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Globalne zacie$nianie polityki monetarnej i utrzymujace sie ryzyka polityczne w postaci min. napie¢ handlowych
najprawdopodobniej spowoduja obnizenie dynamiki $wiatowego wzrostu gospodarczego z szacowanych 3,7% w
2018 r. do 3,4% w 2019 r. i 3,3% w 2020 r. Ponizej prezentujemy trzy mozliwe scenariusze, z wyréznionym
scenariuszem bazowym, dotyczace rozwoju eskalacji/deeskalacji napie¢ handlowych pomiedzy Stanami

Zjednoczonymi, a ich partnerami handlowymi, ktére beda wptywaé na koniunkture w nadchodzacym roku:

Petna zgoda (najmniej

Chiny
Niepetna zgoda (nasza

- trzy alternatywne scenariusze

Niezgoda ($rednio

prawdopodobne)

- zaprzestanie naktadania nowych
taryf przez obie strony i eliminacja
poprzednich

- porozumienie zawarte do wiosny
2019 r.

- wzrost gospodarczy Chin i USA
wiekszy 0 0,2 p.p. wobec naszej
prognozy na 2019 r.

- inflacja w USA mniejsza 0 0,2 p.p.

prognoza)

- dtugie i burzliwe negocjacje z
Chinami, USA ponownie groza
natozeniem taryf na nowg game
produktéw z Chin o wartosci 267
mld dolardw

= zawarcie porozumienia
handlowego nadal mozliwe

prawdopodobne)

- aktualne rozmowy nie przynoszg
przetomu i USA podnosza taryfy z
10% na 25% i naktadaja nowe
sankcje na chiriskie towary o
wartosci 267 mld dolaréw

- Chiny wprowadzaja nowe bariery
handlowe

- wzrost Chiriskiego PKB mniejszy o
0,4-0,5 p.p. wobec naszej prognozy
na 2019 r.

- wzrost PKB w USA mniejszy o0 0,4
p.p., inflacja wieksza 0 0,4 p.p.

Strefa Euro - trzy alternatywne scenariusze

Optymistyczny (najmniej

prawdopodobne)

- USA groza natozeniem nowych
taryf handlowych na import aut z
UE, lecz ostatecznie zostaje
zawarte korzystne porozumienie
handlowe

- wzrost PKB wiekszy 0 0,2 p.p. w
2019 r.i0,1 p.p. w2020 .

Umiarkowany (nasza prognoza) | Pesymistyczny (najmniej
prawdopodobny)

- eskalacja grézb natozenia cet na
import aut z UE

- obie strony przystepuja do
negocjacji i wejscie taryf na import
aut z UE jest zawieszone

- USA implementuje 25% cta na
import samochodéw i czesci

= ewentualne porozumienie
handlowe korzystne tylko dla USA

- prognozy wzrostu PKB obnizone o
0,3 p.p- w2019 r. i 0,2 p.p. w 2020
r.

USA, Meksyk, Kanada - trzy alternatywne scenariusze

Nowe porozumienie USA-Kanada-
Meksyk (nasza prognoza

NAFTA ($rednio prawdopodobne)

WTO (najmniej prawdopodobne)

- Kongres USA zaimplementuje
nowe porozumienie handlowe

- Kongres sprzeciwia sie nowemu
porozumieniu USA-Kanada-Meksyk

- obowiazuje nadal NAFTA

- brak porozumienia

- wypowiedzenie przez USA czesci
postanowien NAFTA

- ostatecznie, powrdt do zasad WTO

Japonia - trzy alternatywne scenariusze
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Optymistyczny ($rednio Nowe porozumienie (nasza Dezintegracja (najmnie;
prawdopodobny) prognoza) prawdopodobne)

- porozumienie USA-Japonia - porozumienie USA-Japonia - USA implementujg 25% taryfy na
samochody z Japonii

- brak ,zatrutej pigutki” (zasada: - ,zatruta pigutka” w tresci
jesli jakiekolwiek z panstw wejdzie porozumienia - Japonia niechetna do zawarcia
w  porozumienie  handlowe z czesé  stanowisk pracy w nowego porozumienia na

"

panstwem Jnierynkowym przemysle przeniesionych z Japonii amerykanskich warunkach
pozostate moga  wypowiedzie¢ do USA

umowe) w tresci traktatu, co

sprawia, ze jego warunki sg mniej

restrykcyjnej w stosunku do Chin

- brak cet na japoriskie auta

Nasze prognozy wzrostu gospodarczego sg oparte na trzech gtéwnych zatozeniach:

1) niedobdr sity roboczej moze doprowadzi¢ do rosnacych ograniczen dalszego rozwoju gospodarczego, co w
konsekwencji moze spowodowac obnizenie zdolnosci dalszego tworzenia nowych miejsc pracy oraz utrzymania
tempa wzrostu wynagrodzern;

2) normalizacja polityki pienieznej przez banki centralne moze wazy¢ na kosztach finansowania i ptynnosci
przedsiebiorstw w przysztosci;

3) nasz scenariusz bazowy zaktada zawarcie porozumienia w formule ,mapy drogowej” pomiedzy Chinami a USA,
dzieki ktdrej oba panstwa nie beda naktadac kolejnych taryf handlowych. Ponizej prezentujemy aktualng tabele
ze zrewidowanymi prognozami wzrostu gospodarczego:

Wzrost gospodarczy (%, r/r) “ Zmiana od ostatniej prognozy (p.p.)

2017 2018 2019 2020 2018 2019
Polska 4,6 51 34 28 03 -0,1
| mkroawiete | | | |
USA 2,2 29 21 15 01 03
Strefa EURO 25 19 14 1,2 -01 -0,1
Japonia 1,7 09 0,7 03 0 01
ok wschodzace | | | | | |
Chiny 69 6,6 6,2 6,0 0,2 01
Brazylia 10 13 3,0 2,5 -0,2 0,0
RPA 13 0,6 14 15 -0,7 -0,6
Meksyk 2,0 23 2,0 16 08 -1,0

Polska:

0d 2019 r. spodziewamy sie spowolnienia rocznego tempa wzrostu gospodarczego w zwigzku z umiarkowanie
wolniejszg dynamikg popytu zewnetrznego. