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KOMENTARZ DO AKTUALNEJ SYTUACJI NA RYNKACH FINANSOWYCH

Spadek ceny ropy naftowej oraz epidemia koronawirusa mogg spowodowaé tzw. techniczng recesje w wybranych
krajach. Naszym bazowym scenariuszem jest jednak skoordynowana reakcja bankéw centralnych oraz rzadéw w celu
wsparcia ptynnosci przedsigebiorstw, dzieki czemu spodziewamy sie mocniejszego odbicia koniunktury w drugiej
potowie 2020 r. W zwigzku z powyzszym podtrzymujemy nasze dtugoterminowe, pozytywne nastawienie wzgledem
zagranicznych rynkéw akcji, réwnocze$nie podtrzymujemy nasze umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem
polskich akcji, ktére moga w dalszym ciagu zachowywat sie relatywnie stabiej na tle rynkéw bazowych.

Sytuacja na rynku ropy naftowej

Bardzo mocna wyprzedaz, w granicach 10%, w trakcie pigtkowe]j sesji oraz 30% na poczatku poniedziatkowej sesji
odnotowata ropa naftowa. Réwnoczesnie, spadek na poczatku tygodnia byt drugim najwigkszym w historii notowan
surowca (rekord to -34,8% w dniu 17 stycznia 1991 spowodowany wojng w Zatoce Perskiej). Poza negatywnym
wptywem koronawirusa na popyt, inwestorzy reagowali w ten sposdb na brak porozumienia w grupie OPEC+ w sprawie
przedtuzenia ograniczert w wydobyciu surowca, obowigzujacych do korica marca. Chociaz Arabia Saudyjska naciskata
na dodatkowe ciecia dziennego wydobycia ropy naftowej o 1-1,5 mln barytek to na ten ruch nie zgodzita sie Rosja. Z
jednej strony wzrost cen czarnego surowca sprzyjatby rosyjskiemu budzetowi, z drugiej jednak strony Kreml potrzebuje
mozliwosci rozwoju nowych projektow wydobywczych, ktére powinny juz zastepowac¢ mocno wyeksploatowane ztoza.
W zwigzku z tym w weekend Arabia Saudyjska ogtosita, iz przez brak porozumienia w gronie OPEC+, zamierza
zwiekszy¢ wydobycie ropy naftowej o ok. 2 mln barytek dziennie oraz obnizyta ceny dla odbiorcédw w Azji. Perspektywa
wojny o udziaty rynkowe w otoczeniu epidemii koronawirusa doprowadzita wiec do spadku notowar ropy naftowej do
najnizszego poziomu od lutego 2016 r..
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Obecnie rynek ropy wycenia analogiczny scenariusz jak w latach 2014-2016, kiedy to notowania surowca spadty z
poziomu ponad 100 USD/bbl do blisko 30 USD/bbl, a walka o udziaty rynkowe przedtuzata sie. Uwazamy jednak, iz w
obliczu spowolnienia gospodarczego spowodowanego koronawirusem oraz z przyczyn politycznych kraje produkujace
rope moga szybciej niz poprzednio doj$¢ do ponownego porozumienia. Jest to szczegdlnie wazne w przypadku Rosji,
gdzie prezydent Putin chcac ubiegad sie o reelekcje potrzebuje zwyciestwa w referendum konstytucyjnym, o co bedzie
tatwiej w otoczeniu dobrze prosperujacej gospodarki. Z drugiej strony nizsze ceny paliw wspierajg parfstwa
importujace surowce (m.in. strefa euro, Japonia, Korea Pd, Chiny, Indie, Turcja) oraz wybrane sektory (linie lotnicze,
logistyka), ktdre ucierpiaty mocno na epidemii koronawirusa.

