~<! BNP PARIB
(92 BIURO MAKLERSKIE

Alert rynkowy

Obserwuj

@BM_BNPParibas

2024-08-06 08:28 [—]

OCZEKIWANY WZROST ZMIENNOSCI

0O ile sierpien statystycznie przynosi wiekszg zmiennos¢ na rynkach finansowych, o tyle w tym roku ta tendencja
spetnia sie juz od pierwszych dni miesigca. Imponuje rdwniez skala wzrostu zmiennosci, ktdra dobrze obrazuje wzrost
wartosci indeksu VIX, czyli tzw. indeksu strachu (indeks ten odzwierciedla oczekiwania rynku co do prognozowane;
zmiennosci indeksu S&P 500). Podczas wczorajszej sesji przekroczyt poziomy 60 pkt. ktére ostatnio byty obserwowane
w otoczeniu kryzysu finansowego z przed dekady czy w okresie poczatkéw pandemii Covid-19. Powyzsze miato miejsce
w otoczeniu wysokich jednocyfrowych spadkéw gtéwnych indekséw oraz spadku rentowno$ci obligacji skarbowych do
poziomdw najnizszych od ponad roku. Na wzrost zmienno$ci w ostatnich dniach wptyw miato kilka czynnikéw, m.in..

e stabsze odczyty makroekonomiczne ze Stanéw Zjednoczonych, ktére wzbudzity obawy o kondycje
amerykariskiej gospodarki (indeks ISM przemystu, rynek pracy); w rezultacie rynek szybko dokonat rewizji dla
Sciezki stép procentowych, wyceniajac z niemal 100% prawdopodobieristwem obnizke na wrzesniowym
posiedzeniu o0 50 pb. a w catym biezacym roku oczekujac cie¢ o co najmniej 100 pb.; o ile luzowanie polityki
monetarnej pozostaje wspierajacym czynnikiem dla rynku akcji oraz obligacji, o tyle rynek skupit sie na
powodzie obnizek, czyli obawach o nadchodzaca recesje w Stanach Zjednoczonych;

e nieoczekiwane dalsze podwyzki stép procentowych w Japonii; po ponad 15 latach od ostatniej podwyzki oraz
po 8 latach utrzymywania stép procentowych na ujemnych poziomach (-0,10%), w marcu 2024 roku Bank
Japonii (BoJ) podnidst koszt pienigdza do poziomu 0%, co byto sygnalizowane wcze$niej przez gremium,;
natomiast w zesztym tygodniu BoJ niespodziewanie podwyzszyt stope procentowa do poziomu 0,25% oraz
zapowiedziat dalsze podwyzki; powyzsze przyspieszyto aprecjacje japonskiego jena, co bedzie cigzy¢
gospodarce Kwitngcej Wisni nastawionej na eksport - w rezultacie indeks Nikkei225 stracit w poniedziatek
ponad 12,0%; drugim efektem dziatari BoJ jest spadek atrakcyjnosci popularnej w ostatnich latach strategii
opartej o carry trade, ktéra polegata na
finansowaniu zakupdw inwestycyjnych USDIPY
(réwniez spétek z gietd zachodnich) 170
tanimi pozyczkami w jenie - jednak
umocnienie jena wymusza niejako
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e wzrost ryzyka geopolitycznego nie
tylko zwigzanego z wojng na Ukrainie
(niepewnos¢ co do dalszego przebiegu

160

150

wojny w zaleznosci od wyniku wyborow 100

) & & & & & &
prezydenckich w USA), ale przede o & & S S &
wszystkim w zwiazku z eskalacja & o AN AN o ANl

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego

1‘7 B N P PAR' BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
X . BIURO MAKLERSKIE ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl


https://twitter.com/BM_BNPParibas
https://twitter.com/BM_BNPParibas

Alert rynkowy

napiec¢ na Bliskim Wschodzie; po zabodjstwie przywddcy Hamasu przez stuzby Izraela na terenie Teheranu, wg
doniesieri Iran oraz Liban i Jemen planuja przeprowadzenie atakéw na cele w Izraely;

Podane wyzej czynniki pozostaja istotnymi argumentami dla strony podazowej, jednak w naszej ocenie ich odbiér
przez rynek oraz skala zmian na rynkach wydaje sie przesadzona. W przypadku obaw o kondycje amerykanskie;
gospodarki, wiele wskazuje ze lipcowe stabe dane z rynku pracy mogty by¢ jednorazowe m.in. z uwagi na niekorzystny
wptyw warunkdéw pogodowych. Pozostate wskazniki wyprzedajace nie sugeruja recesji, w tym opublikowany wczoraj
wskaznik ISM dla ustug, ktory wypadt lepiej od oczekiwan i wzrdst wzgledem czerwcowego odczytu. Wszystko
wskazuje na to ze, trend umocnienia japoriskiego jena nie zostanie szybko odwrdcony (oczekiwane podwyzki stdp przez
Bol przy jednoczesnych obnizkach przez Fed), ale z drugiej strony nie jest czym$ catkowicie nowym (szczyt notowan
USDJPY miat miejsce juz na poczatku lipca), a wptyw na rynek zamykania wspomnianych transakcji opartych o carry
trade bedzie stopniowo wygasat. Z konteks$cie ryzyka geopolitycznego trudno szacowac dalsze scenariusze, natomiast
warto podkresli¢ brak wzrostu cen ropy naftowej, ktdéry zazwyczaj towarzyszyt eskalacjom na Bliskim Wschodzie.
Powyzsze moze sugerowac, ze ten czynnik ryzyka nie jest obecnie az tak istotny, badz zwyczajnie na bilansie popytu i
podazy cigzg obawy o globalny wzrost gospodarczy. W naszej ocenie uwaga inwestoréw skupi sie w najblizszych
tygodniach na danych makroekonomicznych ze Stanéw Zjednoczonych oraz komentarzach ze strony przedstawicielli
Fed.

Oczekiwany powrdt zmienno$ci byt jednym z argumentdw za lipcowa rewizja nastawienia Komitetu Inwestycyjnego.
Dlatego na chwile obecng podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do krajowych akcji, spodziewajac sie
utrzymania podwyzszonej zmienno$ci w kolejnych tygodniach, zaréwno na GPW jak i na globalnych rynkach. W
krétkim terminie oczekujemy jednak odreagowania ostatnich spadkéw na rynkach akcji, co powinno réwniez przetozyé
sie na powrét do nieco wyzszych rentownosci na rynku dtugu. Na rynku udziatowym podtrzymujemy réwniez
preferencje dla segmentu $rednich i mniejszych spétek, ktére pozostaja mniej eksponowane na przeptywy kapitatu
zagranicznego. Jednocze$nie zwracamy uwage, ze w dtuzszym horyzoncie, przecena z ostatnich dni vatrakcyjnita
wyceny krajowych spétek, ktére pozostajg relatywnie nizej wyceniane wzgledem pozostatych rynkéw rozwijajgcych
sie czy rozwinietych.

Z powazaniem
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NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientdéw 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 publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamowienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete
ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza
ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. 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 kompletnosc przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczes$niej lub udostepniana
przed data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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