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Komentarz tygodniowy 23.10.2017

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
jestesmy nastawieni umiarkowanie pozytywnie).

Rynek dtugu

W odniesieniu do rynku dtugu, nasze nastawienie definiujemy okreslajac -

preferowany czas trwania portfela (duration). Obecnie, preferujemy
instrumenty o duration od 1,5 do 3,5 lat. ﬁ

Polski ztoty

W skali od -2 do +2, gdzie -2 oznacza skrajny pesymizm, a +2 skrajny -
optymizm, nasze obecne nastawienie do polskiego ztotego wynosi O (czyli

0
jestesSmy nastawieni neutralnie). ﬂ

Najwazniejsze informacje w skrocie

¢ Miniony tydzien nie przynidst spektakularnych zmian na rynkach finansowych, mimo istotnych wydarzen geopolitycznych, do
ktérych zaliczyé z pewnoscia mozna szczyt Unii Europejskiej oraz Zjazd Komunistycznej Partii Chin. Na tle powyzszych
zdecydowanie stabiej wypadt krajowy rynek, ktéry kontynuowat zapoczgtkowane wczesniej spadki. W okresie minionego tygodnia
notowania blue chips znizkowaty o 2,48%.

e W ubiegtym tygodniu, na rynek naptynety przede wszystkim dane z krajowej gospodarki. Zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce wzrosto we wrze$niu o 4.5% r/r wobec 4.6% r/r w sierpniu. Dynamika wzrostu wynagrodzeri obnizyta sie
natomiast do poziomu 6.0% r/r z 6.6% r/r w poprzednim miesigcu.

e W biezacym tygodniu, poza dyskontowaniem przyspieszonych wyboréw w Japonii, w ktérych zdecydowanie wygrata partia
premiera Abego, na rynek naptyng wstepne odczyty indekséw PMI. W dalszej czesci tygodnia, uwage inwestoréw przyciggnie
posiedzenie EBC, na ktérym zostanie podjeta decyzja odnosnie stop procentowych oraz programu skupu aktywow.

Indeksy - Europa Indeksy - swiat
Kraj Indeks Poziom 1w Kraj Indeks Poziom 1w
POL WIG 63 743,13 -2,59% USA DJIA 23 363,69 1,77%
POL WIG20 2 478,99 -2,19% USA S&P 500 2 574,85 0,67%
POL mWIG40 4 790,06 -3,44% USA NASDAQ 6 096,62 -0,29%
POL sWIG80 14 251,85 -3,40% BRA Bovespa 76 113,73 -1,01%
HUN BUX 39 132,62 0,61% MEX IPC 49 817,48 0,19%
GER DAX 13 002,96 -0,01% CHN SHComp 3380,70 0,07%
FRA CAC40 5396,47 0,63% CHN HSI 28 305,88 -1,35%
GBR FTSE 100 7 529,01 0,03% JPN Nikkei 225 21 696,65 2,08%
EU Stoxx Europe 50 3613,53 0,20% KOR KOSPI 2 490,05 0,40%
POL Rent. obl. 2| 1,69 0,30% IND SENSEX 32 506,72 0,23%
POL Rent. obl. 51 2,68 1,86% TUR ISE 100 107 669,30 1,12%

POL Rent. obl. 10 | 3,38 3,21% RUS RTS 1130,82 -2,37%
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Rynek finansowy - Polska i Swiat
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Miniony tydzien nie przynidst spektakularnych zmian na rynkach finansowych, mimo istotnych wydarzen geopolitycznych, do ktérych
zaliczy¢ z pewnoscia mozna szczyt Unii Europejskiej oraz Zjazd Komunistycznej Partii Chin. Mimo iz potencjalnym wsparciem dla
inwestoréw mogty by¢ kolejne dobre dane z europejskich gospodarek, w przypadku europejskich rynkéw bazowych panowaty mieszane
nastroje: DAX -0,00%, CAC40 +0,39%, FTSE100 -0,16%. Nieco lepiej zachowywaty sie notowania za oceanem (S&P500 +0,86%), gdzie
wsparciem okazaty sie cotygodniowe dane z rynku pracy, ktére byty najlepsze od kilku lat.

