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MOWANIE 2020 R NA RYNKACH FINANSOWYCH

2020 rok na rynkach finansowych byt bez watpienia zdeterminowany przez jedno wydarzenie jakim byta pandemia
COVID-19. Ostatnie 12 miesiecy byty okresem rekordowej zmienno$ci na rynkach, jak réwniez rokiem spadku
aktywnos$ci gospodarczej zwigzanej z wprowadzanym na szerokg skale lockdown-em w wielu paristwach $wiata.
Pomimo niesprzyjajacego otoczenia, bezprecedensowa polityka monetarna bankéw centralnych polegajaca na cigciu
stdp procentowych i skupie aktyw6w w potaczeniu z wsparciem finansowym ze strony wielu rzadéw, odcisneta swoje
pietno na rynkach finansowych, co przetozyto sie na dodatnie stopy zwrotu dla wiekszosci aktywéw w catym 2020
roku.

Stopy zwrotu z wybranych aktywéw w 2020 r.:
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Na przetomie lutego i marca 2020 roku byliSmy Swiadkami tapniecia indeksdw gietdowych i bezprecedensowej
zmiennos$ci na rynkach akcji. Amerykanski S&P500 notowat chwilami dwucyfrowe, dzienne zmiany procentowe
notowan. Powyzsza sytuacja byta pochodng intensyfikacji rozprzestrzeniania sie koronawirusa COVID-19 na catej
planecie. W konsekwencji, $wiatowe rzady zaczety masowo zamykac ruch graniczny i wprowadza¢ obostrzenia
dotyczace ograniczania mobilnosci ludnosci, jak réwniez zamykajac handel i ustugi w niektdrych branzach.
Uspokojenie sytuacji nastapito juz na przetomie marca i kwietnia, gdy rzady oraz banki centralne rozpoczety na
masowag skale wprowadzac programy pozwalajace na utrzymanie ptynnosci przez przedsiebiorstwa i obywateli ich
panstw. Impuls fiskalny, jak i monetarny pojawiat sie pod postacig wielu narzedzi, w tym m.in. dotacji dla zamknigtych
tymczasowo podmiotéw gospodarczych, zasitkow oraz akomodacyjnej polityki bankéw centralnych. Powyzsze,
wptyneto mocno na zachowanie rynkdéw akcji, ktére zaczety odbija¢ od marcowych ,dotkdw”, dyskontujac w szybkim
tempie ww. dziatania. Warto rdwniez zauwazy¢ pewnga dwubiegunowos$¢ w zakresie zachowania sie notowar akcji
spdtek z szerokiego rynku. Czes$¢ sektordw, takich jak np. IT, okazato sie by¢ ,zwyciezcami” takiego stanu rzeczy.
Masowa migracja pracownikéw do formuty pracy z domu oraz przy$pieszona digitalizacja przedsiebiorstw wptyneta
pozytywnie na wyniki podmiotdw z branzy. Z kolei otoczenie historycznie niskich stdp procentowych wptyneto
negatywnie na wyniki odsetkowe bankdw, ktérych wyceny miaty trajektorie spadkowa. Letni okres byt czasem spadku
zachorowan na COVID-19 oraz luzowania obostrzeri dot. pandemii, co w potaczeniu z pierwszymi, pozytywnymi
informacjami w temacie szczepionki przeciwko koronawirusowi wptywato korzystnie na nastroje inwestordw.

