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Podsumowanie 2017 roku na rynkach finansowych
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Mijajace 12 miesiecy byty bardzo korzystne dla Swiatowych indeksdw akcji. Najwazniejsze rynki zanotowaty Oczekiwania na

od poczatku roku wysokie stopy zwrotu: amerykanski S&P500 zyskat +19%, niemiecki DAX +11%, a japonski  przyspieszenie wzrostu
Nikkei +19%. leszcze lepiej prezentowat sie indeks krajow rozwijajacych sie MSCI Emerging Markets, ktdry — gospodarczego
zwyzkowat 0 ponad 36%. Optymizm na rynkach panowat praktycznie caty rok, a inwestorzy nie przejmowali fgfséfez%éﬁ;%w .
sie pojawiajacymi sie na horyzoncie czynnikami ryzyka. Po pierwsze istotne wydarzenia z 2016 r. (Brexit,  yjerynku cyklicznych
wybory prezydenckie w USA) nie wptynety negatywnie na notowania akcji. Szczegolnie szybka zmiane  sektordw, czyli bankdw

oczekiwar obserwowano na poczatku roku, kiedy dynamiczne zwyzki indekséw dyskontowaty zapowiedzi —0raz spotek

Donalda Trumpa odno$nie reformy podatkowej albo inwestycji infrastrukturalnych, ktére miaty wesprzec surowcowyc
gospodarke Stanow Zjednoczonych. Gtéwnym hastem inwestorow na poczatku roku byt tzw. ,reflation
trade” czyli rotacja z sektoréw defensywnych (np. ochrona zdrowia, IT) do cyklicznych (np. banki, spotki
przemystowe i energetyczne). Z tego powodu silnie na wartosci zyskiwaty rowniez metale przemystowe.
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Inwestorzy oczekiwali, iz zapowiadane przez nowego prezydenta USA reformy wptyna na odbicie inflacji i
przyspieszenie wzrostu gospodarczego, co zwykle faworyzuje stopy zwrotu osiggane przez cykliczne spotki.
Rownoczesnie na wartosci tracity obligacje skarbowe (wzrastaty ich rentownos$ci) z uwagi na oczekiwang
reakcje Fed oraz pozostatych bankdw centralnych, ktére miatyby zaciska¢ polityke monetarng w odpowiedzi



na wyzsza inflacje. W trakcie roku okazato sie, iz realizacja powyzszych zapowiedzi przedwyborczych
przebiega zdecydowanie wolniej od oczekiwan inwestoréw. Administracja Donalda Trumpa zmagata sie
m.in. z reforma stuzby zdrowia (zniesienie tzw. ustawy Obamacare), skandalami politycznymi (odwotanie
szefa FBI, powigzania wspotpracownikow Trumpa z rosyjskimi stuzbami) i ryzykiem geopolitycznym ze
strony Korei Pétnocnej, co przesuneto w czasie zapowiadang reforme podatkowa. PrzejSciowe wzrosty
niepewnosci miaty miejsce réwniez na Starym Kontynencie. Zwigzane byty one z wyborami we Francji
(przetom kwietnia i maja) oraz w Niemczech (wrzesier). Finalnie wydarzenia polityczne w Europie
przebiegty zgodnie z oczekiwaniami, co byto jedng z przyczyn odbicia kursu EUR/USD (umocnienie euro).
Paliwem do wzrostdw na $wiatowych rynkach stata sie réwniez bardzo dobra koniunktura gospodarcza.
Indeksy PMI dla przemystu w strefie euro osiagnety wieloletnie szczyty, amerykanski rynek pracy znajduje
sie w coraz lepszej formie, obserwowano takze przyspieszenie tempa wzrostu PKB w krajach rozwijajacych
sie. Ostatniej grupie pomogto ostabienie sie dolara amerykanskiego w pierwszej potowie roku a takze coraz
wyzsze wyceny surowcOw. Prognozy dalszego ograniczenia wydobycia ropy przez OPEC przetozyty sie
réwniez na odbicie notowarn gatunku Brent ponad 60 USD/bbl w IV kwartale minionego roku. Bardzo dobre
dane gospodarcze przyczynity sie do dwucyfrowego tempa poprawy zyskdw notowanych spétek zaréwno na
rynkach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. W ostatnim kwartale 2017 r. pozytywne przetozenie na rynki
akcji miato przyspieszenie procesu legislacyjnego reformy podatkowej w USA. Mozna takze powiedzie¢, iz
inwestorow nie zawiodt Europejski Bank Centralny (EBC) - pomimo redukcji o potowe skali zakupu aktywow
ogtoszonej w pazdzierniku, gotebi ton wypowiedzi prezesa Mario Draghiego byt sprzyjajacy zaréwno dla cen
akeji, jak i obligacji.

