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Komentarz tygodniowy 03.04.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akcji

i

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny
optymizm, nasza obecna ocena perspektyw rynku akcji wynosi +1 (czyli
jeste$my nastawieni umiarkowanie pozytywnie).

Rynek diugu

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy
okreslajgc preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie,
preferujemy instrumenty o duration od 1,5 do 3,5 lat.

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny 0
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi O
(czyli jestesSmy nastawieni neutralnie). ﬂ

1.0 -]

Najwazniejsze informacje w skrdcie

e W ubiegtotygodniowym kalendarium makro, poza licznymi wystgpieniami lokalnych szeféw Fed, najistotniejszymi danymi
byty odczyty wstepnej inflacji za marzec. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, dynamika inflacji CPI w Polsce spadta do 2,0%
r/r w marcu wobec 2,2% r/r w lutym.

¢ W koncéwce marca warszawski parkiet kontynuowat rozpoczetg w potowie miesigca korekte. indeks WIG okazat sie stabszy
zaréwno od rynkdw rozwinietych, jak i rozwijajgcych sie z uwagi na wyprzedaz blue chipéw.

¢ W biezgcym tygodniu, poza kolejnymi odczytami inflacji za marzec, trudno oczekiwaé wazniejszych publikacji w kalendarium
makroekonomicznym. Natomiast na GPW sezon wynikéw za ostatni kwartat 2016 roku zbliza sie ku koricowi.

Indeksy - Europa Indeksy - Swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 58252,70 -0,15% USA DJIA 20663,22 0,32%
POL WIG20 2199,31 -0,12% USA S&P 500 2362,72 0,80%
POL mWIG40 4730,43 -0,33% USA NASDAQ 5436,23 1,35%
POL sWIG80 16386,72 0,49% BRA Bovespa 64984,07 1,77%
HUN BUX 31811,89 -0,20% MEX IPC 48541,56 -1,10%
GER DAX 12335,82 2,83% CHN SHComp 3222,51 -1,44%
FRA CAC40 5107,41 1,79% CHN HSI 24261,48 0,28%
GBR FTSE 100 7325,01 0,43% JPN Nikkei 225 18983,23 -0,01%
EU Stoxx Europe 50 3492,85 1,62% KOR KOSPI 2167,51 0,55%
POL Rent. obl. 2 | 2,00 -2,72% IND SENSEX 29910,22 2,30%
POL Rent. obl. 5 | 2,88 -2,77% TUR ISE 100 88805,48 -0,99%

POL Rent. obl. 10 | 3,45 -2,54% RUS RTS 1121,48 0,61%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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W koncowce marca warszawski parkiet kontynuowat rozpoczetg w potowie miesigca korekte. indeks WIG okazat sie stabszy
zaréwno od rynkéw rozwinietych, jak i rozwijajacych sie z uwagi na wyprzedaz blue chipdw. Tracity spétki energetyczne z
uwagi na stabsze od prognoz rezultaty Energii za 4Q’16 oraz informacje o kolejnym dokapitalizowaniu Polskiej Grupy Gdorniczej
przez panstwowe koncerny notowane na GPW. Realizacje zyskéw obserwowalismy takze na zagranicznych indeksach, a byta
ona pochodng obaw inwestoréw odnosnie tempa realizowanych reform przez administracje Donalda Trumpa. Silne wzrosty
wartosci akcji od czasu amerykanskich wybordw byty w znacznej mierze uzasadniane oczekiwaniami na poprawe koniunktury
w USA wiasnie na skutek planowanych reform (m.in. obnizenie podatkéw, inwestycje infrastrukturalne). Jednakze po
nieudanym dla Republikanéw gtosowaniu nad zastgpieniem tzw. Obamacare, rynki finansowe zaczety wyceniaé scenariusz
wolniejszego tempa wzrostu. Korekta w przypadku rynkéw bazowych byta jednak ptytka, a europejskie rynki powrdcity nawet
na swoje ostatnie szczyty po publikacji sondazy pokazujgcych rosngcy popularnos¢ Emmanuala Macron w sondazach przed
wyborami prezydenckimi we Francji. Wyprzedzit on tym samym Marine Le Pen, skrajng kandydatke Frontu Narodowego,
ktorej potencjalna wygrana mogtaby by¢ negatywnie przyjeta przez rynki finansowe. Na rynki europejskie nie wptyneto
natomiast oficjalne ogtoszenie procesu rozpoczecia Brexitu. Rzad brytyjski notyfikowat art. 50 Traktatu Lizbonskiego w
poprzednig srode (29 marca), a pierwsze wypowiedzi europejskich politykéw wskazujg na twarda postawe UE w negocjacjach.
Zachowanie rynkdw rozwijajgcych sie byta wspierane przez ostabiajgcego sie dolara — pomimo podwyzki stop procentowych
przez Fed, inwestorzy oczekiwali jeszcze bardziej jastrzebiego nastawienia Amerykanskiej Rezerwy, co spowodowato
wyprzedaz dolara. Kurs EUR/USD przejSciowo siegnat 1,09, by powrdci¢ ponizej 1,07 w efekcie nizszego od konsensusu
odczytu inflacji w Niemczech, ktéry zmniejszyt rynkowg ocene prawdopodobieristwa przyblizenia Europejskiego Banku
Centralnego do zakonczenia okresu luznej polityki pienieznej. Powyzisze Srodowisko korzystne byto dla notowan obligacji
skarbowych. Rentownosci 10-letnich obligacji Polski spadty ponizej 3,5% (co oznacza wzrost ich cen), czyli do poziomu ostatni
raz obserwowanego w potowie grudnia. Podobne tendencje miaty miejsce w notowaniach dtugu amerykanskiego albo
niemieckiego. Tendencje aprecjacji kontynuowat polski ztoty. W stosunku do euro kurs zblizyt sie do 4,20, czyli poziomu nie
widzianego od ponad roku, natomiast USD/PLN przejsciowo byto ponizej 3,90, przy czym w $lad za spadkiem eurodolara, ztoty
w ostatnich dniach rozpoczat wzrostowga korekte i lekko sie ostabit.

