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SPOWOLNIENIE WZROSTOW NA GLOBALNYCH RYNKACH AKCI

Swiatowe rynki akcji znalazty sie w obszarze silnych oporéw hamujacych dalszy wzrost indekséw. Po
stoczniowym odbiciu cen akcji, uwazamy ze dalszy wzrost wartosci instrumentdéw finansowych tej klasy musi
zostaé oparty o poprawe czynnikéw fundamentalnych.

Odbicie na globalnych rynkach akcji obserwowane od poczatku roku byto kierowane, naszym zdaniem,
nastepujacymi czynnikami:

1. Ztagodzeniem nastawienia wzgledem prowadzonej polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne.

2. Nadziejami inwestordw na pozytywne rozwigzanie kwestii negocjacji handlowych pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami, oraz mozliwosci unikniecia twardego Brexitu.

3. Skrajnym wyprzedaniem rynkéw sygnalizowanym przez wskazniki techniczne, badania sentymentu
inwestordw oraz pozycji spekulacyjnych.

Dwucyfrowe zyski notowane na wielu indeksach akecyjnych od poczatku roku, wraz z wyczerpywaniem sie
wptywu przedstawionych powyzej pozytywnych czynnikdw, w naszej opinii przektadajg sie na ograniczony, w
krétkim terminie, potencjat do dalszych wzrostdw na globalnych rynkach akcji.

1. Przedstawiciele amerykariskiej Rezerwy Federalnej zapowiedzieli w styczniu zmiane nastawienia z tzw.
Lautopilota” (stopniowe, dalsze podwyzszanie kosztu pienigdza, niezaleznie od panujacych na rynku
warunkdw), do bycia elastycznym. Obecnie Fed zaktada dokonanie dwdch podwyzek stop procentowych
w 2019 r. Ekonomi$ci BNP Paribas zaktadaja tylko jednokrotng podwyzke kosztu pienigdza. Tymczasem
inwestorzy, poprzez kontrakty futures na stope procentowa, nie wyceniaja ani jednej podwyzki stop w
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konsensusem.
Zwracamy uwage, iz rynek akcji z wyprzedzeniem dyskontuje zmiany w polityce monetarnej gtéwnych
bankdw centralnych. W ubiegtym roku pogorszenie sie wynikéw indeksu MSCI World wyprzedzito
zacie$nienie prowadzonej przez gtéwne banki centralne polityki (podaz pienigdza M2 w USD mierzymy
dla Fed, EBC, bankéw centralnych Chin, Japonii, Korei Potudniowej, Australii, Szwajcarii, Meksyku,
Brazylii, Kanady, Rosji i Tajwanu). Tak wiec dopiero dalsze tagodzenie polityki monetarnej (m.in. przez
PBoC, czyli chinski bank centralny) moze stanowic¢ podstawe do kontynuacji wzrostéw na rynkach
akcji.

2. Pomimo kolejnego miesigca negocjacji i licznych, pozytywnych doniesiert prasowych, nie poznali$my
nowych szczegbtow odnosnie potencjalnej umowy handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a
Chinami. Ponadto w Wielkiej Brytanii, na 7 tygodni przed terminem Brexitu, w dalszym ciagu nie znamy
potencjalnego scenariusza wyjscia kraju z Unii Europejskiej. Zwracamy przy tym uwage, iz potencjalne
rozwigzania odno$nie kwestii handlowych oraz Brexitu, albo ich brak, bedzie w krétkim terminie
gtéwnym czynnikiem oddziatujacym na rynek akcji. W przypadku pozytywnego rozwoju sytuacji, a wiec
zawarcia korzystnej umowy handlowej na linii USA-Chiny oraz uniknigcia ,twardego” Brexitu, rynki

Autor: Michat Krajczewski, CFA

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

q Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas
U R e b R

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bgzbnpparibas.pl
www.bgzbnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY % ‘ BM

akcji moga dalej rosna¢. Brak wspomnianych uméw moze natomiast skutkowac realizacja tegorocznych
zyskdw i odwrotem od ryzykownych aktywow.

3. Obserwowane w ostatnim czasie wzrosty
na rynkach akcji miaty miejsce pomimo
pogorszenia koniunktury w Swiatowe]
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konsensus prognoz wskazuje dynamike
wzrostu zyskow na poziomie 5% r/r vs. 20,2% w 2018 r.

4. 0d swojego minimum z przetomu roku, indeks MSCI World zyskat ponad 14%, zblizajac sie do
kluczowych poziomdw oporu (m.in. 200-sesyjna Srednia kroczaca). Ponadto wskazniki techniczne (jak
RSI) z pozioméw wyprzedania zblizyty sie do poziomdw wykupienia. Rdwniez pozostate wskazniki
sentymentu (np. nastroje inwestoréw indywidulanych, pozycjonowanie inwestordw instytucjonalnych)
mocno poprawity sie wzgledem pozioméw obserwowanych na poczatku roku, co moze byé
kontriariariskim wskazaniem w krotkim terminie.
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Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie wzgledem krajowego rynku akcji (O w skali od -2 do +2). Poza
wspomnianymi powyzej czynnikami, na polski rynek akcji pozytywnie w ostatnich miesigcach wptywata
poprawa nastawienia globalnych inwestoréw do grupy krajow emerging markets. Indeks WIG réwniez dotart
do istotnego poziomu oporu, znoszac 50% ubiegtorocznych spadkéw. Uwazamy wiec, iz w chwili obecnej, w Slad
za rynkami bazowymi, nie wykluczona jest krdtkoterminowa konsolidacja.
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Z powazaniem,
Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

DISCLAIMER

Nadz6r nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twarde] 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja
zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej BM) dla klientéw BM 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 dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie
jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BGZ BNP Paribas S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sig
nietrafne i BM 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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate
w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub
udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www Banku BGZ BNP Paribas oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza
nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody BM.

"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/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA wraz z informacja 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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