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Komentarz tygodniowy 24.07.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akcji

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny
optymizm, nasza obecna ocena perspektyw rynku akcji wynosi +1 (czyli
jestesmy nastawieni umiarkowanie pozytywnie).
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Rynek diugu

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac
preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie, preferujemy
instrumenty o duration od 3,0 do 5,0 lat.
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Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi 0
(czyli jeste$my nastawieni neutralnie).
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Najwazniejsze informacje w skrdcie

* Na europejskich parkietachw ubiegtym tygodniu panowat pesymizm i wiekszos¢ indeks¢w znalazta sie pod kreska. Z kolei na

Wall Street mozna byto zaobserwowa¢ wzrosty z uwagi na dobre dane ze spétek.

eZgodnie z oczekiwaniami rynku, Europejski Bank Centralny (EBC) pozostawit stopy refinansowg i depozytowa na
dotychczasowych poziomach, odpowiednio 0,00% i -0,40%, w toku lipcowego posiedzenia Rady Prezesow. Zmianie nie ulegt

takze miesieczny wolumen programu luzowania ilosciowego (QE), ktéry wynosi obecnie 60 mid EUR.

* W biezgcym tygodniu uwaga inwestorow skupiona bedzie na danych z USA, w szczegdlnosci na wstepny odczyt dynamiki PKB

osiaggnietej w Il kwartale.

Indeksy - Europa

Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 61774,86 -1,22%
POL WIG20 2334,69 -1,58%
POL mWIG40 4902,62 -0,67%
POL sWIG80 15618,58 -1,55%
HUN BUX 35317,84 -2,28%
GER DAX 12227,92 -2,85%
FRA CAC 40 5139,95 -1,72%
GBR FTSE 100 7366,67 -0,51%
EU Stoxx Europe 50 3460,44 -1,59%
POL Rent. obl. 2| 1,83 -0,92%
POL Rent. obl. 5| 2,64 -1,01%
POL Rent. obl. 101 3,27 -0,76%

Kraj

Indeksy - swiat

Indeks Poziom 1w
DJIA 21515,94  -0,53%
S&P 500 2468,86 0,40%
NASDAQ 5920,81 1,39%
Bovespa 65040,66 -0,26%
IPC 51216,76  -0,23%
SHComp 3250,60 2,33%
HSI 26846,83 1,42%
Nikkei 225 19975,67  -0,71%
KOSPI 2451,53 1,09%
SENSEX 32245,87 0,53%
ISE 100 106875,60 0,62%
RTS 1010,00  -2,82%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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W ubiegty tygodniu na krajowym rynku dobrze zachowywaty sie sektory energetyczny i gérniczy. WIG Energetyka zyskat
+2,32%, a WIG Gornictwo +3,24%. Powodem dobrego zachowania sektora energetycznego byto przyjecie nowelizacji
ustawy o OZE. Zmiany w prawie najmocniej wyptynety na akcje Energi (+11,9%). Na drugim biegunie znalazty sie WIG
Paliwa (-4,60%) i WIG Budownictwo (-3,54%). Spotki paliwowe zostaty przeceniane po podaniu wynikdw przez PKN
Orlen. Chociaz w Il kwartale 2017 r. PKN zanotowat rekordowy zysk na poziomie 3,1 mld zt, to zarzad podat, iz oczekuje
pogorszenia sie marzy w drugiej potowie roku, co spowodowato -5,88% spadek wyceny spétki. Posiadacze akcji Lotosu (-
5,19%). takze negatywnie odebrali komunikat zarzgdu PKN Orlen. W$réd mniejszych spétek mocno wzrosta wycena akcji
Almy (+145%). Powodem takiego optymizmu wsréd inwestorédw byt komunikat o sprzedazy zorganizowanej czesci firmy
za 94 min ztotych do spotki Leclerca. Silne spadki w skali tygodnia (-18,17%) na GPW zanotowat natomiast Alumetal .
Przyczyna byly oszacowania Zarzadu odnosnie pogorszenie wynikow w Il kwartale w stosunku do | kwartatu o 20% na
poziomie EBITDA.

Wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto posiedzenie Rady Prezeséw. Z uwagi na fakt, iz EBC potwierdzit spekulacje
rynkowe nie dokonujgc zadnych zmian w polityce monetarnej, najwieksze europejskie indeksy zanotowaty spadki.
Francuski CAC 40 spadt znizkowat o -2,25%, a niemiecki DAX o -3,10%. . Znaczgco lepsze nastroje obserwowane byty na
Wall Street, gdzie odnotowano kolejne historyczne maksima spowodowane bardzo dobrymi wynikami amerykanskich
spotek. W skali tygodnia NASDAQ zyskat +1,16%, a S&P500 +0,54%. Dotychczas kwartalny raport opublikowaty 53 spofki
z indeksu S&P500. 77 proc. z nich wypracowato zysk wyzszy od oczekiwan, a 75 proc. przebito konsensus dotyczacy
przychoddéw. Jedynie Dow Jones znalazt sie w obszarze czerwonym ( -0,23%).

