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AKTYWA INWESTYCYJNE W | POLROCZU 2019R.

Pierwsze pétrocze 2019 r. przyniosto znaczacy wzrost wycen indekséw gietdowych, po tym jak w ostatnim kwartale
2018 r. obserwowali$my wyprzedaz akcji zaréwno na rynkach bazowych jak i na rynku krajowym. W dalszym ciagu
jednym z gtéwnych zagrozen, ktérego obawiaja sie inwestorzy pozostaje postep wojen handlowych, ktérych efekt na
realng gospodarke obserwujemy obecnie poprzez serie gorszych danych z poszczegélnych krajéw. Niemniej jednak
pozytywne nastroje w$rdd inwestoréw zostaty przywrdcone za sprawg bardziej stymulacyjnej postawy bankéw
centralnych, co takze przetozyto sie na hosse na rynku dtugu.

Stopy zwrotu z indeksow gietdowych w | potroczu 2019 r.
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Najlepszym indeksem gietdowym w okresie pierwszych szesciu miesiecy 2019 roku okazat sie chinski Shanghai
Composite, ktéry w trakcie wspomnianego okresu zyskiwat ponad 30%, aby zakoriczy¢ pétrocze z wynikiem 19,4%.
Gtéwnym motorem wzrostu byto oczekiwanie odbicia aktywnosci gospodarczej w Chinach. W Stanach Zjednoczonych
indeks S&P 500 wzrdst 0 17,3% w okresie pierwszego potrocza br. osiggajac w czerwcu nowe historyczne maksima.
W Europie EuroStoxx 600 wzrdst 0 14%, gtownie za sprawa sity rynku niemieckiego (DAX30 +17,4%) oraz francuskiego
(CAC40 +17,1%). Nie zwazajac na rosnace prawdopodobienstwo twardego Brexitu, brytyjskie FTSE100 w
analogicznym okresie zyskato 10,4%. Z rynkdw bazowych to japoriski Nikkei 225 pozostawat w tyle zyskujac 6,3%.
W4rdd rynkdw rozwijajacych sie (MSCI EM +9,2%) najlepszym regionem byta Ameryka tacinska (+10,8%), gdzie w
szczegolnosci wyrdzniaty sie akcje brazylijskie, ktére zyskiwaty na fali oczekiwan wzgledem reformy emerytalnej. Na
powyzszym tle wyniki warszawskiego parkietu wypadaja bardzo stabo. Szeroki WIG zyskat zaledwie 4,3%,
zdecydowanie ponizej wyniku MSCI EM. Najlepiej radzit sobie segment matych spétek (sWIG80 +11,8%), przy
stabosci blue chipdw (WIG20 +2,2%).

Aktualnie nasze nastawienie do globalnych rynkéw akcji znajduje sie na poziomie neutralnym w $rednim terminie
oraz negatywnym w krétkim terminie. Powyzsze zwigzane jest z oczekiwanym wzrostem zmiennosci na $wiatowych
gietdach w najblizszych miesigcach z uwagi na przeciaggajace sie wojny handlowe, wysokie ryzyko polityczne w
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Europie, czy konflikt z Iranem. W$rdd rynkéw rozwinietych utrzymujemy nasze dtugoterminowe preferencje dla akcji
europejskich i japoriskich, wzgledem akcji amerykanskich i brytyjskich. Stratedzy Grupy BNP biora pod uwage
korzystniejsze wyceny w strefie euro i Japonii oraz wiekszy potencjat do odbicia zyskéw. W stosunku do rynkéw
rozwijajacych sie pozostajemy nastawieni neutralnie.

W konteks$cie krajowego rynku jeste$my réwniez nastawieni neutralnie. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, po
mocnych spadkach krajowych indekséw akcji (w szczegdlnosci najwigkszych spotek) w maju, ktdre miaty miejsce
pomimo braku istotnych czynnikdw wptywajacych negatywnie na sytuacje fundamentalng tych podmiotéw, w
czerwcu mieliSmy do czynienia z korektg ww. spadkéw. Byt to bardzo dobry moment do zwiekszenia alokacji w
instrumenty udziatowe, jednakze w tym momencie czynniki ryzyka geopolitycznego w naszej ocenie ograniczajg
potencjat dalszych wzrostéw w krétkim terminie, w zwiazku z czym zmniejszyliSmy nasza alokacje w instrumenty
udziatowe. Rynkowe wskazniki premii za ryzyko w$rdd globalnych inwestoréw spadty ponizej zera, co moze wg nas
implikowaé chwilowy odwrdt kapitatu od najbardziej ryzykownych rynkéw akcji, takich jak np. emerging markets (w
tym do Polski). Pozytywnie oceniamy natomiast obecna sytuacje gospodarcza w Polsce. Odczyty krajowych danych
makroekonomicznych (m.in. sprzedazy detalicznej, produkcji budowlanej/przemystowej i wynagrodzen) wskazuja na
bardzo dobrg sytuacje na rynku pracy, konsumpcji oraz produkcji, co powinno wspiera¢ wyniki finansowe polskich
spotek.

Rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych
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B Rentownos$¢ na koniec | pétrocza br. Rentownosé na koniec 2018 r.

Zmiana nastawienia bankdw centralnych na bardziej stymulacyjne spowodowata hosse na rynku obligacji. Wszystkie
gtéwne kategorie instrumentéw dtuznych przyniosty pozytywne stopy zwrotu w okresie ostatnich szesciu miesiecy.
Amerykariskie obligacje dziesiecioletnie, ktdre stanowig bezpieczng przystan dla inwestordw, znaczaco zyskiwaty. Ich
rentownosci spadty az o 68 pb. w zwiazku z oczekiwaniami obnizek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.
Analogiczne oczekiwania w strefie euro doprowadzity do spadku rentownosci niemieckich dziesieciolatek do poziomu
-0,33%. Ze wzgledu na powyzsze czynniki, lecz takze w wyniku sprzyjajacego krajowego otoczenia, malaty rdwniez
rentownosci polskich dziesiecioletnich obligacji skarbowych, ktére z poziomu 2,83% na koniec 2018 roku spadty do
poziomu 2,39% na koniec pierwszego pétrocza br.
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Nie przewidujemy zmian krajowych st6p procentowych w 2019 r. Wg ekonomistéw BNP Paribas, perspektywy
luzowania polityki monetarnej przez EBC powoduje, ze podwyzka stép procentowych w Polsce réwniez w przysztym
roku jest mato prawdopodobna. Czynnikiem ryzyka dla krajowego rynku dtugu moze by¢ przyspieszenie dynamiki
inflacji w kolejnych miesigcach. Presja ptacowa i silny popyt konsumencki moga wptywac na utrzymanie sie wzrostu
cen obserwowanego od marca br. Ekonomisci Grupy BNP Paribas oczekujag w 2019 r. dwdch obnizek stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych (w lipcu i wrzesniu o 25 punktéw bazowych) oraz jednej w 2020 r. We
wrzesniu spodziewamy sie rowniez obnizki stopy depozytowej przez EBC o 10 punktéw bazowych. Nastawienie to
jest zgodne z rynkowym konsensusem oraz komunikacjg ze strony bankdw centralnych, ktdre obnizyty swoje
oczekiwania odnosnie pozostawienia stop procentowych w najblizszej przysztosci na niezmienionym poziomie.
Pozostajemy neutralnie nastawieni do krajowego rynku dtugu.

Wsrdd podstawowych surowcéw to ceny ropy

naftowej rosty najbardziej dynamicznie w

Ropa (WTI) 22,8% pierwszych czterech miesigcach 2019 roku. W
kolejnych dwdch  miesigcach  ceny  ulegty

korekcie w zwigzku z spadkiem napie¢ na

Zioto 9,9% Bliskim Wschodzie, niespodziewanym wzrostem
zapasoéw ropy w USA oraz narastajagcymi

obawami 0 poziom wzrostu gospodarczego na

Swiecie w zwiazku z wojnami handlowymi.
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. | . . . naftowa (WTI) pozostaje o 22,8% drozsza niz
/@\o 8 @\e q/Qo\o rb@\«v o° <°@\e miato to miejsce na koniec ubiegtego roku.
mStopa zwrotu ~'Max ' Min Notowania ztota zyskiwaty na poczatku roku jak

i pod koniec pierwszego potrocza. W obu

*Min - stopa zwrotu przy tegorocznym minimum notowan, Max - stopa zwrotu przy WypadkaCh miato to miejsce z analogicznych
tegorocznym maksimum notowar powoddw, czyli z wzrostu oczekiwan wzgledem

bardziej stymulacyjnej polityki monetarne;
bankdw centralnych. Metale przemystowe pozostawaty za pozostatymi surowcami, gtéwnie ze wzgledu na
oczekiwane spowolnienie gospodarcze, na ktére dodatkowo wptywa niepewnos¢ zwigzana z napieciami na linii
Waszyngton - Pekin.

