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Komentarz odno$nie istotnych wydarzeni na rynkach finansowych

Polska - zmiana na stanowisku premiera

W czwartek wieczorem Komitet Polityczny Prawa i Sprawiedliwosci przyjat rezygnacje Beaty Szydto z funkcji
premiera, wysuwajac jednoczes$nie kandydature na szefa rzadu Mateusza Morawieckiego, dotychczasowego
wicepremiera, ministra finanséw i rozwoju. W piagtek w Patacu Prezydenckim, Prezydent Andrzej Duda
przyjat dymisje Rady Ministréw i desygnowat Mateusza Morawieckiego na stanowisko Prezesa Rady
Ministréw. Zgodnie z konstytucja prezydent powotuje premiera wraz z pozostatymi cztonkami rzadu w ciagu
14 dni od przyjecia dymisji poprzedniego gabinetu i odbiera przysiege od cztonkéw nowo powotanego rzadu.
Od tego momentu Mateusz Morawiecki bedzie miat kolejne 14 dni na przedstawienie Sejmowi planu
dziatania w expose. Gtosowanie nad wotum zaufania wobec rzadu ma sie odby¢ we wtorek (12 grudnia).
Jednak zgodnie z doniesieniami ze strony partii rzadzacych wiekszych zmian na stanowiskach ministrow
mozemy spodziewac sie dopiero w styczniu 2018 r.

Mateusz Morawiecki byt pozytywnie oceniany przez inwestordw, jako osoba majaca doswiadczenie w
sektorze finansowym. Uwazamy, iz powyzsza zmiana moze w krétkim terminie uspokoi¢ nastroje
(doniesienia 0 zmianach w rzadzie miaty miejsce juz od kilku tygodni) i powinna korzystnie przektadac sie
na postrzeganie Polski przez rynki finansowe. W trakcie sprawowania funkcji ministra finanséw i rozwoju,
przy sprzyjajacej koniunkturze makroekonomicznej i dzieki zwiekszonej skutecznosci poboru podatkdw,
wicepremier Morawiecki zdotat osiagnac¢ bardzo dobre wyniki budzetowe, co byto docenione m.in. przez
agencje ratingowe i réwnowazyto pozostate ryzyka polityczne (np. zmiany w systemie sadowniczym, spory z
Bruksela). Oczekujemy utrzymania sie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego Polski, powyzej 4,0% r/r w
najblizszych kwartatach (4Q'17 oraz 1Q'18). Prognozujemy takze stabilizacje kursu EUR/PLN w horyzoncie
nastgpnych 12 miesiecy w okolicach 4,20. Podtrzymujemy nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie do
krajowego rynku akcji i neutralne wobec obligacji skarbowych.

Europa i Wielka Brytania osiagnety porozumienie ws. Brexitu

Istotnym wydarzeniem, o ktérym dowiedzieliSmy sie pod koniec tygodnia byto osiagniecie porozumienia co
do pierwszej fazy rozmow odnosnie przebiegu tzw. Brexitu. Byt to warunek postawiony przez pozostate w
Unii Europejskiej kraje, ktéry miat by¢ spetniony przed przej$ciem do negocjacji w sprawie przysztych relacji
handlowych. Najwazniejsze ustalenia obejmuja tzw. rachunek rozwodowy, a wiec kwote, ktéra Wielka
Brytania powinna uisci¢ do budzetu wspdlnoty w trakcie wyjscia w celu uregulowania swoich zobowigzarn.
Wysoko$¢ wktadu szacowana jest na 50 mld funtdéw i ma by¢ zaptacona do korica 2020 r. Druga sporna
kwestig byta granica brytyjsko-irlandzka, gdzie zaproponowano nastepujacg Sciezke dziatania: najpierw
podjeta zostanie proba przedstawienia przez strone brytyjska rozwigzania majacego na celu utrzymacd
otwartg granice. W razie braku akceptacji propozycji przez UE, przepisy wspdlnego rynku i unii celnej w
odniesieniu do tej kwestii wcigz beda obowigzywaty. Po trzecie, zagwarantowano takze prawa obywateli UE
mieszkajacych w Wielkiej Brytanii oraz obywateli Wielkiej Brytanii mieszkajacych na terenie UE. Po wielu
miesigcach trudnych negocjacji i czestych informacjach o braku postepu, powyzsze ustalenia zostaty
przyjete pozytywnie przez inwestordw. Jednakze dla gospodarki Unii oraz Wielkiej Brytanii wazniejsze beda
dopiero rozpoczynajace sie rozmowy o umowie handlowej, a takze umowie przejSciowej, ktdra bedzie
regulowata stosunki w okresie miedzy nowym porozumieniem a cztonkostwem w UE. Z uwagi na znacza
niepewno$¢ odno$nie procesu Brexit oraz rosnaca inflacje, ktéra ogranicza dochody rozporzadzalne
konsumentéw, spodziewamy sie spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego Wielkiej Brytanii w okolice
+1,2% r/r w horyzoncie 2018 r. Réwnocze$nie oczekujemy konsolidacji kursu EUR/GBP w okolicach 0,88-0,90
w kolejnych 12 miesigcach.
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USA - kontynuacja reformy podatkowej, dane z rynku pracy

