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Przecenaspétektechnologicznych naamerykariskim rynkv akcji

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego, Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

W ostatnich dniach obserwujemy wzrost zmiennosci na amerykariskim rynku akcji. Obecnie Zrédtem
przeceny jest sektor technologiczny, ktéry wyszedt na pierwszy plan, po zdyskontowaniu przez
inwestoréw obaw odnosnie polityki handlowej Stanéw Zjednoczonych.

Najbardziej znane technologiczne spétki, czyli Facebook, Amazon, Netfix oraz Google (obecnie Alphabet)
okreslane mianem ,FANG" byty chetnie kupowane przez inwestordw z uwagi na szybki wzrost zyskow
(dla indeksu FANG+ konsensus prognoz wg Bloomberga to +64% r/r w przypadku zysku na akcje w 2018
r.) i perspektywy rozwoju w segmencie nowych technologii na catym S$wiecie. Byt to do tej pory
najsilniejszy segment amerykariskiego rynku akcji, ktory w 2017 r zyskat 60% wobec niecatych 20% dla
S&P500.
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Zrddto: Bloomberg

Marzec przynidst pierwsze w tym sektorze ochtodzenie nastrojéw od kilku lat za sprawg kumulacji kilku
negatywnych informacji:

e Pierwsza z nich byta afera o sprzedawaniu danych uzytkownikdw przez Facebook na rzecz
Cambridge Analytica, ktére mogty by¢ wykorzystane do wptywu na wyniki wyborow
prezydenckich w Stanach Zjednoczonych i referendum ws. Brexitu w Wielkiej Brytanii.
Ujawnienie opisanych dziatan przyniosto fale krytyki uzytkownikow portalu, a Mark Zuckerberg,
CEO Facebooka, zostat wezwany na przestuchanie, ktore ma odbyc¢ sie w najblizszych tygodniach
przed amerykariskim Kongresem.

e Obawy o0 ograniczenia prawne zwigzane z kontrolg danych uzytkownikéw wptynety rowniez
negatywnie na notowania Twitter i Alphabet.

e Akcjom Amazona zaszkodzity doniesienia prasowe odnosnie rozwazanych przez Donalda Trumpa
dziatann dotyczacych statusu podatkowego firmy, ktdre miaty by ograniczy¢ dominacje w
sektorze e-commerce i negatywny wptyw na ,matych handlowcdw".

e Agencja ratingowa Moody's obnizyta rating kredytowy Tesli z B2 do B3 utrzymujac negatywny

outlook. Powodem sg utrzymujace sie problemy ze wzrostem produkcji, przez co firma ma
wysokie zapotrzebowanie na gotéwke.

e Zawieszenie przez Nvidie testdw autonomicznych samochodéw w reakcji na wypadek
autonomicznego samochodu Ubera, ktory potracit, ze skutkiem $miertelnym, pieszego.
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Zrddto: Bloomberg
W efekcie obserwujemy rosnaca zmienno$¢ w sektorze technologicznym, a indeks FANG+ stracit od
marcowego szczytu prawie 14%. Rdwnocze$nie zwracamy uwage, iz relatywnie zmienno$¢ na rynku
obligacji jest niska wzgledem ruchdéw na rynku akcji. Jest to naszym zdaniem sygnat, iz nie mamy do
czynienia z silnym odwrotem od ryzyka i obawami o stan gospodarki, a przecena akcji wynika z
specyficznych czynnikdw dotykajacych sektor technologiczny.
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Réwnoczesnie warto zauwazyé, iz rosnaca od poczatku roku zmiennos¢ na rynkach akcji jest powrotem
do pozioméw obserwowanych w poprzednich latach, a niewielkie ruchy i jednostajne wzrosty w 2017 r.
mogty niejako ,uspi¢” inwestoréw. Jest to sytuacja zgodna z naszymi oczekiwaniami - podtrzymujemy
pozytywne nastawienie do rynku akcji, ktéry pozostanie bardziej zmienny, co jest charakterystyczne dla
obecnej, ostatniej fazy cyklu koniunkturalnego. Wysokie tempo wzrostu gospodarczego, odbijajaca
inflacja i zacie$nianie polityki pienieznej przez banki centralne beda naszym zdaniem faworyzowaé
bardziej cykliczne sektory, takie jak banki, surowce oraz przemyst. Wymienione branze sg silniej obecne
na europejskim rynku akcji, ktéry jest rédwniez nizej wyceniany wzgledem amerykanskiego, dlatego
preferujemy inwestycje na Starym Kontynencie.

Z powazaniem
Zesp6t 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 Llub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas SA. 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 zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A, opierajg sie na szeregu zatozen, ktore 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 S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé i kompletnos¢ 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 SA. 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:

Autorzy: Michat Krajczewski
Nr. Ewidencyjny: KF/2018/03/29/14
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