ALERT
RYNKOWY

=i 7 4 2019-11-08 09:50
!’fi‘tbﬁ L«ﬁ‘,; | zlﬁjijjf
AKTUALIZACIJA PROGNOZ RYNKOWYCH

Zmieniamy nastawienie wzgledem globalnego rynku akcji do pozytywnego zaréwno w krétkim, jak i dtugim terminie.
W dalszym ciagu utrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji w Stanach Zjednoczonych oraz strefie euro,
natomiast podwyzszamy do pozytywnej nasza ocene rynkéw akcji w Wielkiej Brytanii oraz rynkéw emerging
markets. Jezeli chodzi o podejScie sektorowe to rewidujemy w gére, do pozytywnego, nastawienie do
amerykariskiego sektora bankowego, oraz sektoréw materiatéw budowlanych oraz technologicznego na europejskim
rynku akcji. Jeste$my réwniez pozytywnie nastawieni do spétek sektora ubezpieczer. Po bardzo mocnej postawie
sektora nieruchomo$ci uwazamy iz chwilowo dalszy potencjat wzrostu jest ograniczony, dlatego tez rewidujemy
nasze nastawienie do neutralnego z pozytywnego. Pierwszym czynnikiem korzystnym dla rynku akcji jest tto
geopolityczne, ktdre staje sie bardziej korzystne: Chiny oraz Stany Zjednoczone wydaja sie by¢ zmotywowane do
unikniecia dalszego pogorszenia relacji, dodatkowo oddalito sie ryzyko bezumownego wyjécia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej.

Po drugie, coraz bardzie wyraZne sa tez sygnaty, ze globalny wzrost gospodarczy moze przyspieszy¢ w drugiej
potowie przysztego roku. Rosnie réwniez globalny wyprzedzajacy wskaznik OECD, dodatkowo wzrasta liczba bankdw
centralnych prowadzacych ekspansywna polityke pieniezng..

Pomimo spowolnienia globalnego wzrostu gospodarczego w 2019 r. oraz spadku tempa dynamiki zyskow, na
przestrzeni ostatnich kwartatow obserwujemy bardzo duza odpornosc¢ rynkéw kapitatowych na te fakty. Naszym
zdaniem ekspansja gospodarcza w 2020 roku pozwoli na powrdt do jednocyfrowej dynamiki poprawy osiaganych
przez spétki zyskdw i tym samym kontynuacje trendu wzrostowego na gtéwnych indeksach.
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Wskazniki wyprzedzajace OECD W  naszej opinii tempo wzrostu zyskow
uksztattuje sie na poziomie jednocyfrowym, gdyz
nie jestesmy przekonani, ze na tym etapie cyklu
gospodarczego w sytuacji przyspieszajacego
wzrostu ptac marze przedsiebiorstw moga
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W dalszym ciggu utrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji w Stanach Zjednoczonych oraz strefie euro. W
pierwszym przypadku sktania nas ku temu sktad sektorowy tego rynku oraz ostrozne pozycjonowanie inwestorow,
za$ w przypadku europejskiego rynku akcji poprawa momentum oraz atrakcyjna stopa dywidendy.

Naptywy do funduszy ETF opartych na indeksie S&P500 oraz funduszy akcji sa najnizsze od 1996 roku, dtuga pozycja
na akcjach wsrdd zarzadzajacych funduszami hedgingowymi nalezy do najnizszych od 2009 roku. Instytucje te
najprawdopodobniej stang sie strong kupujaca, gdy poréwnaja srednig stope dywidendy z rentownos$ciami obligacji.

