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PODSUMOWANIE 2018 ROKU NA RYNKACH FINANSOWYCH

2018 rok obfitowat w liczne wydarzenia zwiekszajace niepewno$¢ na globalnych rynkach finansowych. Prym
wiodty przede wszystkim czynniki ryzyka politycznego, ktére istotnie wptynety na stabe zachowanie rynkéw
finansowych, pomimo pozytywnego otoczenia gospodarczego i wzrostu zyskownosci spétek.

Okres ostatnich 12 miesiecy nie byt korzystny dla Swiatowych indekséw akcji. Najwazniejsze rynki zanotowaty
ujemne stopy zwrotu: amerykanski S&P500 stracit 6%, niemiecki DAX 18%, a japoriski Nikkei 12%. Stabo prezentowat
sie réwniez indeks krajow rozwijajacych sie MSCI Emerging Markets, ktéry odnotowat stope zwrotu na poziomie -
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Rynki akcji odnotowaty istotng korekte, w szczegdlnosci w IV kwartale, w ktdrym mieliSmy do czynienia z wysoka
zmiennoscig. Za minorowe nastroje inwestoréw odpowiadaty przede wszystkim dwa czynniki. Po pierwsze, wcigz
utrzymujace sie ryzyka polityczne w postaci min. napie¢ handlowych na linii Stany Zjednoczone - Chiny. Zgodnie
z zapowiedziami, Prezydent Trump prowadzit protekcjonistyczng polityke zagraniczng w stosunku do innych
panstw Swiata, naktadajac min. nowe cta na chinskie produkty oraz grozac natozeniem cet na towary z innych
krajow. Kwestia napie¢ handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami podlega szybkim zmianom:
konflikt ostabt po osiagnieciu porozumienia w Argentynie podczas szczytu G20 w listopadzie 2018 roku. Z kolei
nowe punkty zapalne pojawity sie po aresztowaniu w Kanadzie cztonkini kadry zarzadzajacej chinskiego producenta
elektroniki - Huawei, by nastepnie nieporozumienia ponownie ustgpity wraz z o$wiadczeniem przywodcow obu
panstw o gotowosci przyspieszenia negocjacji handlowych.

Drugim, negatywnym czynnikiem byty obawy o poziom dynamiki wzrostu gospodarczego. W 2018 roku
odnotowalismy spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w wiekszosci rozwinietych parstw, co wpisywato sie
w nasze przewidywania odno$nie obecnego, zaawansowanego stanu cyklu wzrostu gospodarczego. Oznaki
nadchodzacego spowolnienia gospodarczego wida¢ byto w szczegdlnosci pod koniec roku, ze wzgledu na
negatywne odczyty wskaznikéw wyprzedajacych koniunkture PMI min. we Wtoszech i Francji. Trzeba pamietac, ze
spadek optymizmu odnosnie przysztej dynamiki wzrostu gospodarczego odbywa sige w otoczeniu zacie$niania
polityki monetarnej bankéw centralnych, co dodatkowo poteguje ten efekt. Zgodnie z najnowszymi projekcjami,
Fed jedynie nieznacznie obnizyt Sciezke stop procentowych na kolejne lata, spodziewajac sie dwdch podwyzek w
2019 roku, wobec trzech podwyzek prognozowanych na poczatku 2018 roku. Odpowiedzig na powyzsze byt wzrost
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ryzyka, wynikajacy ze wzrostu zmiennosci cen akcji. Tzw. ,indeks strachu” VIX znajdywat sie w tym roku na
najwyzszych od 5 lat poziomach.
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Negatywny sentyment na europejskich rynkach akcji zwigzany byt z informacjami naptywajacymi z Niemiec.
Najwieksza gospodarka strefy euro traci impet w zwigzku ze zmniejszeniem zamdwieri zagranicznych (co mozna
wigza¢ min. ze spadkiem dynamiki wzrostu gospodarczego w Chinach) oraz trudng sytuacja w branzy
motoryzacyjnej (afera dieselgate, wojna celna z USA, nowe normy emisji spalin), ktéra ma znaczacy udziat w PKB
Niemiec. Ryzyka polityczne nie ominety réwniez Starego Kontynentu. Zwigzane byty one min. z wyborami we
Wtoszech, kwestig wysokosci deficytu budzetowego w tym panstwie oraz ostateczng forma Brexit-u. Prezes
Europejskiego Banku Centralnego ogtosit w grudniu zakornczenie programu luzowania ilosciowego, co stanowi dla
EBC pierwszy krok w kierunku normalizacji polityki pienieznej. Spodziewamy sie, ze na koniec 2019 roku stopa
depozytowa w strefie euro wyniesienie 0%.

