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DOJRZAtA FAZA CYKLU GOSPODARCZEGO | JEJ WPLYW NA RYNEK AKCII

Rok 2018 byt rokiem trzech szczytédw: tempa wzrostu gospodarczego, dynamiki wzrostéw zyskownos$ci spétek i
ptynnosci na $wiatowych rynkach, a to charakteryzuje dojrzatg faze cyklu koniunkturalnego, ktérej bedzie
towarzyszy¢ zwiekszona zmienno$¢. Nadal uwazamy, ze paZdziernikowa przecena na $wiatowych gietdach
implikuje atrakcyjng fundamentalnie mozliwo$¢ inwestycji w wybrane aktywa na zagranicznych rynkach akeji, na
ktérych wcigz preferujemy podmioty z pro-cyklicznych branz.

Globalny rynek akcji byt w pazdzierniku pod wptywem trzech gtéwnych zagrozen: wzrostu rentownosci obligacji
skarbowych, prognozowanym spowolnieniem wzrostu zyskownosci spétek w 2019 r. i negatywnym wptywem
niepewnosci wynikajacych z sytuacji politycznej w wybranych paristwach Swiata. W USA, po szczycie wzrostéw
zyskownosci spétek w Il kwartale biezacego roku (+25,4% r/r) spodziewamy sie stopniowego spowolnienia do
poziomu 10% r/r w Ill kwartale przysztego roku. Odwrotnie w strefie euro, gdzie konsensus na 2019 rok stanowi o
wzroscie zyskow na poziomie 10,4% vs. 6,3% w mijajacym roku. Przyczynami stojacymi za spadkiem tempa wzrostu
zyskownosci sa min. zanikajacy, pozytywny wptyw cie¢ podatkowych administracji Donalda Trumpa,
konsekwencje wejscia w zycie taryf handlowych natozonych przez USA na Chiny oraz presja wzrostu wynagrodzen
i stop procentowych na marze spdtek. Pomimo spadku dynamik nie spodziewamy sie recesji, uwazajac, ze spotki
beda nadal zwieksza¢ zyskownos$¢ w wyniku niestabnacego popytu konsumpcyjnego. Pozytywne katalizatory dla
rynku akcji powinny nadejS¢ w najblizszym czasie, czego jesteSmy juz Swiadkami - w czwartek pojawita sie
informacji o tym, ze Donald Trump po rozmowie z Prezydentem Chin zlecit przygotowanie porozumienia
handlowego z tym krajem wstrzymujacego eskalacje konfliktu.

W Europie rynek akcji byt pod presja podazy réwniez z uwagi na wzrost ryzyka politycznego dotyczacego m.in.
Brexitu, negocjacji ws budzetu Wtoch albo zmian na scenie politycznej w Niemczech. Inwestorzy dyskontowali
takze gorsze wyniki gospodarcze na Starym Kontynencie. Jak si¢ okazato, gospodarka strefy euro spowolnita w il
kwartale do 0,2% kw/kw (ponizej konsensusu na poziomie 0,4% kw/kw), co odczytujemy jednak jako przej$ciowe
spowolnienie, a nie zwiastun dtugotrwatego kryzysu.

Przyczyn spowolnienia gospodarczego nalezy wg nas
szuka¢ w dwoch, podstawowych obszarach. W lI
kwartale roku mieliSmy do czynienia ze stagnacjg
gospodarki Wtoch, ktdra pozostata na identycznym

2 poziomie jak w Il kwartale 2018 r. Afera dotyczaca
, standardéw emisyjnych  spalin  z samochoddw

niemieckich marek przetozyta sie na mocny, kwartalny
. spadek produkcji aut w tym kraju, ktéry wg. naszych
' szacunkéw wyniesie 7,8% kw/kw. Trzeba pamietad, ze

’ Whw, Thw. Ik Wkw Viw T Ikw. Wkwe Viw, Thw. Ik, k. produ kcja samochodow OdeWiada za okoto 18%
2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 pI"OdU kCJi przemys{owej Niemiec, co daje ok. 5% PKB. Nie
spodziewamy sie mozliwos$ci szybkiego powrotu do status quo w tej branzy, co implikuje spadek naszych prognoz
odnos$nie wzrostu PKB w strefie euro w 2018 r. do 1,9%. Spodziewamy sie jednak, ze wzrost powrdci do pozioméw
0,4% kw/kw w IV kwartale 2018 r. i | kwartale 2019 r. Podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu w 2019 r. na
poziomie 1.5%.

Wzrost PKB w strefie euro r/r
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Zwracamy réwniez uwage, na dane z o inflacji HICP w strefie euro, ktdra wyniosta w pazdzierniku 2,2%, w
poréwnaniu do 2,1% miesigc wczesniej. Przyspieszenie byto pochodng wzrostu koszyka inflacji bazowej i cen
energii. Inflacja bazowa wzrosta w pazdzierniku r/r do 1,1% w poréwnaniu do 0,9% we wrze$niu, co byto min.
poktosiem wzrostu cen débr i ustug w krajach ,wielkiej czwdrki” panstw Unii. Uwazamy, ze paZdziernikowy wzrost
inflacji bazowej bedzie nadal utrzymywat zwyzkowy trend, co nalezy taczy¢ z dalszym wzrostem wynagrodzen
oraz zmiennoscig cen surowcow.

Ponizej przedstawiamy szanse i ryzyka dla naszego scenariusza rynkowego oraz dla koniunktury gospodarczej w
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«Utrzymujacy sie, mocny wzrost PKB w USA moze
pozytywnie wptywa¢ na sytuacje gospodarcza
krajow EU.

-Deeskalacja napiecia handlowego pomiedzy USA
i Chinami (czego poczatkiem jesteSmy $wiadkami
od dwdch dni), moze wptynac pozytywnie na
Swiatowy handel.

-Wzrost inwestycji w aktywa trwate firm z krajow
UE moze wptyna¢ pozytywnie na ich rozwoj

-Eskalacja napiecia handlowego pomiedzy USA i
Chinami moze ostabi¢ wzrost gospodarczy w
strefie euro i na Swiecie.

-Niepewno$¢ wok6t Brexitu oraz  sytuagji
budzetowej Wtoch moze wptywac na sentymenty
inwestordw i gospodarstw domowych.

-Dalsze zawirowania na rynkach wschodzacych
moga wptywac na zmniejszenie eksportu krajéw
strefy euro.

gospodarczy.

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

DISCLAIMER

Nadzdr nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. 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 staranno$ci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia
sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w
niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos$¢ i kompletnos$é 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

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA wraz z informacjg dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - Bank BGZ BNP Paribas Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16,
01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcédw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysoko$ci 147 418 918 zt, w catosci
wptacony.
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