Wptyw na koniunkture gospodarcza

Przed rozprzestrzenieniem sie wirusa SARS-CoV-2, wyprzedzajace wskazniki takie jak PMI albo ISM wskazywaty na
stabilizacje koniunktury na poczatku 2020 r. po spowolnieniu trwajacym w latach 2018-2019 r. Stabilny pozostawat
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takze rynek pracy w Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro. Warto takze zauwazy¢ odbijajaca aktywnosé
gospodarcza Chin na poczatku marca, po licznych obostrzeniach wprowadzonych od stycznia dzigki ktérym kraj
poradzit sobie z epidemig choroby COVID-19. Uwazamy wiec, ze w ciggu nastepnego miesigca-dwdch z analogiczng
sytuacja, a wiec opanowaniem epidemii bedziemy mieli do czynienia w pozostatych krajach (Europa, Ameryka). O ile
wiec nie wykluczone jest wystapienie tzw. technicznej recesji (2 kwartaty z rzedu ujemnego wzrostu gospodarczego)
w wybranych krajach najmocniej dotknietych wirusem (m.in. Wtochy albo Niemcy) to nadal spodziewamy sie
wyraZnego odbicia koniunktury na $wiecie w drugiej potowie roku.

Potencjalnym ryzykiem dla tego scenariusza moze by¢ kryzys ptynnosciowy przedsigbiorstw w branzach mocno
dotknietych spadkiem popytu z powodu epidemii koronawirusa (m.in. turystyka, linie lotnicze, hotele, transport) oraz
niskich cen ropy naftowej (gtdwnie producenci tupkowi w USA). Zwiekszona liczba bankructw mogtaby doprowadzic
do efektu kuli $nieznej, majacego negatywny wptyw na gospodarke poprzez wzrost zatordw ptatniczych, spadku
zaufania konsumentéw i wstrzymania inwestycji przedsiebiorstw. Naszym bazowym scenariuszem jest jednak
adekwatna reakcja bankdw centralnych oraz rzadéw w celu stymulacji monetarnej i fiskalnej gospodarki, majaca na
celu utrzymanie potrzebnej na rynkach ptynno$ci. W przypadku Polski ekonomi$ci Grupy BNP Paribas oceniaja, Ze
tempo wzrostu PKB w 2020 r. moze wynie$¢ ok. 2-2,5% wzgledem poprzedniej prognozy 3,0%. Natomiast wedtug
szacunkéw OECD tempo wzrostu w strefie euro moze byc¢ nizsze o 1,3 pkt. proc., przy czym opisane scenariusze nie
braty jeszcze pod uwage rozwoju sytuacji na rynku ropy naftowej. Spadek cen paliw jest akurat umiarkowanie
pozytywny dla naszego regionu, co czesciowo, razem z globalna obnizka stdp procentowych, powinno zamortyzowac
obecne spowaolnienie gospodarcze.

Jezeli chodzi o dziatania bankdw centralnych w najblizszym czasie przewidujemy, ze:

e EBC juz na najblizszym posiedzeniu (12 marca) dokona ciecia stopy depozytowej o 10 pb i czasowego
zwigkszenia QE/wsparcia ptynnosci przedsiebiorstw

e Fed moze jeszcze raz dokonac obnizki stop o 50 pb. (posiedzenie 18 marca)

e Bank Angli rowniez moze obnizyc¢ stopy o 25 pb.

e Bank Japonii: potencjalne zwiekszenie skali zakupu aktywdw

e Stopy procentowe obnizajg takze liczne banki centralne panstw rozwijajacych sie (np. Chiny lub Indie)

Aktualizacja rekomendacji rynkowych

Stratedzy Grupy BNP Paribas podtrzymujg swoje dtugoterminowe pozytywne podej$cie do rynkdw akcji panstw
rozwinietych (USA, strefa euro, Wielka Brytania) oraz wybranych panstw rozwijajacych sie (Indie, Azja Potudniowo-
Wschodnia) na bazie oczekiwann odnos$nie wygasniecia epidemii koronawirusa w potowie roku i mocnego odbicia
koniunktury gospodarczej w drugiej potowie 2020 r.. Zwracamy uwage, ze o ile tzw. tapanie dotka w krotkim terminie
przy panujacej obecnie zmiennosci moze byc¢ ciezkie, to dla inwestoréw o bardziej dtugoterminowym podejsciu (co
najmniej 6-12 miesiecy) obecna przecena stwarza okazje do nabycia akcji.

