ALERT

e Bt W S\ RYNKOWY
BLEET LhEzEay Ta3dsl ) ) 2019-06-06 16:00

W nawiazaniu do ostatniego komentarza odno$nie aktualizacji prognoz gospodarczych obnizamy nasze nastawienie
do globalnych rynkéw akcji z pozytywnego do neutralnego w $rednim terminie oraz z neutralnego do lekko
negatywnego w krétkim terminie. Powyzsza decyzja zwiazana jest z oczekiwanym wzrostem zmienno$ci na
$wiatowych gietdach w najblizszych miesigcach z uwagi na zaostrzenie sie tzw. wojen handlowych. Réwnocze$nie
podtrzymujemy nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie do krajowego rynku akcji - z uwagi na znacznie
mocniejsze spadki lokalnych indekséw w maju i ich znacznie nizszg wycene, oczekujemy relatywnie lepszego
zachowania polskich akgji.

Po mocnym odbiciu globalnych indeksdw
re akcji wpierwszym kwartale br., od maja
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Wzrost niepewnosci na globlanych rynkach
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jednak, ze strony w pdzniejszym terminie
dojda jednak do, przynajmniej czesSciowego, porozumienia biorac pod uwage nadchodzace w Il potowie 2020 r.
wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych.

Wysokie ryzyko polityczne utrzymuje sie takze ze wzgledu na obecna sytuacje w Europie. Po pierwsze, ciagta
niewiadomg jest kwestia Brexitu. Ustapienie ze stanowiska premier May i majacy zakoriczy¢ sie w lipcu proces
wyboru nowego premiera pozostawia niewiele czasu na znalezienie nowego rozwigzania. Uwazamy wiec, ze rosnie
prawdopodobienstwo wystgpienia twardego Brexitu po 31 pazdziernika br. Oceniamy je obecnie na 40%. Naszym
zdaniem jest ono obecnie niedoszacowane przez inwestoréw, co stanowi kolejny czynnik ryzyka dla rynku akcji.
Zwracamy takze uwage na sytuacje polityczng we Wtoszech i nasilenie sie sporu politycznego z Komisja Europejska

wzgledem wysokiego zadtuzenia tego
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prawdopodobieristwo jej wystapienia szacujemy obecnie na 25%. W przypadku dalszego pogarszania sige wynikéw
gospodarczych, spodziewamy sie bardziej zdecydowanej reakcji bankéw centralnych i powrotu do luzowania polityki

monetarnej. Z tych powodéw nie spodziewamy sie réwniez nastania globalnej bessy na rynkach akcji.
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Sezonowosc globalnych rynkow akcji

Obnizenie nastawienie dla globalnych rynkéw akcji
wynika takze z oczekiwan na rewizje w dot prognoz
wynikdw  spdtek. Zwracamy takze uwage na
niekorzystng sezonowos¢ dla rynkéw akcji pomiedzy
: majem a pazdziernikiem.

Gorsze zachowanie akcji od maja do pazdziernika

L e e e e et e s et e W  podziale geograficznym obnizamy nasze

nastawienie do chiriskiego rynku akcji z pozytywnego
do neutralnego - brak rozwigzania konfliktu handlowego w najblizszych miesigcach wptynie na podwyzszong
zmiennos$¢ notowari i pogorszenie sie sentymentu inwestoréw. Z uwagi na duzy udziat Chin w indeksie rynkéw
rozwijajacych sie, obnizamy wiec pozycjonowanie dla catej grupy emerging markets. Podtrzymujemy natomiast
pozytywnga ocene akcji Potudniowej Korei oraz Singapuru z uwagi na ich bardzo niskie wyceny, niskie oczekiwania
pod wzgledem konsensusu poprawy zyskéw (szanse na pozytywne zaskoczenia) i potencjat dywidendowy. Ponadto
podwyzszamy ocene rynku Indii do pozytywnego. Wygrana w wyborach parlamentarnych obecnej partii premiera
Modiego jest naszym zdaniem sygnatem do kontynuacji prowadzonych reform i wysokiego wzrostu gospodarczego
tego kraju.

Relatywna wycena USA vs Europa Ws$réd rynkdw rozwinigtych utrzymujemy nasze

" dtugoterminowe preferencje dla akcji europejskich i

Wyceny w Europie bardziej atrakeyine  japofiskich, wzgledem  akcji amerykanskich i

brytyjskich. Stratedzy Grupy BNP biorg pod uwage

korzystniejsze wyceny w strefie euro i Japonii oraz

wiekszy potencjat do odbicia zyskéw w dtuzszym
horyzoncie.

