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FALA SPADKOW NA SWIATOWYCH PARKIETACH

Z poczatkiem sierpnia przybrata na sile eskalacja konfliktu handlowego miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami
po natozeniu przez Amerykanéw dodatkowych taryf celnych na importowane chiriskie produkty o wartos$ci 300 mld
USD. Chinska strona w odpowiedzi wstrzymata zakupy amerykanskich towardw rolnych, a dodatkowo wtadze w
Pekinie pozwolity na ostabienie swojej waluty do poziomdéw powyzej 7 juandw za dolara, ktdra to decyzja miata by
zrekompensowac¢ chifskim producentom czesc strat zwigzanych z dodatkowymi ctami.

LB0b = = = o o Wydarzenia te zainicjowaty
poczatek nowej fali spadkéw
na  $wiatowych  gietdach.
Niepewnos¢ i strach na
rynkach zostaty wzmocnione
dodatkowo  coraz  bardziej
realnym  widmem  wyjscia
Wielkiej ~ Brytanii z  Unii
Europejskiej bez umowy, po
tym  jak  nowy  premier
brytyjskiego  rzadu  przyjat
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Kiepskie nastroje na Swiatowych gietdach wynikaja réwniez ze stabych danych makroekonomicznych, przede
wszystkim w sektorze przemystowym, zaréwno w krajach Eurostrefy jak i Stanach Zjednoczonych. Publikowane
wskazniki wyprzedzajace wskazujg na gtebsze spowolnienie wzrostu gospodarczego miedzy innymi w zwigzku
zatamaniem Swiatowego handlu, wynikajacego gtdwnie z negatywnego wptywu wojen handlowych. Potwierdzaja to
rowniez wstepne dane odnosnie PKB za drugi kwartat najwiekszej europejskiej gospodarki. Niemiecki PKB zmniejszyt
sie k’k 0 0,1%.

Wzrost awersji do ryzyka wptywa istotnie takze na rynek obligacji. Warto zwrdci¢ uwage, ze juz cata niemiecka
krzywa dochodowosci jest ujemna (nawet dla obligacji 30 letnich). taczna kwota obligacji, ktére sg obecnie
notowane z ujemng rentownoscia wynosi juz 16 bln USD, z czego potowa przypada na kraje strefy euro.

W Stanach Zjednoczonych po raz pierwszy od
2007 rentowno$¢ obligacji skarbowych 10-
letnich spadta ponizej rentownosci skarbowych
2-latek. Ujemny spread miedzy rentowno$ciami
tych obligacji na przestrzeni ostatniego
pétwiecza zapowiadat nadej$cie recesji w

2 amerykariskiej gospodarce, co jest mocnym
1 negatywnym sygnatem dla aktywdw takich jak
0 : ‘ : akcje.
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Obawy o koniunkture gospodarcza zwiekszajg nerwowos$¢ na rynkach akcyjnych, co przektada sie na odptyw kapitatu
z ryzykownych aktywoéw w strone tak zwanych bezpiecznych przystani. Z tego tez wzgledu w ostatnim czasie rynki
akeyjne krajéw rozwijajacych sie zachowuja sie relatywnie stabiej od gietd krajéw rozwinietych, co jest réwniez
widoczne na warszawskim parkiecie. Negatywny sentyment do rynkéw emerging markets wzmocniony zostat
ostatnim krachem na argentyniskiej gietdzie, ktéra po wyniku przedterminowych wybordw prezydenckich stracita w
jeden dziert 48%, a argentyniskie peso w stosunku do dolara amerykarskiego ostabito sie o ponad 1/3 do
historycznego poziomu 60 peso za 1 USD.
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Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla krajowych akcji blue chip moze by¢ kolejny etap zmniejszania udziatu Polski w
indeksie MSCI Emerging Markets, ktéry nastapi pod koniec sierpnia, co oznacza¢ moze sprzedaz krajowych akcji
przez zagraniczne fundusze ETF. W dalszym ciggu takze obserwujemy ujemne saldo naptywdw i odptywdow Srodkdw
z krajowych funduszy akcji i funduszy mieszanych. W tym aspekcie, naszym zdaniem naptyw kapitatu moze nastapic
dopiero pod koniec roku wraz z rozpoczeciem dziatalnosci przez fundusze PPK. Niekorzystne dla warszawskiej gietdy
sg rowniez sygnaty techniczne ptynace z indeksu MSCI Emerging Markets oraz DAX30 wskazuja na mozliwe
zakoriczenie panujacego trendu wzrostowego.

W zwigzku z powyzszym w krétkim horyzoncie nasze nastawienie do globalnych rynkéw akcji jest negatywne.
Zalecamy réwniez ostrozno$¢ wzgledem ryzykownych aktywdéw, preferujac na rynkach $wiatowych bardzie
defensywne sektory (nieruchomos$ci, ochrona zdrowia, europejski sektor energetyczny). Pozytywnie oceniamy
natomiast perspektywy inwestycyjne ztota, jako zabezpieczenia przed rosnacym ryzykiem geopolitycznym oraz
alternatywa dla coraz nizszych rentownosci obligacji skarbowych.

Biorac pod uwage wyzej przytoczone argumenty w pierwszej potowie sierpnia zmienili§my nasze nastawienie do
polskiego rynku akcyjnego z poziomu neutralnego do poziomu umiarkowanie negatywnego. Réwnoczes$nie
utrzymujemy nasze neutralne nastawienie wzgledem krajowych obligacji skarbowych.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
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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. (dalej BM) dla klientdw 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 zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub
zaczerpniete 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 przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre 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 wyrazajg opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom
bez uprzedniego powiadomienia. BM 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 udostepnia niniejsza
publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP
Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczng. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody BM
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