Na rynku surowcéw, cena ropy spadta o -1,74%. Mimo malejgcych zapaséw tego surowca w USA, inwestorzy ciggle
obawiajg sie dalszego wzrostu podazy ropy w USA, a takze w Nigerii i Libii. Z drugiej strony, cena ztota zyskata +2,10% w
skali tygodnia. Powodem takiej sytuacji - jest trend spadkowy amerykanskiego dolara. Kurs EUR/USD w zesztym
tygodniu przekroczyt poziom 1,15, ktéry byt silnym oporem tworzonym przez szczyty z 2015 2016 .

Informacja o funduszach

Miniony tydzien przyniést niewielkie zmiany wycen jednostek funduszy inwestycyjnych. Do czwartku Srednia dla
jednostek akcji polskich uniwersalnych to +0,18%, a MiS to -0,31%. Trend, iz segment mniejszych spotek jest stabszy
wzgledem WIG20 obserwujemy juz od kilku miesiecy. Spowodowany jest on naptywem kapitatu zagranicznego, ktory
poprawia wyceny blue chipdw, przy braku wsparcia MiS przez kapitat krajowych TFI. W efekcie indeks sWIG80
najprawdopodobniej zanotuje w lipcu czwarty z rzedu spadkowy miesigc. Na szczescie tempo znizki jest jak na razie
niewielkie, a od poczatku roku sWIG80 nadal pozostaje na plusie (+9,5%). W ubiegtym tygodniu dobrze zachowywaty sie
fundusze inwestujace na amerykanskiej gietdzie. Po przejSciowe]j korekcie na poczatku lipca, S&P500 oraz NASDAQ
notujg nowe rekordy, a ich Zzrédtem jest pozytywne przyjecie publikowanych przez spétki wynikéw kwartalnych. W
ostatnich dniach obserwujemy uspokojenie sytuacji i mniejszg zmiennos$¢ na rynku dtugu z uwagi na brak zaskoczen ze
strony bankéw centralnych. W efekcie stopy zwrotu jednostek funduszy dtuznych i pienieznych byty na minimalnych
plusach ze srednig rzedu +0,05%.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i swiat

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce Koniunktura w Polsce
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Silny popyt krajowy oraz poprawa koniunktury gospodarczej zagranicg powinny przetozy¢ sie na utrzymanie mocnego
tempa ekspansji krajowego sektora przemystowego réwniez w perspektywie najblizszych miesiecy. Oczekujemy takze
utrzymania silnej dynamiki sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym (wzrost o 5,8% r/r w czerwcu), na skutek rosnacych
realnych wynagrodzen oraz wysokich transferéw socjalnych w ramach rzagdowego programu Rodzina 500+. Czerwcowe
dane o aktywnosci ekonomicznej (produkcja przemystowa, produkcja budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna) s3
spéjne z utrzymaniem silnego tempa wzrostu PKB w Il kwartale br. Nasz model szacujacy PKB, opierajacy sie na danych
miesiecznych, wskazuje obecnie na tempo wzrostu gospodarczego zblizone do 4,0% r/r.

Zgodnie z oczekiwaniami rynku, Europejski Bank Centralny (EBC) pozostawit stopy refinansowg i depozytowa na
dotychczasowych poziomach, odpowiednio 0,00% i -0,40%, w toku lipcowego posiedzenia Rady Prezeséw. Zmianie nie
ulegt takze miesieczny wolumen programu luzowania ilosciowego (QE), ktéry wynosi obecnie 60 mld EUR. Podczas
konferencji prasowej nastepujacej po posiedzeniu prezes EBC Mario Draghi po raz kolejny podkreslit, ze kontynuacja
tagodnej polityki pienieznej w strefie euro pozostaje obecnie koniecznoscig, w obliczu wcigz umiarkowanej bazowej
presji inflacyjnej. Prezes EBC zaznaczyt jednak, ze ostatni spadek inflacji wynika gtéwnie z czynnikéw podazowych, takich
jak tansze paliwa. Mario Draghi dodat, ze Rada Prezeséw zadecyduje o ewentualnej kontynuacji programu QE na jesieni.
Prezes EBC zaakcentowat takze konieczno$¢ przeprowadzenia gtebokich reform strukturalnych w gospodarkach krajéw
wspdlnoty. Nie spodziewamy sie zmian w sposobie prowadzenia polityki pienieznej w strefie euro do korica br.
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Wydarzenia, na ktére warto zwréci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Data Region Dane Okres Oczekiwania P:;;r;:yc:ni Odczyt
25-lip Polska Bezrobocie Czerwiec 7,1% 7,4% -
25-lip Niemcy Indeks nastrojéw IFO pkt. Lipiec - 115,10 -
26-lip Wielka Brytania PKB r/r 11 kw. 1,70% 2,00% -
26-lip USA Decyzja ws. stép procentowych Lipiec 1%-1,25% 1%-1,25% -
27-lip USA Zamowienia na dobra trwate Czerwiec 2,60% -0,80% -
27-lip USA Nowe whnioski o zasitek w tys. Lipiec - 233k -
27-lip USA Zamowienia na dobra trwate (z wyt.tran czerwiec 0,50% 0,30% -
28-lip Francja PKB r/r Il kw. - 1,10% -
28-lip Niemcy CPIm/m Lipiec - 0,20% -
28-lip Niemcy CPIr/r Lipiec - 1,60% -
28-lip USA PKB I kw. 1,40% 1,40% -

