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Szanowni Panstwo,

Miniony weekend byt owocny pod wzgledem wydarzen geopolitycznych, ktére sg szeroko komentowane w
mediach. W naszej opinii, rezultatem ponizszych wydarzed w krétkim terminie jest powrdt zmiennosci na
rynkach akeji. Natomiast w dtuzszym horyzoncie nie zmieniamy naszego globalnego nastawienia.
Podtrzymujemy nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie do rynku akcyjnego w Europie Zachodniej oraz
pozostawiamy na neutralnym poziomie oceng dla akcji z rynku amerykariskiego i rynkdw krajéw rozwijajacych
sie. W obecnej fazie cyklu mozemy oczekiwa¢ réwniez rosnacych rentownosci obligacji.

SPD za kolejng wielka koalicji z CDU/CSU

Z posrod 464 000 cztonkdw partii niemieckich socjaldemokratow (SPD) 239,6 tys. gtosujacych zadecydowato
za powstaniem kolejnej wielkiej koalicji z Chrzescijariska Demokracja (CDU) kanclerz Angeli Merkel oraz Unig
Chrzescijansko-Spoteczng w Bawarii (CSU). Frekwencja wyborcza wyniosta 78%, co oznacza ze 66%
gtosujacych w wewnetrznym referendum opowiedziato sie za wejsciem SPD do rzadu.

Wynik referendum koriczy pieciomiesieczny okres zmagan z utworzeniem rzadu w Niemczech. Wielka koalicja
(CDU/CSU i SPD) obejmie rzad po raz trzeci. Wybdr kanclerza, ktérym pozostanie Angela Merkel, nastapi 14
marca w Bundestagu. Lider SPD Olaf Scholz potwierdzit, iz socjaldemokraci przedstawig sze$¢ kandydatur na
stanowiska ministréw w nowym rzadzie.

Utworzenie koalicji byto scenariuszem szeroko oczekiwanym przez inwestoréw, co powinno przetozy¢ sie na
brak dodatkowej zmiennosci na rynku w zwigzku z powyzszym wydarzeniem. Powstanie rzadu podtrzymuje
perspektywe dla stymulacji fiskalnej (na poziomie 0,3% PKB rocznie bazujac na porozumieniu koalicyjnym)
oraz wzmocnienie perspektyw zwigzanych z reformg strefy euro. Inwestorzy pozostang skoncentrowani na
kwestii wojen handlowych, ktére moga mie¢ miejsce w zwigzku z promowang przez prezydenta Donalda
Trumpa polityka protekcjonistyczng, ktéra omawiamy ponizej. Ponadto inwestorzy obecnie Scislej przygladaja
sie wynikom wybordw parlamentarnych we Wtoszech, ktdre niosg wieksze implikacje nie tylko dla Wtoch, lecz
réwniez dla Europy oraz rynkéw finansowych. Kolejnym kluczowym aspektem w nadchodzacych dniach
pozostaje czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktéry moze dokona¢ istotnych zmian w
instrukcjach wyprzedzajacych dotyczacych przysztosci programu luzowania iloSciowego oraz poziomu stop
procentowych.

Wybory parlamentarne we Wtoszech bez jasnego rozstrzygniecia

W miniong niedziele we Wtoszech odbyty sie dtugo wyczekiwane wybory parlamentarne. Chociaz z uwagi na
ztozonos$¢ wtoskiego systemu wyborczego, ostateczne wyniki nie sg jeszcze znane, to zgodnie z sondazami
exit polls, najwiecej gtosdw otrzymat antyestablishmentowy i populistyczny Ruch Pieciu Gwiazd, na ktéry
gtosowato ok. 32% wuprawnionych. Z drugiej strony nieco lepszy wynik (ok. 37%) uzyskat blok
centroprawicowych partii, do ktérej naleza Forza lItalia, Liga Pdétnocna oraz Bracia Wtoch. Z kolei Partia
Demokratyczna bytego premiera Mateo Renziego zanotowata 19% poparcie. Powyzsze rezultaty oznaczaja, iz
zadna samodzielna partia oraz tzw. ,mate koalicje” nie zdobyty wiekszosci parlamentarnej, tym samym
najprawdopodobniej dojdzie do dtugotrwatego impasu politycznego.