3800 Zachowanie indeksu EuroStoxx na tle najwazniejszych wydarzen
I'okll EBC obniza o potowe wartosc programu QE, Fed podwyzsza
. sliwosc wydiuzeni -
3700 Kataloriczycy opowiadaja zﬁirz:;vg?ialwuc s e ;trz’::inqun
Theresa May uruchamiajac Artykut 50. sig za niepodlegloscia — T 25 pb.

Fed rozpoczyna —
redukeje — >
bilansu T

Traktatu Lizboriskiego rozpoczyna
3600 oficjalnie proces wyjénia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej

3500 \

3400

. Angela Merkel zwycieza w
niemieckich wyborach
parlamentarnych Donald Trump

A podpisuje
 weee trwaja rozmowy o reforme

zmniejszeniv wartosci podatkowg

programu QE poczawszy

A
/

| Trwajgce od poczatku 2017

A I L
/ Emmanuel Macron zostaje [ rokuumocnienie euro
| wzmacnia obawy o zyski

3300 / prezydentem Francji | eksportercw e
s |
f'/ Theresa May wygrywa wybory Korea Pétnocna przeprowadza

3200 Fed podwyzsza parlamentarne w Wielkiej udzny test z uzyciem bomby

stope Brytanii tracae przy tym wodorowej

procentows o Wwigkszos¢
3100 | b

sty 17 lut 17 mar 17 kwi 17 maj 17 cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17 paz 17 lis 17 gru 17 sty 18
Rynek dtugu, pomimo stabszego poczatku roku (oczekiwania wzrostu inflacji i podnoszenia stép

