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Komentarz tygodniowy 21.08.2017

Nasze obecne nastawienie do klas aktywow

Rynek akcji

i

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

Rynek dtugu

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

= O

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny 0
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi 0
(czyli jesteSmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrdcie

¢ Miniony tydzier: okazat sie nienajlepszy dla wiekszosci inwestoréw. WIG spadt o 0,69%, WIG20 o 0,67%, sWIG80 o 0,07% a
mWIG40 wzrdst 0 0,32%. Duzymi wygranymi okazali sie posiadacze spétek energetycznych a pogodzi¢ ze stratami musieli sie
wtasciciele bankéw i telekomdw.

® Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w lipcu 0 6.2% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, lecz znacznie wolniej niz
konsensus rynkowy, zaktadajgcy wzrost o 8.4% r/r. Naszym zdaniem stabsze dane o produkcji odzwierciedlajg rozpoczety
kilka miesiecy temu trend spadkowy wskaznikdéw koniunktury w przemysle.

¢ W biezagcym tygodniu poznamy wyniki m.in. Play, Azotéw, Benefita i Eurocash

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 62357,08 0,24% USA DJIA 21648,08 -1,57%
POL WIG20 2376,50 0,20% USA S&P 500 2421,07 -1,82%
POL mWIG40 4883,15 1,07% USA NASDAQ 5765,31  -2,42%
POL sWIG80 15338,42 -0,42% BRA Bovespa 68872,69 0,86%
HUN BUX 37021,52 0,59% MEX IPC 51109,31 -0,11%
GER DAX 12049,11 -0,95% CHN SHComp 3286,91 1,53%
FRA CAC40 5076,16 -0,89% CHN HSI 27154,68 -0,35%
GBR FTSE 100 7305,65 -0,66% JPN Nikkei 225 19393,13 -0,74%
EU Stoxx Europe 50 3418,41 -0,93% KOR KOSPI 2355,00 1,52%
POL Rent. obl. 2 | 1,78 -4,05% IND SENSEX 31258,85 0,15%
POL Rent. obl. 51 2,62 -3,81% TUR ISE 100 108746,50 -0,72%

POL Rent. obl. 101 3,31 -2,82% RUS RTS 1032,35 0,12%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat

WIG Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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Miniony tydzien okazat sie nienajlepszy dla wiekszosci inwestorow. WIG spadt o 0,69%, WIG20 o 0,67%, sWIG80 o 0,07% a
mWIG40 wzrdst 0 0,32%. Duzymi wygranymi okazali sie posiadacze spétek energetycznych a pogodzi¢ ze stratami musieli sie
wiasciciele bankow i telekoméw. WIG Energetyka zyskat 2,94%, WIG Telekom spadt o 1,94% a WIG Banki o 2,84%. Wzrosty
spotek energetycznych spowodowane byty korzystnym momentum po podpisaniu ustawy o OZE, dzieki ktérej np. Energa
zaoszczedzi 150min PLN w 2018r.

Pozytywne dane opublikowat Lotos. Pochwalit sie wyzszym zyskiem skorygowanym EBITDA oraz wyzszym wynikiem w
downstreamie. Wyniki PGNiGu okazaty sie nizsze od oczekiwan rynku a KGHMu zgodne z rynkowym konsensusem. JSW
zaskoczyt rynek wysokim wzrostem skorygowanego zysku EBITDA. Wyniki Tauronu rynek ocenit pozytywnie.

W zesztym tygodniu wysokie spadki zanotowat indeks S&P500 (-1,49%), umiarkowanie wzrést CAC40 i DAX (odpowiednio
+0,64% i +0,3%) a FTSE100 praktycznie nie zmienit wartosci. W tym czasie, szeroki rynek krajow rozwijajacych sie mierzony
indeksem MSCI EM zyskat wyrazne 1,43%.