Indeks STOXX Europe 600 na tle najwazniejszych wydarzen roku
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2018 rok, byt rokiem aprecjacji dolara, co nalezy wigza¢ min. z zacie$nianiem polityki monetarnej przez Fed. Mocny
dolar oraz obawy o przyszty poziom wzrostu gospodarczego spowodowaty spadki notowar gtownych surowcow.
Duzg zmiennoscig charakteryzowaty sie notowania ropy naftowej, ktdre przez wiekszos¢ czesc roku byty w trendzie
wzrostowym, by jednak pod koniec roku mocno straci¢ na wartosci.
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Mijajacy rok, byt okresem wzrostu rentownos$ci obligacji skarbowych USA. Rentownos$¢ 10-letnich papierdw
dtuznych tego kraju osiaggneta poziomy najwyzsze od 5 lat, co byto poktosiem podwyzek stdp procentowych
dokonywanych przez Fed. Pod koniec roku, w zwigzku z bardziej gotebimi wypowiedziami Prezesa Rezerwy
Federalnej - Jerome'a Powella, odnosnie prognozy podwyzek stép procentowych w przysztosci, rentownos¢ 10-
latek spadta. Na drugim biegunie znajdowaty sie obligacje niemieckie, traktowane przez inwestordw jako
bezpieczna przystarn w obliczu zawirowan rynkowych. Rentownosci 10-letnich Bundéw spadata w ciagu roku, co
zostato réwniez wsparte utrzymujacymi sie, niskimi stopami procentowymi w strefie euro i obawami o
spowolnienie koniunktury na $wiecie.
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Pogarszajace sie nastroje na swiatowych rynkach akcji nie ominety rowniez Polski. Liderami spadkéw okazaty sie
mate i Srednie spétki, ktérych wyprzedaz byta pochodng m.in. duzych odptywdéw z krajowych funduszy
inwestycyjnych oraz utrzymujacego sie, negatywnego sentymentu wsrdd inwestoréw indywidualnych. Najmnie]
stracity najwieksze spotki, na kursach ktdrych zawazyt umacniajacy sie dolar amerykariski oraz odwrot kapitatu
zagranicznego z rynkdw rozwijajacych sig, postrzeganych jako bardziej ryzykowny segment inwestycyjny.
Branzowo, najwiecej tracity spotki chemiczne (wzrost cen gazu i uprawnien do C02) i budowlane (konsekwencja
wzrostu wynagrodzeri i cen materiatdw, ktére ciazyty na kosztach realizacji kontraktéw). Najlepiej radzit sobie
indeks WIG-Paliwa, ktdry zakoriczyt 2018 rok na plusie, do czego przyczynit sie min. wzrost kursu Lotosu (+53,4%).
Koniec roku przynidst rowniez podwyzszong zmienno$¢ na akcjach producentdw energii elektrycznej. Z ust
przedstawicieli rzadu padaty kolejne propozycje dotyczace systemu rekompensat podwyzek cen pradu dla
gospodarstw domowych, za$ rynek negatywnie odbierat sugestie, ze przedsiebiorstwa energetyczne miatyby
uczestniczy¢ w ich sfinansowaniu.
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Zwracamy uwage, ze polski rynek akcyjny w koricwce roku zachowywat sie relatywnie silniej niz koszyk akcji
podmiotéw z paristw rozwijajacych sie, co doprowadzito do relatywnie lepszych (cho¢ ujemnych) stop zwrotu z
polskich akcji w catym 2018 roku.
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W zwiazku z zaawansowanym etapem cyklu gospodarczego w ktérym sie obecnie znajdujemy, oczekujemy
utrzymania wysokiej zmiennosci na krajowym rynku akcji. Wyprzedaz waloréw matych i $rednich spétek, ktéra
miata miejsce w 2018 roku doprowadzita do historycznie niskich wycen (mierzonych wskaZnikiem P/E) podmiotdw
z tych segmentdw rynku. W zwiazku z powyzszym podtrzymujemy naszg neutralng ocene krajowego rynku akcji
(O w skali od -2 do +2).
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Z powazaniem,
Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

DISCLAIMER

Nadzdr nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja
zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej BM) dla klientéw BM 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 lub subskrypcji instrumentéw
finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie
jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BGZ BNP Paribas S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie
nietrafne i BM 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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ 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 udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub
udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www Banku BGZ BNP Paribas oraz wysytana poprzez pocztg elektroniczna. Niniejsza analiza
nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody BM.

"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

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - Bank BGZ BNP Paribas Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16,
01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 418 918 zt, w catosci
wptacony.
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