Réwnoczesnie podtrzymujemy nasze umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem polskich akcji. W obecnym
otoczeniu nie widzimy argumentow aby WIG a w szczegdlnosci WIG20 zaczat by¢ silny na tle rynkdw rozwinietych,
nawet pomimo faktu, iz notowania WIG20 znajdujg sie na minimach z 2016 r., a wyceny krajowego rynku sa na
poziomach z 2011/12 roku. Niestety, caty czas niekorzystnym dla naszego rynku jest sktad sektorowy indeksu blue
chipow, gdzie przewazaja banki (zachowuja sie relatywnie gorzej w otoczeniu spadajacych stép procentowych) oraz
spdtki wydobywczo-energetyczne (spadajace ceny surowcdw dyskontujace pogarszajaca sie koniunkture + ryzyko
polityczne spdtek Skarbu Paristwa). W dtuzszym horyzoncie inwestorzy powinni selektywnie szukaé okazji wsrdd
przecenionych $rednich i mniejszych spétek z bardziej wzrostowych sektordw, jakimi sg IT, ochrona zdrowia albo
deweloperzy i budownictwo.

Pod wzgledem rekomendacji sektorowych na zagranicznych rynkach akcji stratedzy Grupy BNP podtrzymuja
pozytywne nastawienie do sektora energetycznego preferujac duzych i zdywersyfikowanych producentdw i
przetwdrcow ropy i gazu (tzw. oil majors). Spotki te posiadajg bardzo silne na tle historycznym bilanse i poziomy
wyptat dywidend, podczas gdy ich wyceny sa bliskie miniméw kryzysowych z 2009-2010 r. Réwnocze$nie negatywnie
w krétkim terminie oceniamy perspektywy amerykarskich spétek z branzy ropy i gazu, ktére sg bardziej narazone na
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gwattowne spadki cen ropy. Z tego powodu zmieniamy takze z pozytywnej na neutralng rekomendacje wzgledem
amerykanskich bankéw (rosnace ryzyko bankructw w branzy ropy i gazu, obnizka stép procentowych przez Fed) oraz
wzgledem amerykanskich obligacji high yield z neutralnej do negatywnej (emitenci z sektora ropy i gazu maja
najwiekszy, ok. 12% udziat w indeksach obligacji wysokodochodowych). Jezeli chodzi o ekspozycje na rynek ropy
preferujemy wtadnie inwestycje w wybrane spétki z sektora wzgledem ETFéw z dwdch powoddw: posiadajac akcje
spdtek korzystamy na wyptacie dywidend, natomiast w obecnej sytuacji rynkowej posiadajac ETFa opartego o
notowania ropy naftowej ponosimy koszt tzw. contango (rolowanie kontraktéw terminowych kolejnych serii po
wyzszych cenach).

W przypadku pozostatych sektoréw:

e W branzy finansowej utrzymujemy pozytywne podejscie do bardziej defensywnych spétek ubezpieczeniowych.

e Podwyzszamy rekomendacje na sektor ochrony zdrowia z neutralnej do pozytywnej (poza wptywem
koronawirusa wazne jest zmniejszenie prawdopodobienstwa wygranej w prawyborach partii Demokratyczne;
skrajnie lewicowego kandydata - Berniego Sandersa).

e Podwyzszamy rekomendacje do sektora podstawowych ddbr konsumenckich (ang. consumer staples) z
negatywnego do neutralnego na bazie bardziej atrakcyjnych wycen.

e Zuwagi na mocne spadki rentownosci i czynniki ryzyka (spadek cen ropy i koronawirus) realizujemy zyski w
obszarze obligacji korporacyjnych panstw rozwijajacych sie denominowanych w USD zmieniajac nastawienie
z pozytywnego do neutralnego.

e (Obecnie nasza krétkoterminowa prognoza EUR/USD (horyzont 3 miesiecy) to 1,14 wzgledem 1,12 poprzednio,
natomiast zawieszamy i poddajemy rewizji prognoze dtugoterminowa w horyzoncie 12 miesiecy.

e Bez zmian pozostawiamy réwniez nasze neutralne nastawienie wzgledem krajowego rynku dtugu oraz
umiarkowane negatywne nastawienie wzgledem krajowej waluty, podtrzymujac prognoze EUR/PLN na
poziomie 4,35 na koniec br.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
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