W tym tygodniu wyniki publikujg m.in. w poniedziatek: Wawel, Getin, Alumetal, GTC; we wtorek: Handlowy, Astarta, Play; w
$rode: Asseco Polska, Pfleiderer; w czwartek: Benefit, Cyfrowy Polsat, Dom Development, Azoty, Sniezka, Robyg, Livechat; w
pigtek: Eurocash

Informacja o funduszach

Relatywnie staby tydzien na polskim rynku akcji przetozyt sie na negatywne stopy zwrotu funduszy akcji polskich. Przecieta
tygodniowa stopa zwrotu wsrdd tej grupy instrumentéw wyniosta -0,23%, z czego najstabiej poradzit sobie jeden z
bohateréw ostatnich miesiecy na rynku funduszy inwestycyjnych - QUERCUS lev. Podwdjna dtuga pozycja na polski indeks
najwiekszych spotek okazata sie w tym tygodniu nieskuteczna (-2,38%). Wsrdd klasycznych funduszy akcyjnych do
najstabszych w ostatnim tygodniu mozna zaliczy¢ Noble Fund Akcji, Caspar Akcji Polskich czy Optimum Akcji. Po drugiej
stronie rynku znalazty sie instrumenty odzwierciedlajgce index WIG20short — Ipopema Short Equity, QUERCUS short i ALTUS
short (+1,36%, +1,23% i +0,96% odpowiednio).

Jeszcze stabiej niz fundusze akcji wypadty indeksy surowcowe, ktére stracity przecietnie -0,54%. Najwieksze spadki zaliczyli
Esaliens Globalnych Zasobéw i Skarbiec Rynkéw Surowcowych (-3,45% i -2,67% odpowiednio).

Spadki na rynkach akcji nie dotknety jednak wszystkich rynkéw wschodzgcych. Segment funduszy akcji zagranicznych
osiggnat przecietnie najlepsza stope zwrotu w zesztym tygodniu - +0,12%. Na wyrdznienie w tej grupie zastugujg fundusze
inwestujgce w Ameryce tacinskiej (NN Ameryki tacinskiej i Investor Ameryka tacinska — odpowiednio +2,02% i +1,96%).
Jednak liderem wzrostow w tym segmencie oraz wsréd catego analizowanego spektrum funduszy zostat Investor Niemcy -
+2,43%. Na uwage zastugujg réwniez dobre wyniki funduszy rynkéw wschodzacych - globalne oraz Azji Srodkowo-
Wschodnie;j.
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

Poniedziatek rozpoczat sie od lipcowych danych o inflacji Produkcja przemystowa (r/r, %)

bazowej (z wytaczeniem cen zywnosci i energii) w Polsce, 15 .
. . . . . Polska — USA e Niemcy

ktéra ustabilizowata sie na poziomie 0.8% r/r. Wzrost

presji ptacowej i popytowej moze jednak powodowac jej e e WY W A

stopniowe przyspieszenie w kolejnych miesigcach. Inne
miary inflacji bazowej (z  wylaczeniem cen
administrowanych, oraz 15%-owa s$rednia obcieta)
wzrosty w lipcu o 0.2pp do 1.7% r/r, i odpowiednio do
1.5% r/r.