procentowych przez Fed), w kolejnych miesigcach notowat umiarkowang zwyzke cen, czyli spadek
rentownosci obligacji. Przyczynami byty: wspomniana, tagodna retoryka ze strony EBC, nizsze od prognoz
odczyty inflacji, opdznienie reform zapowiadanych przez Donalda Trumpa, brak realizacji ryzyka
politycznego w Europie oraz duzy popyt i naptywy kapitatu do funduszy dtuznych.
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Opisane powyzej pozytywne nastroje na Swiatowych rynkach nie ominety Polski. W trakcie roku widzieliSmy
jednak wyrazng segmentacje wzrostow na krajowej gietdzie. Liderami byty najwieksze spotki, a WIG20
zyskat od poczatku roku ponad 26%. Tymczasem $rednie oraz mniejsze podmioty zachowywaty sie znacznie
gorzej, co obrazowaty stopy zwrotu indeksdw mWIG40 (+15%) oraz sWIG80 (+2%). Popyt na akcje blue
chipéw miat kilka zrodet. Przede wszystkim hossa na rynkach wschodzacych przetozyta sie na naptyw
zagranicznego kapitatu, ktdry zainteresowany jest gtdwnie najwigekszymi i najbardziej ptynnymi podmiotami.
WIG20 cechowat sie takze atrakcyjng wyceng na tle pozostatych krajowych oraz zagranicznych indeksow.
Inwestorzy zagraniczni dostrzegli takze bardzo dobre dane gospodarcze Polski, a takze zmniejszenie sie
ryzyka politycznego. Wreszcie sektorowy sktad indeksu WIG20, gdzie przewazaja banki, firmy energetyczno-
gornicze oraz konsumpcyjne byt korzystny w Swietle rotacji kapitatu w kierunku spétek cyklicznych.
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Tymczasem po mocnym pierwszym kwartale, marazm ogarnat notowania $rednich i mniejszych waloréw.
Szczegblnie sektor spotek przemystowych i budowlanych stat sie ofiarg bardzo dobrej koniunktury w kraju i
na sSwiecie - emitenci borykali sie zaréwno ze wzrostem cen surowcow, jak i ptac, a eksporterzy byli
dodatkowo pod niekorzystnym wptywem umocnienia sie ztotego do euro i dolara.
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Oceniamy, iz skala przeceny mniejszych spotek w okresie kwiecien-pazdziernik byta bardzo silna, co
vatrakcyjnito wyceny w segmencie ,MiSéw". Dodatkowo sygnaty z analizy technicznej oraz negatywny
sentyment inwestorow moga by¢ kontrariaiska zapowiedzig zmiany trendu mWIG40 i sWIG80 na
wzrostowy, czego oczekujemy na poczatku 2018 r. Z uwagl na utrzymanie sig¢ korzystnego otoczenia
makroekonomicznego | perspektyw dalszych wzrostéw zyskéw spétek podtrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do krajowego rynku akcji. Jezeli chodzi o rynki zagraniczne preferujemy indeksy w Europie
Zachodniej oraz Japonii, jeste§my neutralni wzgledem rynku amerykariskiego, Wielkiej Brytanii oraz krajéw
rozwijajacych sie. Obecnie nasza ocena rynku dtugu jest neutralna - oczekujemy utrzymania sie trendéw z
ostatnich miesiecy - to znaczy jedynie umiarkowanego poziomu inflacji oraz bardzo stopniowego
zacie$niania polityki monetarnej przez banki centralne. Zgodnie z prognoza ekonomistéw BGZ BNP Paribas,
Rada Polityki Pienieznej moze podnies¢ stopy procentowe dopiero w drugiej potowie 2018 r.

Z powazaniem

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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Nota prawna

1. Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas S.A. (dalej ,Biuro Maklerskie”) prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji
Papierow Wartosciowych i Gietd (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 bankowoséci 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 odpowiednio$ci, zgodnie z ktérym Klient zostat zakwalifikowany
jako Klient o Profilu inwestycyjnym okreslonym w kwestionariuszu oceny z uwzglednieniem postanowienn Umowy.

4. Stwierdzenie odpowiedniosci Ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ustalenie Profilu inwestycyjnego Klienta nastapito 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 korzystajacego z Ustugi
doradztwa inwestycyjnego jako zapewnienie lub gwarancja osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych zyskéw z inwestycji.

7. Inwestowanie przez Klienta w Instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Klient powinien by¢ Swiadomy, zZe istniejg
czynniki ryzyka zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w oparciu o Raporty okresowe przekazane w ramach Ustugi
doradztwa inwestycyjnego. W konsekwencji Klient powinien liczy¢ sie z mozliwoscig poniesienia straty obejmujacej cze$¢ lub nawet
catos¢ inwestowanych srodkéw finansowych.

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

9. Przedstawiona w Raporcie okresowym informacja zostata sporzadzona przez uprawnionych pracownikéw Biura Maklerskiego w
oparciu o informacje ze zrédet 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 si¢ z obowigzkami podatkowymi wynikajgcymi z wtasciwych przepiséw prawa, ktore
mogg zaleze¢ od indywidualnej sytuacji Klienta i wymagac zasiegniecia przez Klienta porady doradcy podatkowego.

11. Niniejszy dokument zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie wytgcznie 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 catosci lub w cze$ci bez wyraznej uprzedniej zgody Biura Maklerskiego.

12. Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie na potrzeby $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi oferty lub
zaproszenia do sktadania ofert, nie jest prospektem emisyjnym, reklama, oferta publiczng Funduszy inwestycyjnych lub produktéw
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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