Informacja o funduszach

Kontynuacja korekty na warszawskim parkiecie przetozyta sie na ok. 0,5% srednie spadki wycen funduszy akcji polskich
uniwersalnych. Na krajowych indeksach cigzyty gtéwnie blue chipy i sektor energetyczny, a zachowanie sie sektora Mi$ byto
nieco lepsze ($rednio -0,34% w ostatnim tygodniu marca). Bilans marca dla polskich akcji wypada na zero — a doktadniej -0,02%
dla funduszy uniwersalnych. Po kontynuacji hossy na poczatku miesigca, od potowy marca obserwowana byta realizacja
zyskow z uwagi na obawy inwestoréw odnosnie tempa wprowadzania reform w USA, co byto giéwnym paliwem do wzrostu w
poprzednim kwartale. Rownoczesnie na zmianie nastrojéw w ostatnich tygodniach skorzystat rynek dtugu. Fundusze
krajowego rynku zyskaty w ostatnim tygodniu +0,15% oraz ok +0,80% w skali catego miesigca. Dla rynku funduszy w ostatnim
tygodniu kluczowg informacjg byta publikacja stanowiska KNF w sprawie wysokosci optat za zarzadzanie pobieranych przez
TFI. Planowane jest m.in. obnizenie opfaty za zarzadzanie FIO oraz SFIO do 2% rocznie w horyzoncie do 2022 r., przy czym jak
podano nie planowana jest zmiana regulacji w pierwszym roku od wejscia ustawy w zycie.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

W ubiegtotygodniowym kalendarium makro, poza Inflacja CPI r/r
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(skutkujacych tanszymi paliwami oraz nizszymi kosztami energii) oraz umocnienia ztotego. Pomimo marcowego spowolnienia
oczekujemy weciaz, ze inflacja CPI w Polsce osiagnie cel NBP (2,5%) juz w | potowie 2017 oraz pozostanie w okolicy tego
poziomu przez reszte roku. Nasilajgca sie presja ptacowa (na skutek dobrej kondycji krajowego rynku pracy i rosngcych

wynagrodzen) a takze popytowa (w obliczu domknietej luki popytowej) powinny bowiem wspiera¢ wzrost cen w horyzoncie
nadchodzacych miesiecy.

Poza powyzszymi, poznalismy wskaznik koniunktury Ifo dla Niemiec, ktéry zwiekszyt sie w marcu do poziomu 112,3 pkt. wobec
lekko zrewidowanego w gore wyniku 111,1 pkt. w lutym. Badanie instytutu Ifo pokazato, ze przedsiebiorcy bardziej
optymistycznie postrzegali zaréwno obecng jak i przyszta sytuacje w niemieckiej gospodarce. W potgczeniu z silnymi danymi o
marcowych wskaznikach PMI, biezgce wartosci indeksu Ifo sg spdjne z mocnym przyspieszeniem tempa wzrostu PKB w
Niemczech w | potowie br. Posrednio powinno to réwniez pozytywnie wptyna¢ na kondycje polskiej gospodarki — w momencie,
kiedy polskie firmy czesto stuzg jako podwykonawcy dla niemieckich przedsiebiorstw.