28-lip USA Inflacja bazowa PCE k/k I kw. - 2,00% -
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Wykresy branzowe (znormalizowane)
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Stownik najwazniejsz pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnos¢ réznych podmiotdw, w tym spotek, instytucji
finansowych i panstw

Bilans handlu zagranicznego - roznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank of England)

BoJ - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)

CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spotek akeyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spdtek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji — sytuacja, w ktérej wydatki w budzecie danej instytucji sg wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaZnikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajacym wysokos¢ zobowigzan zaciggnietych przez poszczegdlne jednostki
sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkéw pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji);
pozwala na uporzadkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko stopy procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European Central Bank (ECB))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktére znalazty sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve System) - bank centralny Stanéw Zjednoczonych

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku to organ ustalajgcy docelowy poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z narzedzi
wvkarzvstvwanvm nrzez FOMC w tvm celin iest nistalanie wvsnknéei stdn nrocentowvch

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 100 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego w rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych okregéw
przemystowych na Swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez manageréw firm dziatajacych
w rejonie Pensylwanii, New Jersey i Delaware

Indeks Fed z Richmond - indeks aktywnosci produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Richmond na podstawie ankiet przeprowadzanych
na prébie ok. 100 przedsiebiorstw

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsrdd niemieckich przedsiebiorcow

Indeks ISM - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badz ustugowym, popularny w USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w
stosunku do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badz ustugowym w danym kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajgcy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg o ocene biezgcych warunkow ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkow w
przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzgdzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na probie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielajg odpowiedzi na pytania dotyczace oceny biezgcych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupow

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykow i inwestorow instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji
gospodarczej na danym obszarze

Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazujg zmiany cen w przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikéw zatrudnionych w amerykanskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Tokio (Japonia)

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koricowy rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotow gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciggu okreslonego czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

Polityka fiskalna - ogdt dziatan paristwa polegajgcych na wykorzystaniu szeregu instrumentow fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet paristwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkow) oraz restrykcyjna (polegajacg na zmniejszaniu wydatkow paristwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktore zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej
niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajgcych powyzej 9 osob)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajgca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjng (twarda; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywng (miekka; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
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azniejszych pojec oraz skrotow:

Rentownos¢ obligacji - rentownos$c¢ jest to zysk jaki mozna osiggnac kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownosc rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent — ropa naftowa wydobywana na Morzu Pétnocnym (Europa)

Ropa WTI —ropa naftowa wydobywana w Zachodnim Teksasie (USA)

RPP - Rada Polityki Pienieznej - organ decyzyjny Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu do polityki monetarnej

SNB - Szwajcarski Bank Narodowy (z ang. Swiss National Bank (SNB))

Spread Polska-Niemcy (10Y) — roznica rentownosci 10-letnich obligacji Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towaréw konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej, placéwki gastronomiczne
oraz inne punkty sprzedazy (np. sktady, magazyny), w ilosciach wskazujacych na zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia — obliczana jest jako udziat zarejestrowanych bezrobotnych wsréd ludnosci aktywnej zawodowo

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z racji udostepnienia go innym na okreslony czas (w Polsce
wyznaczana jako stopa referencyjna)

S&P500 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akeyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Zurawiej 6/12, sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wyfgcznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow
"Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Niniejsza publikacja nie
powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub
subskrypcji instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyfo 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 BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne,
lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci
moga okaza¢ sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden
jej fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowg, podatkowa czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte
w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom
bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo$é i kompletnosé
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza
publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A..

Nota prawna dotyczaca sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdrej nalezy
Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A.”

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf
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