) |
| Wyceny w Europie mniej atrakcyjne

Aktualizujemy takze nasze preferencje sektorowe.
e e o ot a0t s oo e e ame o s e PO pi€rwsze, obnizamy nastawienie wzgledem
spétek  przemystowych z  neutralnego do

negatywnego w Slad za pogarszajacym sie

otoczeniem (niskie odczyty PMI, wptyw wojen handlowych na globalny handel) i ich relatywnie wysokiej wycenie. W
krétkim terminie obnizamy réwniez nasze nastawienie do sektora finansowego. Ryzyko polityczne (szczegélnie w
strefie euro) oraz obawy o tempo wzrostu gospodarczego wptywajg na sentyment do sektora. Ponadto obserwujemy
mocny spadek oczekiwan inflacyjnych oraz oddalenie sie perspektywy powrotu do zaciesniania polityki monetarne;
przez najwieksze banki centralne. W dtugim terminie b. niska wycena (np. wskaznik ceny do zysku na 6 letnim
minimum dla europejskich bankdw) powinna pozytywnie przetozy¢ sie na notowania w przypadku wygasniecia
opisywanych czynnikéw ryzyka. W krdtkim terminie, potencjalna korekta wzrostowa moze by¢ spowodowana
spodziewanym ogtoszeniem przez ECB rdznicowania stép procentowych (ang. tiering), ktdre zaktada obowigzywanie
innej stawki stopy depozytowej dla réznych podmiotdw, co w zatozeniu ma pozwoli¢ na obnizke stopy depozytowej,
; ; L przy jedoczesnym braku negatywnego wptywu

o ... Nasektor bankowy.
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Rynki rozwiniete bliskie szczytd

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie
S wzgledem  sektora  ochrony  zdrowia i
adt I "™ nieruchomodci. Sa one postrzegane jako
' o ‘ bardziej defensywne i powinny zachowywa¢ sie
lepiej w obecnym zmiennym otoczeniu. W
przypadku ochrony zdrowia naszymi
argumentami  sa: niezalezno$¢ od  cyklu
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korzystne w otoczeniu spadajacych rentownosci obligacji skarbowych. Jeste§my takze pozytywnie nastawieni do
europejskich spétek energetycznych (maja one relatywnie lepsze wyceny wzgledem amerykanskich odpowiednikdw).
Oczekujemy, iz ceny ropy naftowej Brent beda utrzymywac sie¢ w zakresie 65-75 USD/bbl do korica roku, co przy
obecnej cenie ok. 60 USD sugeruje potencjat do odbicia i generowania przez spétki wysokiego poziomu wynikéw.

Wéréd surowedw utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie wzgledem ztota. Pomimo caty czas mocnego dolara,
notowaniom kruszca sprzyja rosnaca niepewnos¢ na rynkach oraz oczekiwania na luzowanie polityki monetarnej
przez banki centralne.

W kontekscie krajowego rynku jeste$my nastawieni pozytywnie ze wzgledu na mocne spadki, ktére obserwowali§my
od poczatku maja, a ktére spowodowaty obnizenie wycen spétek do zesztorocznych poziomdw, pomimo braku
istotnych czynnikéw wptywajacych negatywnie na sytuacje fundamentalng tych podmiotéw. Presja na notowania

duzych  spdtek  spowodowana  byta
wissinieszyvsem  Relatywna sita WIG wzgledem emerging markets zmniejszeniem udziatu Polski w indeksie
MSCI Emerging Markets, co przektadato
sie na sprzedaz krajowych akcji przez
fundusze pasywnie zarzadzane.
Oczekujemy jednak, iz presja podazy z
tego powodu bedzie sie zmniejszaé w
kolejnych datach aktualizacji indeksu
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WIG zaczyna zachowywaé sie lepiej
13 WIG slabszy vs EM . ST .
e wazgledemn pozostatych gietd (sierpier i listopad br.). Ponadto indeks
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Jest to wg nas bardzo dobry moment do
zwiekszenia alokacji w instrumenty udziatowe. Od potowy stycznia zauwazamy takze poprawe nastrojow wsrdd
inwestoréw indywidualnych. Po zesztorocznej ,fali umorzen” jednostek w krajowych funduszach matych i srednich
spotek, od poczatku roku saldo wptat i wyptat do funduszy tej kategorii jest dodatnie, co dodatkowo wspiera nasze

. biezace pozytywne nastawienie.
N Indeks cenowy krajowego rynku na poziomie Zwracamy takze uwage na bliskie
ubiegtorocznych miniméw rozwigzanie kwestii reformy systemu

emerytalnego - pod koniec 2019 r.
zaobserwujemy pierwsze naptywy na
rynek akcji z tytutu uruchomienia PPK, a
na poczatku 2020 r. rozwigzane zostang
OFE, co zlikwiduje jeden z gtownych
czynnikow ryzyka dla krajowej gietdy.
Jestesmy takze pozytywnie nastawieni
jezeli chodzi o stan koniunktury Polski.
Naptywajgce dane gospodarcze wskazujg
na wysoki poziom wzrostu gospodarczego w drugim kwartale biezacego roku, co naszym zdaniem powinno by¢
kontynuowane w trzecim jak i czwartym kwartale , a takze w pierwszej potowie 2020 roku. Uwazamy, ze
spowolnienie bedzie miato miejsce dopiero w drugiej potowie przysztego roku, ktére jednak nie okaze sie gtebokie.
Wykluczamy obecnie mozliwos¢ wystapienia recesji w Polsce na przestrzeni najblizszych dwdch lat.
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Z powazaniem,
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Nadzdér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia
indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, Lub ich emitentdw lub wystawcéw (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. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. 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 zrddet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank
Polska S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska 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 Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. 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. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest
powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdrej nalezy Biuro Maklerskie BNP
Paribas Bank Polska S.A. www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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