Okres jesienno-zimowy przynidst powrdt zmiennosci na rynkach akcji, co byto pochodng kilku zdarzen. Obawy
inwestoréw wzbudzata przede wszystkim kwestia tzw. ,drugiej fali” zachorowar na COVID-19 w skali globalnej, co
przektadato sie na niepewnosc odnosnie przysztego tempa odbicia gospodarczego. Temat ten dotyczyt w szczeg6lnosci
obszaru Starego Kontynentu, gdzie niektdre kraje ogtosity nowe obostrzenia, w tym réwniez powszechne lockdown-y
(np. w Austrii). Niepewnos¢ dotyczyta réwniez wyboréw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych, w ktérych brali
udziat Donald Trump i Joe Biden. Ostateczny zwyciezca byt w poczatkowe] fazie negatywnie oceniany przez rynki z
uwagi m.in. na ogtaszane wczesniej plany zwiekszenia opodatkowania najbogatszych oraz anulowania obnizek podatku
od 0sdb prawnych przeprowadzonych wczesniej przez Donalda Trumpa, co negatywnie wptynetoby na poziom zyskow
spotek. Narracja ulegta jednak zmianie po wyborach, gdzie podkreslano wole Biden'a i Partii Demokratéw do szybkiego
zwiekszenia panstwowych wydatkdw inwestycyjnych oraz wprowadzenia programdéw pomocowych po pandemii, co w
istotny sposéb kontrybuowatoby pozytywnie do potencjalnego odbicia aktywnosci gospodarczej w najblizszych
okresach. Rynki pozytywnie przyjety réwniez wstepne utrzymanie wiekszosci senackiej przez Republikandw, ktdrzy
moga balansowal wydatkowe zapedy Demokratow. Jednakze w tej kwestii kluczowe pozostajg jeszcze wybory
uzupetniajace w stanie Georgia, ktére odpowiedza na pytanie, czy wspomniany stan rzeczy zostanie utrzymany. Poza
kwestia wyboréw prezydenckich za oceanem, oliwy do ognia dodawata rdwniez niepewnos$¢ zwigzana z
prawdopodobieristwem kompromisu w Kongresie w kwestii nowych programdw pomocowych, a takze narastajace
napiecia handlowe na linii USA-Chiny w kontekscie m.in. ograniczen dla Huawei. Przez caty rok istotng kwestig
pozostawata réwniez niepewnos¢ w zakresie ostatecznej formy brexit-u. W tej sprawie, ostatnie dni grudnia przyniosty
jednak rozwigzanie w postaci pozytywnego zakoriczenia negocjacji na linii Londyn-Bruksela. W ostatnich dwdch
miesigcach roku bylismy $wiadkami wzrostdw indekséw gietdowych na co wptyw miaty przede wszystkim pozytywne
informacje w zakresie zakonczenia prac nad szczepionkami na COVID-19.

Obecnie, bazowym scenariuszem ekonomistéw Grupy BNP jest masowa dystrybucja szczepionki przeciwko COVID-19
od 2Q'21, co powinno przetozy¢ sie na ograniczenie globalnej pandemii w drugiej potowie przysztego roku. W zwigzku
Z powyzszym, w najnowszych prognozach gospodarczych, ekonomisci Grupy BNP Paribas spodziewajg sie silnego
odbicia tempa wzrostu PKB w 2021 r. Dodatkowymi argumentami wspierajacym w dtuzszym terminie koniunkture
gospodarcza oraz rynkowga sa dziatania na froncie polityki fiskalnej i monetarnej.

Pozostajemy pozytywnie nastawieni do zagranicznych rynkéw akcji. Na globalnych rynkach akcji réznica pomiedzy
dochodowoscia instrumentéw udziatowych wzgledem rentownosci obligacji caty czas jest najwyzsza od kryzysu w
2008 r. Okazji upatrujemy przede wszystkim w ramach spétek cyklicznych, szczegélnie przemystowych i surowcowych.
Spodziewamy sie réwniez, ze zaktadana deprecjacja amerykariskiego dolara bedzie wspiera¢ nastroje i naptywy na
rynki akcji EM w nadchodzacych miesigcach.
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Pomimo udanego roku na rynkach akcji, 2020 rok przynidst réwniez mocne spadki rentownosci (czyli wzrosty cen)
obligacji skarbowych, ktére zyskiwaty w szczegélnosci w okresach zawirowan jako tzw. ,bezpieczna przystan”.
Wycenom instrumentéw dtuznych sprzyjata réwniez ekspansywna polityka bankdw centralnych. Rentownosci 10
letnich obligacji skarbowych Niemiec znajdowaty sie przez caty rok ponizej 0%. Rekordowo niskie rentownosci
odnotowywaty réwniez obligacje takich europejskich panstw jak Hiszpania, czy Wtochy, ktdre 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 aktywdw. Zaktadajac mocne odbicie aktywnosci gospodarczej w
tym roku, presje na wyceny obligacji w $rednim terminie moga wywierac rosnace oczekiwania inflacyjne.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w 2020 roku (%)
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W okresie marcowych zawirowar na rynkach finansowych byliSmy $wiadkami aprecjacji amerykanskiego dolara
uznawanego powszechnie za tzw. ,bezpieczng przystan”. Powyzszy trend ulegt jednak zmianie w dalszej czesci roku
z uwagi na wzrost apetytu na ryzyko. W okresie Il pétrocza 2020 roku zauwazalny byt wzrostu notowan pary EUR/USD,
ktora zakonczyta rok w strefie 1,225, tj. poziomdw notowanych ostatnio w 2018 roku. W stosunku do amerykanskiej
waluty umacniat sie rowniez polski ztoty, ktéry pomimo interwencji walutowych NBP w koricéwce roku zatrzymat sie
w okolicy 3,70 zt.

