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Podsumowanie 2016 roku na rynkach finansowych

RYNKI GLOBALNE
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Poczatek roku nie byt udany dla inwestoréw z uwagi na obawy odnosnie tempa wzrostu
gospodarczego w Chinach. Stabsze od prognoz dane makroekonomiczne (m.in. indeksy
PMI, dynamika PKB) oraz deprecjacja juana spowodowaty silng wyprzedaz akcji na
rynkach wschodzacych. Z kolei gietdy w krajach rozwinigtych znalazty sie rowniez pod
negatywnym wptywem decyzji bankéw centralnych z grudnia 2015 r, kiedy to
amerykanski Fed dokonat pierwszej od 9 lat podwyzki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych, a skala obnizki stopy procentowej przez Europejski Bank Centralny
okazata sie mniejsza niz oczekiwano. Dodatkowo w Europie inwestorzy obawiali sie o
kondycje bankéw po opublikowaniu stabych wynikdw finansowych za czwarty kwartat
2015 r. Na nastroje negatywnie wptywata takze kontynuacja przeceny surowcow - w
potowie stycznia gatunek ropy naftowe]j Brent spadt ponizej minimum z przetomu 2008 i
2009 r., czyli do najnizszego od 2004 r. poziomu. W rezultacie, odwrét od ryzyka na
$wiatowych rynkach sktonit inwestoréw do zakupdw obligacji, przez co rentownosci
dtugu na rynku europejskim osiggaty kolejne, historyczne minima. Seria wymienionych
powyzej negatywnych informacji zostata szybko zdyskontowana przez rynek, a impulsem
do odbicia na rynkach akcji okazat sie gwattowny wzrost notowarn ropy naftowej.
Wycena surowca zareagowata w ten sposob na spekulacje odnosnie mozliwego cigcia
wydobycia przez kraje zrzeszone w organizacji OPEC. Inwestorzy otrzymali rowniez
pozytywny sygnat ze strony EBC, ktdrego marcowa decyzja o kolejnej obnizce stopy
procentowe] oraz zwiekszeniu skali skupu aktywdw byta tym razem powyzej oczekiwar.

