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UMOWANIE 2019 R NA RYNKACH FINANSOWYCH

2019 rok na rynkach finansowych byt bez watpienia okresem mocnych zawirowar: politycznych, ktére wptywaty na
wyceny instrumentéw finansowych. Okres ostatnich 12 miesiecy byt korzystny w szczegdlnosci dla indekséw akcji
panstw rynkéw rozwinietych. Najwazniejsze rynki zanotowaty historycznie wysokie stopy zwrotu: amerykaniski
S&P500 zyskat 29% (najwiecej od 2013 roku), niemiecki DAX 25% (najwiecej od 2012 roku), a japoriski Nikkei 18%.
Relatywnie stabiej radzity sobie tym razem indeksy krajéw rozwijajacych sie. Indeks MSCI Emerging Markets
zanotowat co prawda wzrost wartosci, jednakze na poziomie ,jedynie” 15%. Pomimo stabych odczytéw danych
makroekonomicznych, pozytywne nastroje wéréd inwestordw zostaty przywrdcone za sprawa bardziej stymulacyjnej
postawy bankéw centralnych, co takze przetozyto sie na hosse na rynku dtugu.

Stopy zwrotu z wybranych aktywéw w 2019 r.:

Akcje amerykariskie Akcje Akcje polskie Akcje Akcje rynkéw REIT-y Globalne Globalne Globalne obligacje Obligacje
(S&P500) europejskie (WIG) Jjaporiskie wschodzacych obligacje obligacje korporacyjne skarbowe EM
(Euro Stoxx 50) (Nikkei 225) (MSCI EM skarbowe high-yield
Index)
28,88% 24,78% 0,25% 18,20% 15,38% 19,34% 5,59% 12,56% 11,51% 14,83%
Stopa zwrotu indeksu S&P500 na tle waznych wydarzer w 2019 r.
35% W mediach pojawiaja sie
Obnizka stop informacje o osiggnieciu
procentowych przez czeiciowego porozumienia
FED handlowego na linii USA-
0% Chiny
D. Trump ogtasza nafozenie
250 _ ) dodatkowych cet na import Chiriskich
O. Trump ogtasza na twiterze, 7e towardw o wartosci 300 mid §
podniesienie cta na import Chirskich )
o towardw o wartosci 200 mid 5 do Partia
FED sygnalizuje w 250 Konserwatywna
20% komunikacie po wygrywa wybory w
posiedzeniu, ze nie UK
bedzie podwyzek stop . .
w 2019 roku Obnizka stop
15% procentowych przez
- i EBC i ponowne
Obnizka stop uruchomienie QF od
procentowych przez listopada
10% FED
Inwersja krzywej rentownosei D Trump infermuje o rozwazanym
10/2 letnich obligacji de-listingu chiriskich spotek z
skarbowych Standw Amerykariskiego rynku kapitatowego
% Zjednoczonych
LMinutes” z grudniowego posiedzenia
FOMC sygnalizujg mozliwa przerwe w serii
0% podwyzek stép procentowych
& ] C) ) a 9 ) ) ] ® )
583‘& . §\~9 @é‘\, R N 0@\'\, & _@aa, Q\'?'& ‘}Z{;\, é(#\ oy &
. & T A S,
-5 &

Pierwsze pétrocze 2019 roku przyniosto znaczacy wzrost wycen indeksow gietdowych, po tym jak w ostatnim
kwartale 2018 r. obserwowalisSmy wyprzedaz akcji zaréwno na rynkach bazowych, jak i na rynku krajowym. Jednym z
gtéwnych zagrozen, ktérego obawiali sie inwestorzy pozostawat postep wojen handlowych, ktérego efekt na realng
gospodarke obserwowaliSmy poprzez serie gorszych danych z poszczegdlnych krajéw. Z poczatkiem sierpnia
przybrata na sile eskalacja konfliktu miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami po natozeniu przez Amerykandw
dodatkowych taryf celnych na importowane chiriskie produkty o wartosci 300 mld USD. Chiniska strona w odpowiedzi
wstrzymata zakupy amerykanskich towaréw rolnych, a dodatkowo wtadze w Pekinie pozwolity na ostabienie swojej
waluty do poziomdéw powyzej 7 juandw za dolara, ktéra to decyzja miataby zrekompensowac chiriskim producentom
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czesC¢ strat zwigzanych z dodatkowymi ctami. Wydarzenia te zainicjowaty poczatek nowej fali spadkéw na
Swiatowych 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
agresywna postawe w rozmowach z unijnymi wtadzami, a takze napieciami na linii Waszyngton - Teheran.

W grudniu ogtoszono jednak, ze Stany Zjednoczone i Chiny prawdopodobnie podpisza w 2020 roku czesciowe
porozumienie dotyczace zakoriczenia wojen celnych na linii Waszyngton - Pekin, torujac droge do bardziej trwatego
zawieszenia broni w kwestii napie¢ handlowych. Przedterminowe wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii, ktdre
odbyty sie 12 grudnia 2019 roku stanowity kamieri milowy catego procesu. Niekwestionowane zwyciestwo partii
Konserwatywnej implikuje wg nas znaczacy spadek ryzyka twardego (tj. bezumownego) Brexitu z uwagi na uzyskanie
bezwzglednej wigkszosci gtoséw przez te partie i mozliwos¢ bezproblemowego przegtosowania umowy dotyczacej
opuszczenia struktur Unijnych.