Jesli wspomniane wyniki zostang potwierdzone, we Wtoszech rozpoczng sie dtugie i skomplikowane rozmowy
miedzy przedstawicielami partii, ktérym przewodzit bedzie prezydent Sergio Mattarella. W przypadku
pozytywnego rozstrzygniecia, kolejnym krokiem bedzie wytonienie przewodniczacych obu izb parlamentu.
Nastepnym etapem ktdry powinien nastapi¢ najprawdopodobniej juz po Wielkanocy, bedzie mianowanie przez
prezydenta Mattarella kandydata na premiera, ktéry bedzie wstanie stworzy¢ parlamentarng wigkszos¢, jak
réwniez zdoby¢ votum zaufania w obu izbach parlamentu.
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Wyk. Wstepny wynik wyboréw oraz potencjalny rozktad w gtoséw w pierwszej izbie.
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Biorac pod uwage wysoki wynik Ruchu Pieciu Gwiazd, ktéry daje status najwiekszego ugrupowania w
parlamencie, wspomniana partia bedzie miata znaczng site negocjacyjna. Z drugiej strony, trudno ocenic¢ z kim
Ruch Pieciu Gwiazd mdgtby stworzy¢ koalicje, tym bardziej ze samo ugrupowanie bardzo niechetnie podchodzi
do ewentualnej wspodtpracy z pozostatymi partiami. Na chwile obecna, najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem bytaby koalicja z blokiem centroprawicowym.

Na powyzsze rezultaty rynki zareagowaty umiarkowanie negatywne, w szczegdlnosci gietda w Mediolanie,
ktora traci ponad 1,0%. W pierwszych godzinach handlu ostabieniu ulegta takze wspolna waluta. Chociaz
wstepne wyniki sa zgodne z sondazami, rezultaty wybordw potwierdzaja mozliwos¢ utworzenia kolacji
antyestablishmentowej miedzy Ruchem Pieciu Gwiazd a Liga Pdétnocng. W przedstawionej konfiguracji
gospodarka Wtoch zanotowataby najprawdopodobniej wzrost deficytu budzetowego oraz protekcjonizmu.
Natomiast potencjalne zgrzyty na linii Bruksela-Rzym, mogtyby wywotac presje na wtoski sektor bankowy. Z
drugiej strony, w ostatnich dniach przedstawiciele prawicowych partii, w tym Ruchu Pieciu Gwiazd, stonowali
nieco swoja eurosceptyczng retoryke, co moze sugerowac szybsze zakoriczenie negacjami niz oczekuje tego
rynek.

Cta importowe na stal i aluminium - Prezydent Trump chce chroni¢ producentéw w USA

Koniec zesztego tygodnia przynidst zaréwno znizki na rynkach akcji, jak i zwyzki rentownosci obligacji (spadki
cen) oraz ostabienie dolara amerykanskiego. Powodem takiej sytuacji byty spekulacje dotyczace potencjalnej
wojny handlowej w sektorze przemystowym spowodowanej deklaracja prezydenta Trump'a odno$nie
wprowadzenia 25% cet importowych na stal oraz 10% na aluminium. Negatywnie rynek zareagowat réwniez na
wystapienie nowego prezesa Fed w amerykanskim Kongresie, po ktérym istotnie wzrosto prawdopodobienstwo
czterech podwyzek stép procentowych w USA w 2018 roku.

Za gtéwny czynnik ryzyka uwazamy obecnie potencjalng wojne handlowa. Zwracamy jednak uwage, iz import
produktdw stalowych i aluminiowych stanowi jedynie ok. 2% catkowitej wielkosci importu USA, w zwigzku z
tym podwyzka cet nie powinna mie¢ znaczacego negatywnego wptywu na catg gospodarke. Warto jednak
zwréci¢ uwage na pewne sektory, ktére silniej odczujg wzrost cen na rynku produktéw metalowych. Podobnie
ma sie sytuacja po stronie konsumentdw. W naszej ocenie efektem powyzszych zmian bedzie wzrost presji
ptacowej oraz znaczacy wzrost ryzyka politycznego. Zmiany w zakresie polityki handlowej USA, z pewnoscia
nie pozostang bez odzewu innych krajéw, co zapowiedzieli m. in. przedstawiciele UE. Zwracamy uwage, ze
ostateczna decyzja nie zapadta, a podwyzkom cet nie sprzyja niezadowolenie lokalnych producentéw. Co
wiecej, cta na produkty stalowe byty wprowadzane w USA w 2002 roku i obowigzywaty przez mniej niz 2 lata.
Zniesiono je wtasnie aby przeciwdziata¢ wojnie handlowe;.

Z powazaniem
ZespGt Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibg 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
instrumentdéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas SA. dotozyto nalezytej starannosci 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 zrddet 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
przeprowadzona przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozeri, ktdre 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
wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas SA. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé i kompletno$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 SA..

"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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