Kolejnym elementem, ktéry miat wptyw na nastroje na Swiatowych rynkach byto
gtosowanie Brytyjczykéw nad przysztoscia w obrebie Unii Europejskiej. Wyniki
referendum, w ktérym 51,9% wyborcdw zagtosowato za opuszczeniem struktur UE przez
Wielkg Brytanie, okazaty sie by¢ ogromnym zaskoczeniem dla rynkéw finansowych.
Skutkiem byta gwattowna, ale krotkotrwata wyprzedaz na rynkach akcji, ktdra
wyznaczyta w potowie 2016 r. lokalne minimum na S$wiatowych gietdach. Poprawa
nastrojow na rynkach nastapita, z pomoca wsparcia bankéw centralnych. Fed odtozyt w
czasie kolejne podwyzki stdp procentowych, a EBC, Bank Japonii oraz Bank Anglii
kontynuowaty programy skupu aktywdw. Pozytywnym zaskoczeniem byt réwniez
niewielki wptyw brytyjskiego referendum na koniunkture w Europie. Okazato sie réwniez,
iz sam proces opuszczenia struktur Unii Europejskiej przez Wielka Brytanig moze trwac
dtuzej niz szacowano wczesniej.
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Pod koniec roku uwaga inwestordw skierowana byta na Stany Zjednoczone. Decyzja
wyborcow okazata sie kolejna niespodzianka, jednakze wygrana Donalda Trumpa w
wyscigu prezydenckim spowodowata tylko jednodniowag przecene na gietdach.
Proponowane przez nowego prezydenta dziatania stymulujace gospodarke takie jak
inwestycje infrastrukturalne czy obnizka podatkdw od oséb prawnych wptynety na
wzrost szacunkdéw co do tempa wzrostu koniunktury w USA. Réwnoczesnie oczekiwania
dotyczace realizacji przedwyborczych zapowiedzi przez Donalda Trumpa wptynety na
wyrazne odbicie cen metali przemystowych. Dodatkowo, z uwagi na pierwsze od 2008 r.
porozumienie krajéw nalezacych do OPEC, w sprawie redukcji limitdw wydobycia,
surowca, zyskiwaty notowania ropy naftowej. W rezultacie, zwiekszenie oczekiwan
inflacyjnych, ktére pojawity sie po wyborach prezydenckich w USA oraz lepsze prognozy
odnosnie koniunktury w Stanach Zjednoczonych sktonity Fed do dokonania w grudniu
podwyzki stdp procentowych. Zaskoczeniem dla inwestordw okazata sie jednak
przedstawiona przez Fed Sciezka dalszego zacieSniania polityki monetarnej. FOMC
podato prognoze trzech podwyzek stop procentowych w USA w 2017 i 2018 r. wobec
wczesniej komunikowanych dwdch podwyzek rocznie. W efekcie znacznie umocnit sie
amerykanski dolar i przecenione zostaty obligacje skarbowe na catym swiecie. Indeksy
gietdowe w Europie takze zyskiwaty pod koniec roku. Atmosfera na rynkach w grudniu
byta tak dobra, iz inwestorzy nie przejeli sie odrzuceniem w referendum proponowanych
zmian we wtoskiej konstytucji, co skutkowato dymisja rzadu i powrotem obaw o kondycje
sektora bankowego we Wtoszech.
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Poza czynnikami globalnymi takimi jak spowolnienie chinskiej gospodarki, przecena akcji
na GPW na poczatku 2016 r. spowodowana byta przez wyprzedaz spotek z sektora
bankowego i ubezpieczeniowego po podaniu informacji o planowanym wprowadzeniu
podatku od aktywdéw bankowych. Qbnizenie ratingu naszego kraju przez agencje S&P
oraz zmiana jego perspektywy na negatywna, co oznacza wzrost ryzyka kolejnego
przeszacowania ratingu w dot, w pierwszych miesigcach 2016 roku byta przyczyng
wyprzedazy polskiego dtugu i waluty.

Dynamiczne odbicie notowari ropy naftowej w lutym i marcu, przetozyto sie na wzrosty
rynkéw akcji w krajach wschodzacych, na czym skorzystat krajowy parkiet gietdowy.
Nastroje inwestoréw szybko zmienity sie ze wzgledu na zaskakujacy wyniki brytyjskiego
referendum i decyzje wyborcow o opuszczeniu przez Wielka Brytanie struktur Unii
Europejskiej. Na poczatku lipca warszawska gietda byta takze pod negatywnym
wptywem  doniesied  dotyczacych planowanej reformy OFE oraz ustawy o
przewalutowaniu kredytéw hipotecznych w CHF. Indeks WIG zaczat zyskiwa¢ w drugiej
potowie lipca w S$lad za trwajacymi zwyzkami na rynkach akcji krajéw rozwinietych.
Wsparciem dla inwestoréw na krajowym rynku w drugim pétroczu byto ztagodzenie
propozycji dotyczacych reformy OFE oraz rezygnacja rzadzacych z pomystu
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przymusowego przewalutowania kredytdw hipotecznych. Indeks najwiekszych spotek,
WIG20, zanotowat w 2016 roku mniejsze wzrosty wzgledem segmentu S$rednich i
mniejszych przedsiebiorstw z powodu przeceny spétek z sektora energetycznego.
Powyzsze byto rezultatem wtgczenia spotek energetycznych w plan ratowania kopalni
wegla kamiennego (posrednio i bezposrednio) oraz propozycji Skarbu Paristwa
dotyczacej podniesienia w horyzoncie kilku lat wartosci nominalnej akcji spoétek
energetycznych o ok. 50 mld PLN. Wspominania operacja wigze sie z zaptata podatku
dochodowego, co zmniejsza wartos$¢ spotek dla akcjonariuszy mniejszosciowych.

