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Szanowni Panstwo,

W komunikacie z dnia 6.02.2018 roku dotyczacym sytuacji rynkowej w zwiazku z przeceng na rynku akcyjnym
uzasadnialiSmy nasze pozytywne nastawienie. Aktualnie podtrzymujemy nasza prognoze oraz rozszerzamy ja
0 dodatkowe argumenty.

Opublikowane 2 lutego dane na temat Sredniej ptacy godzinowej (+2,9% r/r) w Stanach Zjednoczonych
doprowadzity do wzrostu rentownos$ci amerykariskich obligacji dziesiecioletnich do poziomu 2,84% i szerokiej
wyprzedazy na rynku akcyjnym. Inwestorzy dyskontowali mozliwos$¢ pojawienia sie wyzszej dynamiki inflacji,
co przetozytoby sie na szybsze tempo podwyzki stop procentowych przez Rezerwe Federalng Standw
Zjednoczonych. Poczatkowo nieznaczne spadki indekséw gietdowych spowodowaty wzrost zmiennosci na
rynku, co zmusito inwestorow bazujacych na strategiach opartych o niska zmienno$¢ do zmian w portfelach,
ktdre dodatkowo napedzity wyprzedaz. Niemniej jednak aktywa uwazane za bezpieczng przystan, takie jak
japoriski jen, czy szwajcarski frank pozostawaty relatywnie stabilne, a ceny ztota wrecz spadaty.

Uwazamy, ze inwestorzy potrzebowali pretekstu, aby doprowadzi¢ do korekty. Przed jej rozpoczeciem, nastroje
na parkietach osiagnety jednostronne ekstrema, wskazniki techniczne pozostawaty jednoznacznie wykupione,
naptywy do funduszy akcji znajdowaty sie na rekordowych poziomach, a analiza pozycjonowania sig
inwestorow wskazywata na najwieksza skale przewazania akcji nad obligacjami od sierpnia 2014 roku.
Wystapienie korekty byto odktadane przez wiele sesji, lecz ostatecznie katalizatorem okazata sie publikacja
danych na temat Sredniej ptacy godzinowej w Stanach Zjednoczonych.
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Gtéwnym powodem, ktdry przemawia za kontynuacjg trendu wzrostowego na gietdach sg bardzo dobre dane
makroekonomiczne zaréwno w najwiekszych swiatowych gospodarkach, jak i w Polsce. Zgodnie z danymi GUS
na temat dynamiki wzrostu PKB w 2017 roku, w szczegdlnosci przyspieszajacy poziom inwestycji w kraju
wskazuje na dalszy wzrost gospodarczy. Poziom oczekiwanego wzrostu zyskéw spétek zaréwno w roku
biezacym jak i w roku 2019 pozostaje rowniez aspektem silnie wspierajgcym warszawski parkiet. W
przeciwieristwie do Stanéw Zjednoczonych, gdzie wzrost rentownos$ci obligacji wzmaga niepewnos$¢ wzgledem
wyceny przedsiebiorstw, stabilno$¢ stép procentowych w Polsce sprawia, ze preferujemy obecnie krajowy
rynek akcji. Podtrzymujemy réwniez nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie do rynku akcyjnego w
Europie Zachodniej oraz w Japonii.

Okresy korekty oraz konsolidacji zazwyczaj trwaja od jednego do trzech miesiecy. Uwazamy, ze obecny
przypadek wpisze sie w ta Srednia. W kolejnych okresach, w zwigzku z prawdopodobnym wyhamowaniem
dynamiki wzrostu indekséw PMI, co w zaawansowanej fazie cyklu gospodarczego pozostaje zachowaniem w
petni oczekiwanym, uwazamy ze dalszy wzrost indekséw gietdowych nie bedzie przebiegat w tak jednostronny
sposob jak miato to miejsce do tej pory. Powrdt inflacji, rosnace rentownosci obligacji i zmiany w polityce
wielu bankdéw centralnych beda wspiera¢ wyzszg zmiennos¢, ktéra bedzie widoczna na rynkach finansowych.

Z powazaniem

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, 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 Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢
wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna Llub subskrypcji
instrumentdéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas SA. 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 zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize
przeprowadzona przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozer, ktdre w przysztosci moga okazac sie
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 SA. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnosé przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez 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 SA..

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