Liczne wazne informacje polityczne docieraty do inwestoréw zza oceanu. Na poczatku ubiegtego tygodnia
pozytywny wptyw na rynki finansowe miato przegtosowanie przez Senat wtasnej propozycji reformy
podatkowej. Powyzszy krok okreslony byt jako jeden z trudniejszych na legislacyjnej drodze, gdyz przewaga
posiadanych gtoséw Republikandw nad Demokratami w powyzszej Izbie jest niewielka i potrzebny byt
konsensus osiagniety przez prawie wszystkich senatoréw partii rzadzacej aby przegtosowac propozycje
nowej ustawy. Obecnie trwaja negocjacje pomiedzy przedstawicielami Senatu oraz Izba Reprezentantéw w
celu przyjecia jednolitej propozycji. Wstepnie zakoriczenie powyzszego procesu oczekiwane jest jeszcze
przed Swietami Bozego Narodzenia. Oczekujemy, iz Republikanie beda dazy¢ do jak najszybszego przyjecia
nowego prawa podatkowego z uwagi na wybory do Senatu, ktére maja sie odby¢ w listopadzie 2018 r. (co 2
lata Amerykanie gtosuja nad 1/3 sktadu izby).

Poza pracami nad reforma podatkowa, powracajacym pod koniec roku tematem jest podniesienie limitu
zadtuzenia i zapewnienie finansowania administracji paristwowej Standéw Zjednoczonych w celu unikniecia
tzw. government shutdown. W czwartek (7 grudnia) Kongres przegtosowat przedtuzenie finansowania do 22
grudnia. W tym terminie Demokraci oraz Republikanie powinni porozumie¢ sie w sprawie planowanych
wydatkéw rzadowych. W przeciwnym wypadku zamrozonych zostanie czes¢ wydatkéw (np. parki narodowe,
muzea, niektore urzedy).

Miniony piatek byt réwniez waznym dniem jezeli chodzi o publikacje danych makroekonomicznych. Wzrost
zatrudnienia w amerykanskim sektorze pozarolniczym (ang. non-farm payroll) wyniost 221 tys. etatéw, co
okazato sie poziomem powyzej rynkowych oczekiwan rzedu 200 tys. Pomimo korekty danych z ubiegtego
miesigca w dét o 14 tys. etatéw i nizszym od oczekiwar wzroscie godzinowych ptac (+0,2% m/m wobec
+0,3% m/m konsensus), dane zostaty pozytywnie przyjete przez rynek. Potwierdzajg one oczekiwania na
podwyzke stdp przez Fed na grudniowym posiedzeniu (13 grudnia - $roda). Istotniejsze dla inwestorow beda
jednak nowe projekcje ekonomiczne FOMC w kontekscie tempa normalizacji polityki pienieznej w 2018 .
Ekonomisci Grupy BNP Paribas spodziewaja sie przyspieszenia wzrostu PKB Stanéw Zjednoczonych do
+2,9% r/r w 2018 r. z uwagi na wprowadzenie reformy podatkowej oraz utrzymanie dobrej koniunktury
gospodarczej na Swiecie. Fed wg prognoz BNP dokona jeszcze trzech podwyzek stép procentowych w
przysztym roku. Wycena powyzszych wydarzen powinna przetozy¢ sie na umocnienie dolara w pierwszej
potowie roku (oczekujemy spadku EUR/USD do 1,13 do korica 1H'18). W drugiej potowie roku rynki moga
zacza¢ wycenia¢ podwyzki stdp procentowych w pozostatych krajach rozwinietych, co naszym zdaniem,
przetozy sie na ostabienie dolara amerykanskiego (kurs EUR/USD do korica 2018 r. odbije w kierunku 1,22).
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Nota prawna

1. Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas S.A. (dalej ,Biuro Maklerskie”) prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 2010 Nr 211, poz. 1384 ze zm.). Nadzér nad dziatalnos$cig Biura Maklerskiego sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

2. Niniejszy Raport okresowy zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie w ramach Ustugi doradztwa inwestycyjnego, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 5
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, $wiadczonej za zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego, na podstawie Umowy $wiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego rzez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientéw bankowosci prywatnej (dalej ,Umowa”) oraz Regulaminu $wiadczenia Ustug
Doradztwa Inwestycyjnego przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientéw bankowosci prywatne j(dalej ,Regulamin”) dostepnego na stronie
internetowej www.bm.bnpparibas.pl

3. Informacje przedstawione w niniejszym Raporcie okresowym zostaty przygotowane przy uwzglednieniu okolicznosci, ze Klient jest Klientem detalicznym oraz
na podstawie wyniku przeprowadzonej oceny odpowiednio$ci, zgodnie z ktérym Klient zostat zakwalifikowany jako Klient o Profilu inwestycyjnym okreslonym w
kwestionariuszu oceny z uwzglednieniem postanowiernn Umowy.

4. Stwierdzenie odpowiednio$ci Ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ustalenie Profilu inwestycyjnego Klienta nastgpito na podstawie uzyskanych od Klienta
informacji zgodnie z Regulaminem.

5. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie stanowig rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005r.
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. 2005, Nr 206, poz. 1715).

6. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie mogg by¢ traktowane i postrzegane przez Klienta korzystajacego z Ustugi doradztwa inwestycyjnego
jako zapewnienie lub gwarancja osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych zyskéw z inwestycji.

7. Inwestowanie przez Klienta w Instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Klient powinien by¢ $wiadomy, ze istniejg czynniki ryzyka
zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w oparciu o Raporty okresowe przekazane w ramach Ustugi doradztwa inwestycyjnego. W konsekwencji
Klient powinien liczy¢ sie z mozliwoscig poniesienia straty obejmujgcej czgs$¢ lub nawet cato$¢ inwestowanych srodkéw finansowych.

8. Informacje wskazane w niniejszym dokumencie, sg aktualne jedynie w terminie waznos$ci Raportu okresowego zgodnie z postanowieniami Regulaminu.

9. Przedstawiona w Raporcie okresowym informacja zostata sporzgdzona przez uprawnionych pracownikéw Biura Maklerskiego w oparciu o informacje ze
zrédet uznawanych za wiarygodne, w tym wymienionych w Regulaminie. Biuro Maklerskie dochowuje nalezytej starannos$ci przygotowujgc Raporty okresowe
zgodnie z najlepiej pojetym interesem Klienta, z uwzglednieniem wskazanych przez Klienta celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej oraz wiedzy i
doswiadczenia Klienta.

10. Inwestowanie w Instrumenty finansowe wigze si¢ z obowigzkami podatkowymi wynikajacymi z wilasciwych przepiséw prawa, ktére moga zaleze¢ od
indywidualnej sytuacji Klienta i wymagac¢ zasiegniecia przez Klienta porady doradcy podatkowego.

11. Niniejszy dokument zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie wytacznie na uzytek Klienta i podlega ochronie prawa autorskiego. Raport okresowy nie
moze by¢ rozpowszechniany, publikowany lub powielany odpfatnie czy nieodptatnie, czy w jakiejkolwiek inny sposéb przekazywany osobom trzecim w catosci
lub w czgsci bez wyraznej uprzedniej zgody Biura Maklerskiego.

12. Niniejszy dokument zostat sporzgdzony wytgcznie na potrzeby $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi oferty lub zaproszenia do
sktadania ofert, nie jest prospektem emisyjnym, reklama, ofertg publiczng Funduszy inwestycyjnych lub produktéw strukturyzowanych.

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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