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KOMENTARZ DO BIEZACEJ SYTUACII RYNKOWE!]

Ostatnie dni przyniosty istotny wzrost zmienno$ci na rynkach finansowych, ktéra swdj szczyt miata podczas
wczorajszej sesji. W zwigzku ze zbrojnym atakiem Rosji na Ukraine, nastapit gwattowny odwrdt od wybranych
ryzykownych aktywdw na globalnych rynkach finansowych. Rynki akcji w Europie podczas wczorajszej sesji zanotowaty
kilkuprocentowg przecene. W przypadku krajowego rynku oraz gietd regionu Europy Srodkowo Wschodniej indeksy
tracity nawet dwucyfrowo. W zwigzku z rosnaca niepewnos$cig na wartosci zyskiwaty aktywa uznawane za tzw.
bezpieczne przystanie, czyli m.in. ztoto oraz amerykanski dolar. Inny wydzwiek miata jednak sesja na amerykanskiej
gietdzie, gdzie o ile negatywne nastroje ze Starego Kontynentu udzielity sie w poczatkowych godzinach handlu, to
kolejna czes¢ sesji przyniosta wyrazne odbicie. Finalnie gtdwne indeksy jak S&P500 czy Nasdal00 zakoriczyty dzien
wyraznymi wzrostami, a réznica miedzy poziomem zamkniecia a sesyjnym minimum przekraczata odpowiednio 4,4%
oraz 7,1%. Takie wahanie sg rzadko spotykane sg na rynku.

Pozytywny przebieg sesji w Stanach zjednoczonych byt wynikiem splotu kilku czynnikow:

e bardzo niska ekspozycja amerykanskich spotek i catej gospodarki na gospodarke rosyjska i ukrainska.

e niepewne otoczenie makroekonomiczne oraz geopolityczne przektada sie na nizsza presje rynku na Fed w
kontek$cie tempa podwyzek stép procentowych. Wspomniany czynnik w szczegélnosci wspierat wczorajsze
zachowanie amerykariskich spotek technologicznych, ktére konczyty dzien z ponad 3,0% wzrostem.

o ogtoszenie kolejnej rundy sankcji, ktére okazaty sie mniej dotkliwe dla gospodarek rozwinietych niz pierwotnie
oczekiwano. Cze$¢ uczestnikow zaktadata bowiem blokade systemu rozliczeniowego SWIFT, co jednoczesnie
odbitoby sie negatywnie na gospodarce i przedsigebiorstwach z Europy. Stad brak akceptacji tego pomystu m.in.
przez Niemcy, Wegry, Cypr oraz Wtochy. Finalnie w drugiej rundzie sankcji prezydent Biden wraz z partnerami
z grupy G7 natozyt ograniczenia na kolejne rosyjskie banki oraz rozszerzyt imienna liste rosyjskich elit objeta
sankcjami personalnymi. Zostaty takze zapowiedziane dziatania ograniczajace mozliwos¢ finansowania
rosyjskiej gospodarki w dolarach, euro, funtach i jenach oraz import zaawansowanych technologii. Co istotne,
nowe sankcje nie ograniczaja handlu energig oraz metalami, stad wczorajszy powrdt cen ropy naftowej Brent
ponizej 95 USD/barytka. Spadek ryzyka ograniczenia dostepno$ci surowcdw energetycznych powinien
stonowaé obawy o presje inflacyjna w Polsce i europejskiej gospodarce.

Obecne zachowanie S&P500 na tle S&P500 w 2014 roku Obecne zachowanie WIG na tle WIG w 2014 roku
(warto$¢ 0 na osi poziomej to 03.03.2014) (warto$é 0 na osi poziomej to 03.03.2014)
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Przygladajac sie natomiast podobnym wydarzeniom w historii, najwieksza przecena na rynkach akcji ma miejsce w
chwile przed oraz w pierwszych dniach konfliktéw zbrojnych. Dobrze obrazujg to przyktady z rynku amerykanskiego,
gdzie w przypadku najnowszych konfliktdw w $rednim i dtugim okresie rynek akcji kontynuowat trend wzrostowy.
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Jednoczes$nie obecna przecena na rynku krajowym jest duzo gtebsza niz ta z 2014 roku, kiedy zostat zajety przez Rosje
Krym. Powyzsze moze sugerowaé, ze mamy do czynienia z przereagowaniem negatywnych doniesiers i zaktadaniem
zbyt pesymistycznego scenariusza.

Niemniej z uwagi na utrzymujacg sie niepewno$¢ w krétkim terminie, utrzymujemy nasze umiarkowanie negatywne
nastawnie do krajowego rynku akcji (-1 w skali od -2 do +2) oraz neutralne do globalnego rynku akcji (oznacza to
mniejszy udziat akcji w portfelach modelowych; jednocze$nie w ramach cze$ci dtuznej preferujemy obligacje o krétkim
terminie zapadalnosci oraz o zmiennym kuponie). Poza obawami o zasieg dziatari militarnych i skala naktadanych
sankcji, niepewno$¢ wzbudzaja obawy odno$nie reakcji bankdw centralnych na zmiane otoczenia
makroekonomicznego. Utrzymujace sie wysokie ceny surowcéw, w szczegdlnosci energetycznych, bedzie przektadato
sie na utrzymanie wysokiej dynamiki inflacji. To z kolei bedzie argumentem za kontynuacja zacie$nienia polityki
pienieznej na $wiecie i moze wptywa¢ na dalsze rewizje w dét prognoz tempa wzrostu gospodarczego.

Indeks WIG - czwartkowa przecena byta najgtebsza od marca 2020 roku.
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Opisany rozwdj sytuacji dyskontuja rdéwniez rynki europejskie w dniu dzisiejszym rozpoczynajac handel
kilkuprocentowymi wzrostami. Réwniez krajowe indeksy, jak WIG20 czy indeks szerokiego rynku WIG, notujg w
godzinach przedpotudniowych ponad 3,0% wzrosty. W otoczeniu niepewnosci inwestorzy nie chca pozostawac z zajeta
pozycja w dniach niehandlowych, stad dzisiejsza dalsza cze$¢ dnia moze sta¢ pod presjg podazy. Mimo to, przyszty
tydzien nadal moze charakteryzowad sie podwyzszong zmienno$cig. Naturalnie wptyw na powyzsze beda miaty
doniesienia o ewentualnej dalszej intensyfikacji walk na Ukrainie, badZ tez informacje o deeskalacji konfliktu.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
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Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba 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 klientdw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisdw 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 Sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sig na szeregu zatozen, ktére 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 odpowiedzialno$ci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ 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 data 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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