Niepewnosci dotyczace przysztego tempa dynamiki wzrostu PKB oraz ekspansywna polityka monetarna bankdéw
centralnych doprowadzita do mocnej aprecjacji cen ztota, ktdrego notowania wyrazone w amerykarskim dolarze
odnotowaty w zesztym roku najwyzsza stope zwrotu od 2010 roku. W $lad za tym bylisSmy réwniez $wiadkami
historycznie wysokich naptywdéw do funduszy ETF skupionych na ekspozycji na te klase aktywdw. Wsparciem dla
notowan ztota pozostaja zapowiedzi kontynuacji dziatari bankéw centralnych w ramach prowadzonej ekspansywne;
polityki monetarnej, co w konsekwencji oznacza pozostawienie niskich stop procentowych w krétkim i Srednim okresie.
Powyzsze z kolei powinno implikowac¢ utrzymanie ujemnych, realnych rentownosci instrumentdw dtuznych, co jest
sprzyjajacym srodowiskiem dla notowan kruszcu.

Kwiecieri byt miesigcem historycznych wydarzen na rynku ropy naftowej. Kontrakty na majowe, fizyczne dostawy ropy
gatunku WTI byty kwotowane w korncowej fazie handlu, 20 kwietnia, na negatywnych poziomach, koriczac dziert w
okolicy -38 USD. Powyzsze w praktyce oznaczato, ze sprzedajacy musiat doptaci¢ kupujacemu, aby ten nabyt od niego
surowiec. O ile wspomniane wydarzenie pokazywato niepewno$¢ dotyczacg ksztattowania sie popytu oraz brak
dostepnych zdolnosci magazynowania surowca o tyle kluczowym czynnikiem wptywajacym na tak wysokie spadki byt
przede wszystkim brak ptynnosci na rynku. Kolejne miesigce przyniosty jednak uspokojenie sytuacji. Mocny spadek
popytu na produkty ropopochodne (negatywny wptyw lockdown-0w oraz spadek aktywnosci gospodarczej) byt
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mitygowany ograniczeniami w zakresie wydobycia implementowanymi w ramach kartelu OPEC+ oraz ze strony
producentow w USA. W oczekiwaniu na ozywienie gospodarcze, w drugiej potowie roku bardzo dobrze radzity sobie
surowce przemystowe takie jak m.in. miedz i aluminium. Wsparciem byty m.in. pozytywne rozstrzygnigecia w zakresie
budzetu UE na 2021 r. i Funduszu Odbudowy, oraz nowego planu 5-letniego Chin, w ktérym nacisk bedzie ktadziony
nie tylko na inwestycje infrastrukturalne, ale réwniez transformacje OZE, ktdra bedzie generowata wysoki popyt na
miedz czy srebro. Nalezy réwniez pamietac, ze Chiny sa jednym z gtdwnych konsumentdw tej grupy surowcow, a kraj
ten poradzit sobie relatywnie szybko z opanowaniem pandemii.
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Hossa na rynkach akcji omineta niestety krajowy indeks blue chipdw, ktdry zakonczyt rok na poziomie -7,73%. W
pierwszej potowie roku indeksowi nie sprzyjaty m.in. mocne spadki bankdéw oraz spétek paliwowych, ktdre zostaty
mocno dotkniete negatywnymi efektami obnizek stép procentowych oraz pandemii. Lepiej radzity sobie za to indeksy
$rednich i mniejszych podmiotéw, ktdre sg nizej eksponowane na podmioty z ww. branz. Stratedzy Grupy BNP Paribas
podtrzymuja swoje pozytywne nastawienie wzgledem ryzykownych aktywdw (takich jak m.in. akcje) oraz spodziewaja
sie dalszego ostabienia amerykanskiego dolara. Powyzsze $rodowisko sprzyjaé bedzie, w ich opinii, naptywowi kapitatu
w kierunku rynkéw rozwijajacych sie oraz rotacji w kierunku sektoréw cyklicznych z sektoréw wzrostowych. Tendencje
te powinny zatem sprzyja¢ w szczegélnodci krajowym blue chipom w WIG20 w 2021 roku. Zaznaczamy jednak, ze
kluczowa dla generowania dodatnich stdp zwrotu na rynkach akcji bedzie selekcja, tak aby dokonaé wyboru
ewentualnych ,zwyciezcéw” okresu po pandemii oraz omija¢ branze narazone w dalszym ciggu na negatywne efekty
niesprzyjajacego otoczenia.

Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
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NOTA PRAWNA

Nadzdr 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 Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, Lub ich emitentéw lub wystawcdw (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
instrumentdw finansowych. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg
btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze
zrédet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. 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 Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska
S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przyszto$ci 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 podlegac
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé i kompletnosc
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 ktérej nalezy Biuro Maklerskie BNP Paribas
Bank Polska S.A. www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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