Uwazamy, ze zagrozenia dla globalnej perspektywy rozwoju gospodarczego na 2020 r. sg obecnie bardziej
zréwnowazone przez pozytywne czynniki niz byto to wcze$niej. O ile spodziewamy sie, ze dynamika wzrostu
gospodarczego pozostanie na niskim poziomie, o tyle jesteSmy bardziej pewni, ze globalna gospodarka uniknie
recesji za sprawag akomodacyjnej polityki bankéw centralnych, ktéra moze doprowadzi¢é do umiarkowanego
polepszenia warunkéw makroekonomicznych od Il pétrocza przysztego roku.

Jeste$my obecnie pozytywnie nastawieni do globalnego rynku akcji - oddalenie sie czynnikéw ryzyka, jakim byty
brexit oraz wojny handlowe, a takze gotebia polityka monetarna bankéw centralnych w wiekszosci panstw $wiata
powinny sie przektadaé na stabilizacje koniunktury, co bedzie argumentem do dalszego wzrostu notowan akcji na
$wiecie.

Pomimo hossy na rynkach akcji, 2019 rok przyniést rowniez mocne spadki rentownosci (czyli wzrosty cen) obligacji
skarbowych. Rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych Niemiec znajdowaty sie przez wiekszos¢ roku ponizej 0%.
Rekordowo niskie rentownosci odnotowywaty rowniez obligacje takich europejskich panstw jak Hiszpania, czy
Wtochy, ktére jeszcze kilka lat temu byty okreslane mianem spekulacyjnych. Powyzsze zjawisko miato réwniez
wptyw na wysokie stopy zwrotu generowane przez fundusze inwestycyjne skupione na tej klasie aktywow.

30 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w 2019 roku 3s

? B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

*‘ * Bl U RO MAKLERSK' E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY

Do Il kwartatu b.r. byliSmy $wiadkami aprecjacji dolara, co jednak ulegto zmianie pod koniec roku z uwagi na wzrost
apetytu na ryzyko (przejscie kapitatu w strone rynkdw rozwijajacych sie) i dyskontowanie przez inwestordw obnizek
stop procentowych przez FED. Niepewnosci dotyczace przysztego tempa dynamiki wzrostu PKB oraz potencjalne;
eskalacji napie¢ handlowych na linii USA-chiny spowodowaty aprecjacje cen metali szlachetnych (ztota i srebra)
oraz gorszego zachowania surowcdw przemystowych takich jak np. aluminium. Solidnymi wzrostami rok zakoriczyty
réwniez notowania ropy naftowej, co byto pochodng min. mocnych spadkéw kwotowan w koncowce 2018 roku,
dziataniami cztonkow kartelu OPEC+ prowadzacymi do redukcji wydobycia surowca.
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Hossa na rynkach akcji omineta niestety krajowy parkiet. Liderami spadkéw okazaty sie najwieksze podmioty
nalezace do indeksu WIG20, ktéry zanotowat prawie 6% straty. Krajowy rynek akcji byt w ostatnich kwartatach pod
presja licznych, lokalnych czynnikdw ryzyka, takich jak: wyroki TSUE ws. kredytéw frankowych oraz zwrotu prowizji
od kredytéw konsumenckich, zmniejszenia udziatu w indeksie MSCI Emerging Markets, podazy akcji z funduszy FIZ
oraz absolutnej stopy zwrotu lub zmian regulacyjnych. Uwazamy jednak, iz stabsze zachowanie indeksu WIG w
ostatnich kwartatach zdyskontowato juz wymienione czynniki ryzyka. Ze wzgledu na strukture sektorowag WIG20
(duzy udziat bankéw, energetyki, gérnictwa i paliw), indeks ten moze zachowywa¢ sie relatywnie gorzej wzgledem
segmentu $rednich i matych spétek w najblizszych miesiacach.

Sytuacji nie sprzyjat réwniez wzrost awersji do ryzyka globalnych inwestorow, ktdrzy wybierali bardziej dojrzate
rynki akcji takie jak np. Standw Zjednoczonych oraz aprecjacja Amerykanskiego dolara. Relatywnie najlepiej
zachowywaty sie mate i $rednie spétki, ktore odrabiaty straty po mocnej wyprzedazy, ktéra miata miejsce rok
wczesniej. Caty, szeroki rynek wykazat w catym roku relatywng stabos¢ wobec koszyka indeksow rynkdw Emerging
Markets, co wida¢ na ponizszym wykresie:
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Relatywna stabos¢ krajowego rynku akcji w 2019 roku
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Oczekujemy, ze w 2020 r. skutki reformy emerytalnej, czyli przeksztatcenia OFE oraz wprowadzenie PPK, poprawia
bilans popytu i podazy, szczegélnie jezeli chodzi o segment $rednich i matych spétek na warszawskiej gietdzie.
Dodajac do tego pozytywna sezonowo$¢, widzimy duze szanse na kontynuacje odbicia indekséw mWIG40 oraz
SWIG80 w | potowie roku. W dalszym okresie, zwyzki o umiarkowanej skali, powinny by¢ roztozone bardziej
réwnomiernie - w przypadku indeksu WIG20 na korzy$§¢ moze dziata¢ wyjasnienie sie polityki Skarbu Parstwa
odnos$nie do inwestycji spétek energetycznych i paliwowych. Ponadto inwestorzy beda mieli wiecej informacji o
postepowaniach sgdowych w sprawach kredytéw walutowych w bankach.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.AA. z siedzibag 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 instrumentdéw finansowych, Lub ich emitentdw lub wystawcow (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 zrodet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz Sg one wyczerpujace |
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, ktdre 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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