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NASTAWIENIE WZGLEDEM GLOBALNYCH RYNKOW AKCJI

Obnizamy nasze krétkoterminowe nastawienie wzgledem globalnego rynku akcji do neutralnego. Obserwujemy
zwiekszong liczbe czynnikéw ryzyka, ktére w najblizszych tygodniach moga przektadaé sie na wysokg zmienno$é
notowan. Przede wszystkim jest to niepewno$¢ odno$nie wydarzeri geopolitycznych (napiecia na linii Rosja-Ukraina)
i narastajace oczekiwania na podwyzki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz Europie. Ponadto wysoka
dynamika inflacji i zacie$nienie polityki pienigznej moga wptywaé na dalsze rewizje w dét prognoz tempa wzrostu
gospodarczego. Efektem powyzszego moze by¢ wolniejszy wzrost zyskdw spétek w pierwszym pétroczu br. Pod
wzgledem geograficznym obnizamy nastawienie do neutralnego dla akcji europejskich i japoriskich oraz do
umiarkowanie negatywnego do akcji amerykariskich. W przedstawionym otoczeniu dobrym zabezpieczeniem dla
portfela inwestycyjnego moga by¢ metale szlachetne, a w przypadku rynku dtugu rozwigzania oparte o obligacje
zmiennokuponowe. Dla konserwatywnych inwestoréw zwracamy uwage na produkty strukturyzowane z
bezwarunkowa ochrong kapitatu.

Réwnocze$nie podkreslamy nasze dtugoterminowe pozytywne nastawienie do rynku akcji. Pomimo rosnacych
czynnikéw ryzyka dla koniunktury, podkres$lamy, ze tempo wzrostu globalnej gospodarki jest caty czas solidne i
znajduje sie powyzej swojego historycznego trendu. Wzrost gospodarczy bedzie caty czas wspierany rosnaca
konsumpcja gospodarstw domowych, wydatkami fiskalnymi rzadéw oraz rosnacymi inwestycjami przedsiebiorstw.
Oczekujemy wiec kontynuacji trendu zwyzek zyskéw przedsiebiorstw w kolejnych latach, a akcje pozostajg
podstawowym sktadnikiem budowy portfela inwestycyjnego w otoczeniu ujemnych, realnych stép procentowych.

Gtodwnym czynnikiem ryzyka dla rynkéw akcji w najblizszych miesigcach jest zmiana w polityce prowadzonej przez
banki centralne. Zaskakujacy wzrost inflacji na catym Swiecie przektada sie na reakcje bankdw centralnych w postaci
zakonczenia programdw skupu aktywow, ktdre wspieraty ptynnos¢ na rynku finansowym, oraz na rozpoczecie cyklu
zaciesnienia polityki monetarnej. Historycznie okres pierwszych podwyzek stdp procentowych zbiegat sie w czasie ze
wzrostem zmiennosci na rynkach akceji. W ten sposéb rynki wyceniajg wyzszy koszt pienigdza oraz rosngca niepewnos¢
odnosnie wptywu podwyzek stép procentowych oraz inflacji na globalng gospodarke.

Rownoczesnie, szybsze od naszych weczesniejszy oczekiwan tempo wzrostu cen ogranicza realne dochody
gospodarstw, co z kolei negatywnie wptywa na poziom wydatkéw konsumentéw. Powyzszy trend widoczny jest
szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych dlatego obnizamy nasze nastawienie wzgledem spétek z sektora
konsumenckiego w USA. Wyzsze stopy procentowe 0znaczajace rosnacy koszt kapitatu negatywnie przektadaja sie na
wyceny i nastawienie inwestorow wzgledem spoétek technologicznych, stad obnizamy takze nastawienie do sektora
technologicznego w USA do negatywnego.
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nastawienie do akcji w takich sektorach jak finanse, energetyka i Indeks ryzyka gospodarczego City
paliwa, ktére powinny zachowywaé sie zdecydowanie lepiej w — VIX-indeks zmiennosci rynku akeji
obecnych warunkach na tle szerokiego indeksu akgji.

Jakie czynniki moga wptynaé na powrdt naszego nastawienia do pozytywnego ?

e Potwierdzone sygnaty dotyczace osiagniecia szczytu przez inflacje i zwiekszenie pewnosci odnosnie tempa
normalizacji dynamiki inflacji. W szczegdlnosci istotne bedzie ograniczenie obecnych problemdw podazowych
przedsiebiorstw.

e Trwate porozumienie pomiedzy Rosjg i Ukraing oraz spadki cen ropy naftowej (nizsze ceny paliw ->
ograniczenie dynamiki inflacji -> szansa na mniejsza skale podwyzek stop procentowych na Swiecie).

e Utrzymanie pozytywnego trendu zaskoczen ekonomicznych oraz wzrostu zyskow spotek w pierwszej potowie
br.

e Poprawa wskaznikdw wyprzedzajacych koniunkture w szczegdlnosci w zakresie sektora ustug po zakonczeniu
restrykcji zwigzanych z obecng falg COVID-19.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

NOTA PRAWNA

Nadzér 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. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek
Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrddet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozer, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM 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 BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ 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. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wczesniej lub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM
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