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KOMENTARZ DO BIEZACEJ SYTUACJI RYNKOWE!

Wczorajsza gwattowna wyprzedaz na krajowym i europejskim rynku akcji byta najwieksza od pierwszej potowy 2020
r. Negatywne nastroje inwestoréw spowodowane sg kumulacjg niekorzystnych czynnikdw zwigzanych z narastajacym
napieciem geopolitycznym pomiedzy Rosja a Ukraing oraz rynkowymi oczekiwaniami coraz szybszego i mocniejszego
zacie$niania polityki pienieznej przez Fed. Naszym gtéwnym scenariuszem jest brak eskalacji konfliktu za nasza
wschodnia granica. Ponadto zwracamy uwage na fakt, iz rynek w znacznym stopniu wycenit juz oczekiwane podwyzki
stép procentowych przez amerykariska Rezerwe Federalna. Swiadczy o tym mocne odbicie amerykariskich indekséw
pod koniec wczorajszej sesji - pokazuje to, ze obecne poziomy notowar sa coraz bardziej atrakcyjne dla kupujacych.
W krotkim terminie na przebiegnotowar bedzie wptywac posiedzenie Fed (w srode wieczorem) oraz kolejne informacje
dotyczace sytuacji geopolitycznej.

W chwili obecnej utrzymujemy nasze dotychczasowe, umiarkowanie pozytywne nastawienie wzgledem krajowego i
globalnego rynku akcji oraz umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem rynku obligacji.
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Poniedziatkowa sesja na warszawskiej gietdzie byta 8 spadkowa z rzedu, a gtdwne krajowe indeksy tracity w granicach
4,5%. Tym samym byt to najwiekszy dzienny spadek WIGu od marca 2020 r. O skali negatywnego sentymentu na
krajowym parkiecie $wiadczy proporcja spadajacych kursow akeji 359 spotek wzgledem 23 rosnacych i 12 bez zmian.
Z drugiej strony zwracamy uwage, ze WIG20 dotart do waznego rejonu wsparcia jakim jest poziom 2 150 pkt. (lokalne
minimum z grudnia ub. r.), co przy znacznym wyprzedaniu rynku zwigksza prawdopodobiefistwo wzrostowej korekty .
Ponadto zachowanie innych klas aktywdw, czyli brak wiekszych zmian notowan ztota albo amerykanskiego dolara
Swiadczy o braku wiekszego odwrotu inwestoréw od ryzykownych aktywow (jak to miato miejsce np. w marcu 2020 r.)

Biezaca, kilkunastoprocentowa juz korekta, moze w najblizszych dniach zacheci¢ kupujacych do poszukiwania
lokalnego minimum takze w przypadku indeksow zagranicznych. Kluczem do powyzszego pozostaje jednakze srodowa
decyzja Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych, ktdra jest kluczowym wydarzeniem nie tylko tego tygodnia, ale
takze i catego miesiaca, a moze i kwartatu. Aktualnie ekonomisci BNP Paribas (zgodnie z rynkowym konsensusem)
spodziewaja sie 4 podwyzek stdp procentowych w roku biezacymw USA 0 25 pb. kazda, z poczatkiem cyklu w marcu.
Kazdy komunikat Fed traktujacy o szybszym wprowadzeniu podwyzek stép (np. juz na posiedzeniu w srodg) lub o ich
wigkszej skali (np. 0 50 pb.) bytby przez inwestoréw odebrany Scisle negatywnie i przetozytbym sie na kontynuacje
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dynamicznej wyprzedazy przede wszystkim spdtek technologicznych. Z drugiej strony bardziej gotebie nastawienie
Fed lub nawet utrzymanie biezacego status quo, sprzyjatoby odbiciu na rynkach akcji po ostatniej wyprzedazy.

Wczorajsze wydarzenia miaty takze wptyw na notowania ztotego. Dotychczas, pomimo ubiegtotygodniowych spadkdw
WIGu, kurs krajowej waluty pozostawat silny z powodu rosnacych oczekiwari na podwyzki stop procentowych przez
RPP. Odwczoraj obserwujemy jednak ostabienie ztotego - kurs EUR/PLN odbit z rejonu 4,52 w kierunku 4,60, a kurs
USD/PLN z 3,96 powyzej 4,05. Zwracamy jednak uwage, ze caty czas notowania zaréwno EUR/PLN jak i USD/PLN
pozostaja w dtuzszym ujeciu w trendzie bocznym, a obecne ostabienie ztotego jest zgodne z naszymi prognozami,
czyli ok. 4,6-4,55 dla EUR/PLN i 4,02-4,15w horyzoncie 3 oraz 12 miesiecy.

Wyraznych zmian nie obserwowali§my w notowaniac h polskich obligacji skarbowych. Rentownosci 10 - letnich obligacji
pozostaja w rejonie 4,0%. W zwigzku z rewizjg naszych prognoz odnosnie docelowego poziomu stdp procentowych w
Polsce w2022 r. (z 4,0% do 4,5%) podtrzymujemy nasze umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem rynku dtugu.
Oznacza to preferencje obligacji zmiennokuponowych i o krétkim terminie zapadalnosci (do 3,5 lat), ktére obecne sg
gtéwnie w funduszach obligacji korporacyjnych i grupie funduszy dtuznych uniwersalnych krétkoterminowych. W
zwigzku z rosnacg stawka WIBOR te segmenty rynku obligacji powinny zachowywac sie lepiej wzgledem obligacji
statokuponowych i o dtugim terminie zapadalnos$ci obecnych w funduszach obligacji skarbowych.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
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