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, polski PKB wzrdst w
drugim kwartale o 1.1% kw/kw i 3.9% r/r. Dane okazaty
sie nieco mocniejsze od konsensusu rynkowego,
zaktadajgcego wzrost o 0.8% kw/kw i 3.8% r/r i zgodne z
naszg prognoza (+1.0% kw/kw i + 4.0% r/r). Cho¢ GUS
poda ostateczne dane o PKB za drugi kwartat oraz jego
rozbicie na czesci sktadowe dopiero pod koniec miesigca,
to uwazamy, ze popyt krajowy (zaréwno konsumpcja jak i
inwestycje) byt gtéwnym czynnikiem napedzajgcym
gospodarke. Opublikowane 11 sierpnia dane o bilansie
ptatniczym wskazujg bowiem na ujemny wktad eksportu
netto do PKB w drugim kwartale br. Wskazniki
wyprzedzajgce koniunktury sugerujg spowolnienie tempa
wzrostu w kolejnych miesigcach.
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Zatrudnienie w polskim sektorze przedsiebiorstw w lipcu wzrosto o 4.5% r/r, o 0.2pp szybciej niz nasza prognoza i konsensus
rynkowy. Niemniej jednak tempo wzrostu wynagrodzern wyhamowato do 4.9% r/r. Cho¢ oznacza to, ze presja na ceny
wynikajgca ze wzrostu pfac pozostanie umiarkowana w kolejnych miesigcach, inflacja moze by¢ jednak podbijana przez silny
popyt konsumpcyjny. Lipcowe dane z rynku pracy wskazujg bowiem na realny wzrost dochodéw zatrudnionych w sektorze
korporacyjnym o 7-7.5% r/r. Wzrost ten powinien wspiera¢ wydatki gospodarstw domowych, ktére pozostang gtéwnym
czynnikiem napedzajacym wzrost gospodarczy w drugiej potowie br.

Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w lipcu 0 6.2% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, lecz znacznie wolniej niz
konsensus rynkowy, zaktadajgcy wzrost o 8.4% r/r. Naszym zdaniem stabsze dane o produkcji odzwierciedlajg rozpoczety
kilka miesiecy temu trend spadkowy wskaznikdw koniunktury w przemysle. Z kolei produkcja budowlano-montazowa
wzrosta znacznie szybciej niz oczekiwano, bo o prawie 20% r/r. Dane te potwierdzajg kontynuacje ozywienia aktywnosci
inwestycyjnej w krajowej gospodarce. Tymczasem lipcowa sprzedaz detaliczna wzrosta o 6.8% r/r w ujeciu realnym, nieco
ponizej oczekiwan i pomimo szybciej rosnacych dochodéw gospodarstw domowych.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja PPl przyspieszyta w lipcu do 2.2% r/r. Wskazywaty na to rosnace ceny zakupdw i
sprzedazy producentdow, pomimo taniejgcych paliw.

W srode, po publikacji mocnych danych o polskim PKB za drugi kwartat, ztoty umocnit sie znacznie, a kurs EURPLN spadt
ponizej poziomu 4.27. W czwartek ztotéwka kontynuowata umocnienie, by nastepnie w pigtek straci¢ na wartosci. Na koniec
tygodnia EURPLN wynosit ponad 4.28.
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Wydarzenia, na ktdre warto zwrdci¢ uwage w nadchodzgcym tygodniu
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Energetyka
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrétow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnosc 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)

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

CACA40 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)

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

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji — sytuacja, w ktérej wydatki w budzecie danej instytucji s3 wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajacym wysoko$¢ zobowigzan zaciagnietych 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 ustalajacy docelowy poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest ustalanie wysokosci stép procentowych

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

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytworczego w rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych okregow
przemystowych na swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez manageréw firm dziatajagcych
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 probie ok. 100 przedsiebiorstw

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

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 powstajacy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktdre proszone sg o ocene biezgcych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkéw w
przysztosci

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

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykéw i inwestoréw 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) obrazuja 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 pracownikdw zatrudnionych w amerykariskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

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

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

Polityka fiskalna - ogot dziatan panstwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajgcych na budzet paristwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw paristwa i/lub
zmniejszaniu podatkow) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkéw panstwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktére 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 oséb)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majgcych 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 przedstawiajgcy szacunkowga zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrétow:

Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ 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) — réznica 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 wskazujgcych 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 ukazujgcy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentdow finansowych, lub ich emitentow lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie 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 rédet 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 wytgcznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraja sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztoéci mogg okazaé 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, prawnga, ksiegowg, podatkowg czy
jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.
w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosc i kompletnos¢ 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 niniejszg publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
tej publikacji lub jej czeéci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A..

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktorej
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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