Na tle powyiszych zdecydowanie stabiej wypadt krajowy rynek, ktéry kontynuowat zapoczatkowane wczesniej spadki. W okresie
minionego tygodnia notowania blue chips znizkowaty o 2,48%, mimo catkiem udanych sesji dla poszczegdlnych spétek. Przyktadem jest
KGHM, gdzie po publikacji wyzszego od oczekiwar odczytu inflacji PPI w Chinach (+6,9% r/r przy prognozach +6,3% r/r), inwestorzy
pozytywnie ocenili stan koniunktury w Paristwie Srodka, co z kolei doprowadzito do wzrostéw cen miedzi. Wérdd sektoréw najmocniejsze
spadki dosiegty WIG Paliwa (-6,51%), WIG Odziez (-6,07%) oraz WIG Leki (-4,95%). Z kolei na drugim biegunie znalazta sie branza
automotive (WIG Motoryzacja +1,16%) oraz gérnicza (WIG Gérnictwo +1,16%). Relatywnie mocng korekte zanotowaty $rednie spotki
(mWIG40 -2,36%), co przetozyto sie na najnizsze poziomy indeksu od ponad czterech miesiecy. Tendencja spadkowa nadal dominowata
wsrdd najmniejszych spétek, ktorych indeks stracit kolejne 3,07% i w konsekwencji zostaty zniesione tegoroczne zwyzki indeksu w
pierwszym kwartale. Biorgc pod uwage dzisiejsze symboliczne wzrosty gtéwnego indeksu, bez wiekszego wptywu na nastroje pozostata
pigtkowa decyzja agencji S&P, ktdra zgodnie z oczekiwaniami podtrzymata rating Polski na poziomie BBB+/ z perspektywa stabilng.

W drugiej czesci ubiegtego tygodnia kurs EURPLN ustabilizowat sie na poziomie 4.2350. Wptyw wzrostu niepewnosci politycznej w
Hiszpanii - w kontekscie wydarzen w Katalonii, na krajowa walute byt ograniczany przez jastrzebie komentarze cztonkéw RPP, Jerzego
Kropiwnickiego oraz Jerzego Osiatyriskiego, wskazujgce na mozliwos¢ podniesienia stop procentowych w Polsce w drugiej potowie 2018
roku - ze wzgledu na rosnaca presje ptacowa. Podobnie jak na krajowa walute, pigtkowa decyzja agencji S&P nie zmienita poziomdw
rentownosci krajowych obligacji skarbowych, ktére obecnie ksztattujg sie w okolicy 3,37%.

Informacja o funduszach

Po relatywnie lepszej pierwszej potowie miesigca segment akcyjny polskiego rynku kapitatowego znowu tracit. O ile jednak spadki na
koniec wrzesnia byly nieznaczne to teraz ujemny wynik polskich funduszy akcyjnych siegnat -2,0%. Jedynymi funduszami z pozytywnymi
stopami zwrotu byty fundusze realizujgce strategie krotkich pozycji (Ipopema Short Equity, Quercus short i Altus short). Najstabiej
zachowywaly sie instrumentu skoncentrowane na segmencie MiS, w ktérym przecietna tygodniowa stopa zwrotu wyniosta -2,65%.
Najstabszymi w tej grupie byty fundusze — UniAkcje Matych i Srednich Spétek oraz Aviva Investors Matych Spétek (odpowiednio -3,65% i -
3,39%). Fundusze uniwersalne byty niewiele lepsze, gdyz stracity przecietnie -2,09%, gdzie najstabsze byty PZU Akcji Spotek
Dywidendowych (-3,17%) i KBC Akcyjny (-2,87%).

Najlepsze wyniki w minionym miesigcu zaliczyty fundusze mieszane zagraniczne, ktérych bardzo dobry wynik byt wynikiem bardzo
dobrych rezultatéw specjalistycznych funduszy Superfund TFI.

WSrdd funduszy dtuznych bardzo dobre wyniki zanotowaty fundusze Rockbrigde TFI (dawniej: BPH TFI) — Rockbrigde Superior Obligacji i
Rockbrigde Obligacji 2 (0,42% i 0,32%). Segment gotdwkowy przynidst przecietng stope zwrotu na poziomie 0,1%.

Miniony tydzien nie byt réwniez najlepszy dla funduszy absolutnej stopy zwrotu, ktdre stracity przecietnie -0,08%. Negatywnie wsrod tej
grupy wvréznit sie Quercus Selektywny (-1,21%) i Skarbiec Market Opportunities (-0,50%).
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Sytuacja makroekonomiczna - Polska i Swiat

W ubiegtym tygodniu, na rynek naptynety przede Polska - rynek wewnetrzny
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dzajace takie jak PMI sg spdjne z utrzymaniem zblizonego tempa ekspansji krajowego sektora przemystowego przez pozostatg
czesc¢ roku.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta natomiast we wrzesniu o 15.5% r/r wobec 23.5% r/r w sierpniu. Silne tempo wzrostu
produkcji budowlanej odzwierciedlato w naszej ocenie zwiekszony naptyw Srodkdw w ramach funduszy strukturalnych UE. W
momencie, kiedy wydatki infrastrukturalne stanowig okoto 45% catkowitych wydatkéw kapitatowych, dane za caty Il kwartat
($redni wzrost 0 19.6% r/r wobec 8.4% r/r w Il kwartale) takze sugerujg mocne przyspieszenie dynamiki inwestycji.

Dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym przyspieszyta we wrzesniu do 7.5% r/r z 6.9% r/r w sierpniu. Postepujaca
poprawa sytuacji na rynku pracy (widoczna w silnym wzroscie zatrudnienia i ptac w ostatnim czasie) wraz z wcigz umiarkowana
inflacjag powinny sprzyjaé¢ dalszym stabilnym wzrostom wolumendw sprzedazy, i tym samym dynamice konsumpcji prywatnej w
kolejnych miesigcach.

Model ekonomistéw BGZ BNP Paribas szacujacy PKB, opierajacy sie na miesiecznych danych o aktywnosci ekonomicznej wskazuje
na tempo wzrostu gospodarczego w Polsce przekraczajgce 4.5% r/r w Ill kwartale 2017 roku. Jest to spdjne z ich prognozg,
zaktadajaca wzrost na poziomie 4.7% r/r. Szacuja oni, ze w catym 2017 roku dynamika wzrostu PKB wyniesie 4.1% wobec 2.7% w
roku ubiegtym.
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Wydarzenia, na ktére warto zwrdci¢ uwage w nadchodzacym tygodniu

Poprzedni

Data Region Dane Okres Oczekiwania Odczyt
odczyt
24-paz Niemcy PMI przemyst pkt. Pazdziernik 60,00 60,60 -
24-paz Niemcy PMI ustugi pkt. Pazdziernik 55,50 55,60 -
24-paz Polska Bezrobocie Wrzesien 6,90% 7,00% -
24-paz Eurostrefa PMI przemyst pkt. Pazdziernik 57,80 58,10 -
24-paz Eurostrefa PMI ustugi pkt. Pazdziernik 55,60 55,80 -
25-paz Niemcy Indeks nastrojéw IFO pkt. Pazdziernik 115,10 115,20 -
25-paz Niemcy Indeks nastrojow IFO (oczekiwania) pkt.  Pazdziernik 107,30 107,40 -
25-paz Niemcy Indeks nastrojéw IFO (biezgce oceny) pkt. Pazdziernik 123,50 123,60 -
26-paz USA Nowe whnioski o zasitek w tys. Pazdziernik 235k 222k --
27-paz USA PKB I kw. 1,70% 1,00% -
27-paz USA Inflacja bazowa PCE k/k 1 kw. 1,30% 0,90% -
30-paz USA Inflacja bazowa PCE m/m Wrzesien 0,10% 0,10% -
30-paz USA Inflacja bazowa PCE r/r Wrzesien - 1,30% -
30-paz Niemcy CPIm/m Pazdziernik - 0,10% -

30-paz Niemcy CPIr/r Pazdziernik - 1,80% -
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Wykresy branzowe (znormalizowane)
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Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktdre oceniajg zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnos¢ réznych podmiotéw, w tym spétek, instytucji
finansowych i paristw

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)

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

DAX - indeks ukazujacy 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 sa wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajgcym wysoko$¢ 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, ktdre 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
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest ustalanie wysokosci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 100 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)
Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwodrczego w rejonie Chicago, bedgcym jednym z najwiekszych okregéw
przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez managerdéw firm dziatajgcych 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
proébie ok. 100 przedsigbiorstw

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsrdéd 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 biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

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

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykéw i inwestordw 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 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 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 - ogét dziatan paristwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentdw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywng (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkow panstwa i/lub zwiekszaniu podatkéw)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktore zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty wiecej niz 9
0s6b

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

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

Raport ADP - raport przedstawiajgcy szacunkowg zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem




BGZ BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

Stownik najwazniejszych pojec oraz skrotow:

Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiggna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownos$¢ 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 Pienigznej - 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) — r6znica 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 nabywcow

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 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. wytgcznie 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
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 naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto nalezytej starannoéci 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., opierajg 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, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg 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 odpowiedzialnoéci za prawdziwos$é i kompletnosé
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez 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 dotyczgca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktérej 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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