Apetyt na ryzyko powinien stopniowo sie poprawia¢ w otoczeniu, w ktérym ryzyko polityczne prawdopodobnie nie
ulegnie znaczacemu pogorszeniu, a $wiatowa gospodarka jest na dobrej drodze do uniknigcia recesji w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci. Pomimo relatywnie wysokich wycen, obnizenia tempa buy-backdéw pozostajemy pozytywnie
nastawieni do amerykanskiego rynku akcji ze wzgledu na defensywny charakter amerykanskich akcji wyrazony
nizsza betg oraz wyzsza ptynnoscia.
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Na przestrzeni ostatniego roku europejskie
akcje zachowywaty sie relatywnie lepiej od 5%
rynku globalnego. Oczekujemy kontynuacji
tego trendu, miedzy innymi ze wzgledu na
niedowazenie inwestoréw na rynku akcji, %%
oraz obiecujace sygnaty makroekonomiczne,
takie jak trend podazy pieniadza, ktory moze
przetozy¢  sie  na  odwrdcenie = w
nadchodzacych  miesigcach  wskaznikéw
wyprzedzajacych w gospodarce oraz wzrost sy
akcji kredytowej dla przedsiebiorstw.
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Zmieniamy takze nastawienie na pozytywne do brytyjskich akcji, ktérych dyskonto w zwiazku z coraz nizszym
prawdopodobieristwem twardego brexitu powinno stopniowo sie zmniejsza¢. Chociaz potencjat wzrostu zyskdw w
pordwnaniu do globalnych indekséw jest naszym zdaniem nizszy, to jednak uwazamy iz obecne wyceny wraz z
korzystnymi zmianami kursu walutowego zmniejsza dyskonto wzgledem Swiatowych parkietdw. Dodatkowym
argumentem wspierajacym nasze nastawienie jest $rednia stopa dywidendy spoétek brytyjskich oscylujgca w okolicy
5%.
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do ostabienia dolara i wzrostu rentownosci obligacji. Wreszcie poprawia sie obraz techniczny (pozytywne
dywergencje na wskaznikach RSI i MACD). Zauwazamy rowniez, ze pod presjg kupujacych znajduje sie obecnie
kluczowy opor na indeksie MSCI Emerging Market. Wyceny takze nie stanowig problemu do kontynuacji trendu,
znajduja sie one bowiem w wiekszos$ci w okolicach dtugoterminowych $rednich.

Wsrdd rynkéw wschodzacych podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do rynkéw akcji Ameryki tacifskiej,
rynkéw Europy Wschodniej oraz Chin. Preferowanymi przez nas rynkami emerging markets sg Indie, Korea oraz
Singapur.

Pazdziernik na globalnym rynku akcji rozpoczat sie w stabych nastrojach, wraz jednak z naptywajacymi coraz
lepszymi wiadomosciami dotyczacymi miedzy innymi brexitu oraz spadku napiecia na froncie wojny handlowe;
poprawiat sie sentyment, co przetozyto sie na wzrost Swiatowych indekséw akcji. Zauwazamy réwniez, ze réznica w
wycenach miedzy spdtkami ‘Value' a spdtkami ‘Growth’ jest na najwyzszym poziomie od 2009 roku. Stad tez
jestesmy zdania, ze rynki akcyjne moga w dalszym ciagu kontynuowacd trend wzrostowy, ktérego katalizatorem moga
by¢ wtasnie spotki ‘Value' oraz relatywnie nisko wyceniane sektory dla ktérych wyniki spétek w dalszym ciagu
pozostajg mocne. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spdtek z sektora farmaceutycznego, ochrony zdrowia.
Rewidujemy w gére, do pozytywnego, nastawienie do amerykariskiego sektora bankowego, oraz sektoréw materiatéw
budowlanych oraz technologicznego na europejskim rynku akcji. Jeste$my réwniez pozytywnie nastawieni do spétek
sektora ubezpieczen. Po bardzo mocnej postawie sektora nieruchomosci uwazamy iz chwilowo dalszy potencjat
wzrostu jest ograniczony dlatego tez rewidujemy nasze nastawienie do neutralnego z pozytywnego.
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Z drugiej strony jestesmy negatywnie nastawieni do sektoréw z branzy konsumpcji, ktére sg juz wedtug nas
relatywnie drogie oraz spétek z sektoréw mocno narazonych na eskalacje napie¢ handlowych, czyli gtéwnie spétek z
sektora przemystowego. Rekomendujemy takze odpowiedni stopiert selektywnosci wsrdd wszystkich sektordw.

W zwigzku z relatywnie stabym, w poréwnaniu do $wiatowych rynkdéw, zachowaniem polskiej gietdy, na ktére wptyw
majg miedzy innymi takie czynniki jak utrzymujaca sie presja na sektor bankowy w zwigzku z dwoma wyrokami
TSUE, w dalszym ciagu utrzymujace sie ujemne saldo naptywdw i odptywow Srodkéw z krajowych funduszy akeji i
funduszy mieszanych, oraz kolejna rewizja indeksu MSCI Emerging Markets, ktéra bedzie miata miejsce w
listopadzie utrzymujemy negatywne nastawienie do polskiego rynku akcyjnego.

Z powazaniem,

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
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NOTA PRAWNA

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 sg 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 prawdziwosc 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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