Kluczowymi zaletami sa réwniez
odpowiednia polityka tadu korporacyjnego oraz
zgodnos¢ z rynkowymi wymaganiami.

NASZE REKOMENDACIE:

Wyselekcjonowane  spotki przechodzace
restrukturyzacje, zaréwno w  krajach
rozwinietych, jak i rozwijajacych sie.

Horyzont od 1 roku do 2 lat.

Dobor spdtek moze ulec zmianie w trakcie roku
w zaleznosci od wydarzen rynkowych.

Firmy przyjmuja rézne strategie

Przedsiebiorstwa moga realizowa¢ rézne strategie,
ktére pomagaja w dostosowaniu sie do zmiany
warunkoéw rynkowych:

+ Strategie defensywne: w obliczu pogarszajacej sie
sytuacji gospodarczej, firmy staraja sie ograniczac
koszty albo zmniejszaé poziom zadtuzenia.
Dobrym przyktadem sa podmioty z branzy
wydobywczej, ktére byty zmuszone dostosowac
sie do nizszych cen surowcow.

+ Strategie ekspansji: polegaja m. in. na przejeciach
firm konkurencyjnych, rozwoju nowych
segmentéw, czy  zwigkszeniv  wydatkéw
inwestycyjnych. Przyktadem moze by¢ sektor
nowych technologii.

Nie istnieja geograficzne ani sektorowe ograniczenia
zZwigzane z omawianym tematem inwestycyjnym.
Pod uwage nalezy wzigé przede wszystkim rynki
rozwinigte. Dodatkowo, w pierwszej kolejnosci
powinny by¢ wzigte pod uwage akcje posiadajace
rekomendacje ,kupuj”.
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ZMIANA KLIMATU:
SZANSE NA RYNKU AKCJI

TEMAT 1234567889

DLACZEGO WIERZYMY W TEN TEMAT:

v~ Nie ma watpliwosci, ze klimat nadal zmienia sie
- temperatury rosna, czego gtéwna przyczyna
jest dziatalno$¢ cztowieka. Globalna roczna
emisja CO, wzrosta od 2000 roku z 24 do okoto
35 gigaton obecnie. Dlatego klimat jest istotnym
problemem humanitarnym, politycznym,
gospodarczym, jak i finansowym. W zwiazku z
powyzszym nadchodzi moment, kiedy nalezy
podjaé niezbedne dziatania.

v/ Obecnie wiele firm proponuje
wspierajace ochrone $rodowiska.

rozwigzania

Gtdwne czynniki ryzyka dla tego tematu:

«  Nieprzewidywalne zmiany w polityce wspierania
transformacji energetyczne;j.

+ Znaczace pogorszenie nastrojow na rynku
akcyjnym, co wspiera wybor mniej ryzykownych
aktywow.

Mocniejsze zaangazowanie polityczne

Ze wzgledu na spoteczng presje pojawia sie realna
wola dziatan ze strony politykéw na rzecz walki z
globalnym ociepleniem, czego przyktadem jest
zesztoroczna konferencja COP 21 w Paryzu.

Kraje rozwiniete beda wspiera¢ gospodarki
rozwijajace sie w przejsciu na mniej emisyjne zZrodta
energii. Proces zmian zostat juz zapoczatkowany
poprzez wdrazanie podatkow, przepiséw oraz polityk
wspierajacych technologie niskoemisyjne.
Dodatkowo, wymienione dziatania przebiegaty przy
obecnosci szeregu kampanii informacyjnych, ktére
zwiekszyty swiadomos$é problemu réwniez wsréd
obywateli. Efektem powyzszego powinno by¢
zwiekszone zainteresowanie rozwiazaniami
wspierajacymi ochrone srodowiska.

W 2014 roku globalne inwestycje w odnawialne
zrédta energii wzrosty o 17%. Transformacja
energetyczna jest nie tylko zrédtem innowacji, ale
réwniez tworzy nowe miejsca pracy oraz umozliwia
pewng redukcje kosztéw. Dlatego firmy innowacyjne
maja znaczny potencjat wzrostu w najblizszych
latach.

NASZE REKOMENDACIE:

Akcje globalne poprzez wyselekcjonowane
fundusze lub pojedyncze walory zgodne z
omawianym tematem.

Horyzont inwestycyjny wydtuzony do 5 lat.

Innowacyjny sektor

Liczne mozliwosci

przyktady):

+ Energia: stoneczna, wiatrowa, geotermalna, itp.

* Magazynowanie energii z uzyciem sprezonego
powietrza, energii cieplnej czy kinetycznej.

+ Efektywno$é energetyczna dla przemystu, jak
roéwniez dla gospodarstw domowych.

+ Paliwa zastepcze, takie jak propan, gaz ziemny,
energia elektryczna, wodor, itp.

inwestycyjne (wybrane

W tym temacie rozwazamy wytacznie inwestycje
odpowiedzialne spotecznie.

EMISJA CO:2 (mlIn ton)
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DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim 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.

“<l BGZ BNP PARIBAS
93 BIURO MAKLERSKIE

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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