Koniec roku przyniést jednak poprawe nastrojow wsrod krajowych inwestoréw, co
wpisywato sie w globalne trendy na rynkach akcji. Szczegélnie dynamicznie pod koniec
roku wzrdst indeks WIG20, nadrabiajac tym samym zalegtosci wzgledem $rednich i
mniejszych waloréw. Na rynku polskiego dtugu ostatni miesiac roku rowniez nalezat do
udanych - po gwattownym wzroscie rentownosci (spadku cen) obligacji skarbowych w
listopadzie, zakoriczenie roku przyniosto poprawe nastrojéw co byto efektem m. in.
decyzji agencji ratingowej S&P, ktéra podniosta perspektywe ratingu naszego kraju z
negatywnej do stabilnej.

Zachowanie indeksu WIG na tle najwazniejszych wydarzeri roku
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PERSPEKTYWY NA 2017 r.

W horyzoncie 2017 r. oczekujemy kontynuacji rozpoczetego w ostatnim kwartale 2016 r.
trendu spadku cen (wzrostu rentowno$ci) obligacji skarbowych w krajach rozwinietych.
Argumentem za powyzszym sg zapowiedziane przez Fed szybsze, niz wczesniej
prognozowano, podwyzki stép procentowych w obliczu przyspieszajacej inflacji i
poprawy koniunktury gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. W Polsce dodatkowym,
negatywnym czynnikiem wptywajacym na rynek dtugu skarbowego moze byc
rozszerzenie spreadu do rynkdéw bazowych, czyli réznicy pomiedzy rentownosciami
papierow polskich i zagranicznych. Realizacja tego scenariusza oznacza jeszcze wigkszy
wzrost rentownosci (spadek cen) krajowych obligacji skarbowych w pordwnaniu do
obligacji na rynkach bazowych (gtdwnie w krajach Europy Zachodniej i Stanach
Zjednoczonych). Jest to zwigzane z ryzykiem ponownych rewizji w ddt perspektyw lub
obnizenia ratingu Polski w wyniku rosnacego zadtuzenia polskich finansdw publicznych.
Nasze obecne nastawienie do polskiego rynku dtugu skarbowego pozostaje wiec
umiarkowanie negatywne - preferujemy obligacje skarbowe charakteryzujace sie czasem
trwania ponize] $redniej dla indeksu obligacji skarbowych (w przypadku
statokuponowych obligacji skarbowych oznacza to zapadalnosé ponizej 4 lat).

Spadek atrakcyjnosci inwestycji na rynku dtugu w krajach rozwinietych moze sktania¢
inwestoréw do alokacji wiekszej czesci kapitatu na rynkach akcji, co powinno korzystnie
wptywacd na osiggane na Swiatowych gietdach stopy zwrotu. Do ulokowania kapitatu na
rynkach akcji zacheca takze wysoki poziom stopy dywidendy, zdecydowanie
przekraczajacy poziom rentownos$ci inwestycji na rynku obligacji. W dalszym ciagu
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pozytywnie oceniamy akcje europejskich i japoniskich spétek z uwagi atrakcyjne poziomy
wycen, utrzymanie tagodnej polityki pienieznej przez EBC i Bank Japonii oraz oczekiwang
poprawe zyskéw. Nasze obecne nastawienie wobec krajowego rynku akcji jest na
umiarkowanie pozytywnym poziomie z uwagi na relatywnie atrakcyjne wyceny
krajowych spotek, zwtaszcza tych najwigkszych. Prognozowane odbicie tempa PKB w
2017 r. (wzrost inwestycji, przy stabilnej konsumpcji) powinno by¢ argumentem
wspierajacym poprawe zyskow notowanych na GPW spétek. Ponadto, uwazamy, ze
wptyw ryzyka politycznego stanowigcego presje na ceny akcji zostat w duzej mierze
zrealizowany, co stwarza okazje inwestycyjna dla inwestoréw tolerujgcych zmiennosc
inwestycji na rynku akcji.