Ztoty w stosunku do walut rynkdw bazowych

pozostawat w okresie pierwszych szesciu miesiecy Stopa ZWrotu Wzgtedem PLN
relatywnie  stabilny.  Frank szwajcarski  przez
wiekszos¢ potrocza pozostawat tanszy niz na koniec
2018 roku. Dolar najdrozszy byt w maju, kiedy to
notowania USD/PLN zyskiwaty ponad 3% wzgledem
wartosci z poczatku roku. Polski ztoty najsilniejszy  poiar -0.1%
pozostawat wzgledem euro, ktore zyskiwato jedynie w

lutym i w maju, a obecnie notowane jest 1,1% ponizej
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wartosci z korica grudnia ubiegtego roku. Ekonomisci U0 -L1%
Grupy BNP podtrzymuja swojg prognoze, ktdra i : ; | ; : : i
zaréwno w okresie najblizszych 3, jak i 12 miesiecy seoge s g e g g g

oscyluje miedzy 4,24 a 4,26 ziotego za 1 euro. W
wypadku pary USD/PLN prognozujemy kurs na
poziomie 3,37 w horyzoncie dwunastomiesigcznym. W
konteks'cie CHF/PLN spodziewamy Sie kUI"SU na *Min - stopa zwrotu przy tegorocznym minimum notowan, Max - stopa zwrotu
poziomie 3,63 na koniec 2019 r. przy tegorocznym maksimum notowan
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Wsrdd funduszy inwestycyjnych najwyzsza stope zwrotu przyniosty fundusze akcji zagranicznych, co bezposrednio
zwigzane jest z wynikami poszczegolnych indekséw na rynkach bazowych. Na drugim miejscu znalazty sie fundusze
rynku surowcow, za sprawa rosnacych notowan cen ztota oraz ropy naftowe;.

Stopa zwrotu z funduszy inwestycyjnych

akcji zagranicznych 11,93%
rynku surowcow
mieszane zagraniczne
akcji polskich

dtuzne zagraniczne
absolutnej stopy zwrotu

mieszane polskie

dtuzne PLN

Stopa zwrotu z funduszy akcji polskich jest znaczaco ponizej funduszy akcji zagranicznych, lecz co warto zaznaczy¢,
jest ona wyzsza niz szerokiego warszawskiego indeksu WIG (+4,3%). Bardzo dobry okres majg rowniez za sobg
fundusze dtuzne, zardwno krajowe jak i zagraniczne. W wypadku funduszy zagranicznych bardzo wysoka stopa
zwrotu wynika ze znaczacej hossy na amerykariskich obligacjach skarbowych jak i na obligacjach krajéw rynkdw
rozwijajacych sie, na co wptyw miata zmiana nastawienia Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych wobec
przysztych stép procentowych.

Stopa zwrotu z funduszy dtuznych
PLN

Wsrdd funduszy dtuznych PLN najwyzsza
stope zwrotu osiagnety fundusze papieréw papierow dtuznych polskich
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ktore skorzystaty na znaczacym spadku
remoyvnps’ci | (wzroscie  cen) lobLigacji oapierdw diuznych polskich

dziesigcioletnich,  ktore podazaty za  dtugoterminowych uniwersalne
globalnym trendem. Segment korporacyjny

2,02%

papieréw dtuznych polskich
korporacyjnych

papieréw dtuznych polskich

okazat sie w tym wypadku stabszy. skarbowych
Fundusze obligacji korporacyjnych papieréw dtuznych polskich
osiagnety w okresie pierwszych szesciu uniwersalne
miesiecy stope zwrotu na poziomie 1,60%. Se e e o o S
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Stopa zwrotu w podziale na profil ryzyka
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Zwracamy uwage, iz w omawianym okresie ustuga doradztwa inwestycyjnego, w ramach ktérego przygotowywane
sa zdywersyfikowane portfele, ktére klient moze replikowaé na wiasnym rachunku poprzez jedno klikniecie w
Sidomie Web, w wypadku trzech z czterech profili ryzyka przyniosta wyzsze stopy zwrotu od szerokiego rynku akcji
(WIG) i funduszy akcji polskich. W wypadku poréwnania do segmentu funduszy mieszanych, we wszystkich czterech
profilach ryzyka osiagnieta stopa zwrotu byta znaczaco wyzsza. Réwniez w wypadku ustugi doradztwa
funduszowego (DI Lite) zwracamy uwage na bardzo dobre wyniki portfeli modelowych, ktére réwniez osiggnety
wyzsze stopy zwrotu zaréwno od WIGu, funduszy akcji polskich, czy grupy poréwnawczej. Zachecamy do kontaktu z
naszym zespotem w celu uzyskania dodatkowych informacji o ustugach.

Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska 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 instrumentdéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska 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 przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie
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 wyrazajg opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom
bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ 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 udostepnia niniejsza
publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP
Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczng. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody BM
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