Z kolei miesieczne dane o aktywnosci w Polsce za styczen i luty sugerujg przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w
Polsce do okoto 3,3 — 3,5% r/r w | kwartale 2017 roku wobec 2,7% r/r w IV kwartale u.br. Jednoczesnie oczekujemy, ze w
catym 2017 roku gospodarka polska bedzie rosta w srednim tempie 3,2% w stosunku do 2,8% w 2016 roku. Spodziewamy sie
takze bardziej zbilansowane] struktury wzrostu gospodarczego, w momencie kiedy mocna konsumpcja prywatna zostanie
wsparta przez stopniowe odbicie naktadéw inwestycyjnych.

W dniu dzisiejszym zostaty opublikowane finalne odczyty PMI przemystu, gdzie zaskoczeniem okazata sie liczba odczyty ponizej
oczekiwan rynkowych (Japonia, Hiszpania, Czechy, Francja, Wielka Brytania, Polska). W przypadku Polski wskaznik wynidst
53,5 pkt. kiedy oczekiwano 54,6 pkt. vs 54,2 pkt. poprzednio. Zgodnie z prognozami wskaznik okazat sie w Niemczech (58,3
pkt.) oraz dla catej strefy euro (56,2 pkt.).
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolnos¢ kredytowg i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spétek, instytucji
finansowych i pafstw

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

BOE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank of England)

BoJ - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)

CAC40 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 40 najwigkszych spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji — sytuacja, w ktérej wydatki w budzecie danej instytucji s3 wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajagcym wysokosé zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdlne jednostki
sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; sredni wazony okres oczekiwania na wptyw Srodkéw pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji);
pozwala na uporzadkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko stopy procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European Central Bank (ECB))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktdre znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinigtej

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve System) - bank centralny Standw Zjednoczonych

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku to organ ustalajgcy docelowy poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest ustalanie wysokosci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 100 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytworczego w rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych okregéw
przemystowych na swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez manageréw firm
dziatajacych w rejonie Pensylwanii, New Jersey i Delaware

Indeks Fed z Richmond - indeks aktywnosci produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Richmond na podstawie ankiet przeprowadzanych
na probie ok. 100 przedsiebiorstw

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsréd niemieckich przedsigbiorcow

Indeks ISM - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badz ustugowym, popularny w USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w
stosunku do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badz ustugowym w danym kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajgcy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg o ocene biezgcych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkow w
przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzgdzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania dotyczace oceny biezacych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochoddw, planowanych zakupow

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji
gospodarczej na danym obszarze

Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPI - ceny produkgcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazujg zmiany cen w przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikéw zatrudnionych w amerykanskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Tokio (Japonia)

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos$é débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciggu okreslonego czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

Polityka fiskalna - og6t dziatar panstwa polegajgcych na wykorzystaniu szeregu instrumentoéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panistwa; rozréznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkow) oraz restrykcyjng (polegajacg na zmniejszaniu wydatkdw paristwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej
niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajacych powyzej 9 oséb)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajgca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjna (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywna (miekka; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggnaé kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownosc¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownos¢ rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent - ropa naftowa wydobywana na Morzu Pétnocnym (Europa)

Ropa WTI - ropa naftowa wydobywana w Zachodnim Teksasie (USA)

RPP - Rada Polityki Pienieznej - organ decyzyjny Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu do polityki monetarnej

SNB - Szwajcarski Bank Narodowy (z ang. Swiss National Bank (SNB))

Spread Polska-Niemcy (10Y) — réznica rentownosci 10-letnich obligacji Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towaréw konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej, placéwki gastronomiczne
oraz inne punkty sprzedazy (np. sktady, magazyny), w ilosciach wskazujacych na zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia — obliczana jest jako udziat zarejestrowanych bezrobotnych wsréd ludnosci aktywnej zawodowo

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z racji udostepnienia go innym na okreslony czas (w Polsce
wyznaczana jako stopa referencyjna)

S&P500 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

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. wyfgcznie w
celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcdéw (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 sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraja sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazaé sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich
sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowg czy
jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w
dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$é¢ 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..

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktoérej
nalezy Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A.”

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf
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