Z powazaniem

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

Nasza ocena polskiego
rynku akcji jest
umiarkowanie
pozytywna



Nota prawna

1. Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas S.A. (dalej ,Biuro Maklerskie”) prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. 2010 Nr 211, poz. 1384 ze zm.). Nadzér nad dziatalnoscig Biura Maklerskiego sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

2. Niniejszy Raport okresowy zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie w ramach Ustugi doradztwa inwestycyjnego, o ktérej mowa w art. 69
ust. 2 pkt 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, $wiadczonej za zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego, na podstawie Umowy
$wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego rzez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientéw bankowosci prywatnej (dalej
,Umowa”) oraz Regulaminu $wiadczenia Ustug Doradztwa Inwestycyjnego przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientéw
bankowosci prywatne j(dalej ,Regulamin”) dostepnego na stronie internetowej www.bm.bnpparibas.pl

3. Informacje przedstawione w niniejszym Raporcie okresowym zostaty przygotowane przy uwzglednieniu okolicznosci, ze Klient jest Klientem
detalicznym oraz na podstawie wyniku przeprowadzonej oceny odpowiedniosci, zgodnie z ktérym Klient zostat zakwalifikowany jako Klient o
Profilu inwestycyjnym okreslonym w kwestionariuszu oceny z uwzglednieniem postanowien Umowy.

4. Stwierdzenie odpowiednio$ci Ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ustalenie Profilu inwestycyjnego Klienta nastgpito na podstawie
uzyskanych od Klienta informacji zgodnie z Regulaminem.

5. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie stanowig rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.U.
2005, Nr 206, poz. 1715).

6. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie mogg by¢ traktowane i postrzegane przez Klienta korzystajgcego z Ustugi doradztwa
inwestycyjnego jako zapewnienie lub gwarancja osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych zyskéw z inwestyciji.

7. Inwestowanie przez Klienta w Instrumenty finansowe wigze sig z ryzykiem inwestycyjnym. Klient powinien by¢ $wiadomy, ze istniejg czynniki
ryzyka zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w oparciu o Raporty okresowe przekazane w ramach Ustugi doradztwa
inwestycyjnego. W konsekwenciji Klient powinien liczy¢ si¢ z mozliwoscig poniesienia straty obejmujacej cze$¢ lub nawet cato$¢ inwestowanych
Srodkéw finansowych.

8. Informacje wskazane w niniejszym dokumencie, sg aktualne jedynie w terminie waznosci Raportu okresowego zgodnie z postanowieniami
Regulaminu.

9. Przedstawiona w Raporcie okresowym informacja zostata sporzgdzona przez uprawnionych pracownikéw Biura Maklerskiego w oparciu o
informacje ze zZrédet uznawanych za wiarygodne, w tym wymienionych w Regulaminie. Biuro Maklerskie dochowuje nalezytej starannosci
przygotowujgc Raporty okresowe zgodnie z najlepiej pojetym interesem Klienta, z uwzglednieniem wskazanych przez Klienta celéw
inwestycyjnych, sytuacji finansowej oraz wiedzy i doswiadczenia Klienta.

10. Inwestowanie w Instrumenty finansowe wigze sie z obowigzkami podatkowymi wynikajgcymi z wlasciwych przepiséw prawa, ktére moga
zaleze¢ od indywidualnej sytuacji Klienta i wymagaé zasiegniecia przez Klienta porady doradcy podatkowego.

11. Niniejszy dokument zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie wytacznie na uzytek Klienta i podlega ochronie prawa autorskiego. Raport
okresowy nie moze by¢ rozpowszechniany, publikowany lub powielany odptatnie czy nieodptatnie, czy w jakiejkolwiek inny sposéb przekazywany
osobom trzecim w catos$ci lub w czgsci bez wyraznej uprzedniej zgody Biura Maklerskiego.

12. Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytgcznie na potrzeby Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi oferty lub
zaproszenia do sktadania ofert, nie jest prospektem emisyjnym, reklama, ofertg publiczng Funduszy inwestycyjnych lub produktow
strukturyzowanych.

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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