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Drugi kwartat na globalnych rynkach finansowych minat w otoczeniu obaw o eskalacje wojen handlowych oraz
niestabilno$¢ polityczng w Europie (m.in. we Wtoszech oraz Niemczech). Miato to newralgiczny wptyw na
wycene réznych klas aktywdéw w zwiazku z dynamicznie zmieniajacym sie poziomem awersji do ryzyka wsrdd
inwestoréw.

Stopy zwrotu z indeksow gietdowych w | pétroczu 2018 r.

S&P 500 (Stany Zjednoczone)

CAC 40 (Francja)

MSCI World (23 kraje rozwiniete)
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DAX 30 (Niemcy)

MSCI Emerging Markets (kraje rozwijajace sie)

1,67%
0,21%

WIG (Polska)
mWIG40 (Polska)
SWIG80 (Polska)
WIG20 (Polska)

-12,22%
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-13,06%

-13,23%

Shanghai Composite (Chiny)-13,90%

'\r)o,\e '\’Qe\o qu\o ,(8\6 ,b°<\° ,qo/q Qo\o ({ic b0(\0

Wsrod rynkdw akcyjnych to Stany Zjednoczone byty dla inwestordw najlepszym kierunkiem, pomimo wycen
spotek pozostajagcych na wysokich poziomach. Niemniej jednak w wiekszosci regiondw indeksy gtéwnych gietd
pozostajg ponizej poziomdw z poczgtku roku. Warta odnotowania jest relatywna sita wtoskiego indeksu, pomimo
znaczacych zawirowarn politycznych w tym kraju. Polski rynek pozostaje jednym z najgorszych pomimo
relatywnie najbardziej atrakcyjnych wycen. W kontekscie sektordw, zaréwno w Stanach Zjednoczonych jak i w
Europie zdecydowanie pozytywnie wyrdzniat sie sektor technologiczny oraz energii, ktory zyskiwat dzieki
wzrostom cen ropy naftowej. Z drugiej strony najgorzej spisywaty sie spotki z sektora telekomunikacyjnego (na
wszystkich rynkach) oraz sektor bankowy (w Europie).

Silny wzrost zyskéw spdtek powinien sprzyjaé kursom akcji w $rednim terminie. Uwazamy, ze inwestorzy powinni
wykorzysta¢ wzrost zmiennosci na rynkach akcji w celu zwiekszenia zaangazowania w tg klase aktywow, z
zastrzezeniem ze znajdujemy sie w koncowej fazie cyklu koniunkturalnego. Z rynkéw rozwinietych preferujemy
rynki strefy euro, ktérym sprzyjajg atrakcyjne wyceny oraz dobre perspektywy zyskéw. Pozytywnie oceniamy
réwniez Japonie. Neutralnie oceniamy USA, UK i Szwajcarie. WSrdd rynkéw rozwijajacych sie pozytywnie
oceniamy region Azji Srodkowo-Wschodniej (Chiny i Indie) i Europy Srodkowej (Wegry). Preferujemy sektory,
ktorym bedzie sprzyja¢ ostatnia faza cyklu koniunkturalnego (przyspieszajaca inflacja i wzrost cen surowcéw),
czyli finanse, surowce oraz przemyst. Negatywnie oceniamy sektor utilities (dobra uzytecznosci publicznej) oraz
FMCG (consumer staples).

W odniesieniu do krajowego rynku akcji nastawienie naszego zespotu pozostaje na poziomie neutralnym.
Uwazamy, ze wyceny spotek notowanych na warszawskim parkiecie pozostaja atrakcyjne. Gtéwnym powodem dla
utrzymania nastawienia na wskazanym poziomie pozostaje jednak brak naptywdéw do funduszy inwestycyjnych
oraz preferowanie innych regionéw przez inwestordw zagranicznych.
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Srednia stopa zwrotu dla grupy funduszy inwestycyjnych w | pétroczu
2018 r.

nieruchomosci 3,16%
sekurytyzacyjne
gotéwkowe i pienigezne PLN
aktywow niepublicznych
dtuzne PLN
gotéwkowe i pieniezne zagraniczne
dtuzne zagraniczne
mieszane zagraniczne
akeji zagranicznych
absolutnej stopy zwrotu
mieszane polskie
rynku surowcow
akceji polskich  -10,30%
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Wyniki funduszy inwestycyjnych pozostaja pochodna cen poszczegélnych klas aktywdw na rynku. W zwiazku z
tym ostatnie miejsce funduszy akcji polskich nie powinno stanowic¢ zaskoczenia - warszawski parkiet byt jednym
z najgorszych pod wzgledem stopy zwrotu w minionym potroczu. Negatywne stopy zwrotu z wiekszosci funduszy
skupionych nawet w niewielkim stopniu na rynku akcyjnym spowodowaty, ze to fundusze rynku pienieznego
znalazty sie na podium.

Stopy zwrotu z wybranych walut i surowcow w | pétroczu 2018 r.

Dolar amerykarski
Frank szwajcarski
Euro

Ropa (WTI) 24,79%

Ztoto

Miedz -11,17%

Po znaczacej deprecjacji dolara w 2017 roku, pierwsze pétrocze biezacego roku przyniosto znaczace umocnienie
amerykanskiej waluty do wiekszodci pozostatych walut. W stosunku do polskiego ztotego dolar podrozat w
ostatnich szesciu miesigcach juz o 7,4%. W mniejszej skali drozat rowniez szwajcarski frank oraz euro. Ekonomisci
BNP Paribas prognozuja kurs EUR/USD na poziomie 1,19 w perspektywie trzech miesigcy oraz na poziomie 1,22 w
perspektywie 12 miesiecy. Prognozowany kurs EUR/PLN w obu analogicznych horyzontach wynosi 4,25.

Na rynku surowcéw zdecydowanie wyrdzniata sie ropa naftowa, ktdra w pierwszym poétroczu podrozata o
niespetna 25%, wptywajac na dziatalno$¢ wielu sektoréw. Z drugiej strony metale przemystowe tracity ze
wzgledu na zwiekszone obawy o0 poziom globalnego popytu. Ztoto nie spetnito natomiast roli bezpiecznej
przystani w zwiazku z rosngcymi krdétkoterminowymi stopami procentowymi w Stanach Zjednoczonych oraz
silnym dolarem.
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Utrzymujemy nasze neutralne nastawienie do ropy naftowej - w naszej opinii sezonowy szczyt popytowy juz
minat, co przetozy sie na presje cenowg. Oczekujemy, iz notowania mieszanki Brent utrzymaja sie w przedziale
65-75 USD/barytka. Uwazamy, ze globalne ryzyko polityczne oraz rosnace obawy odno$nie szybszego wzrostu
inflacji beda nadal sprzyja¢ notowaniom ztota. Docelowy zakres wahan to 1200-1500 USD.

Z powazaniem,
Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedziba 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 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 instrumentéw finansowych. BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie s 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 SA. 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 Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A. 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 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 prawdziwosc i kompletnos¢ 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 na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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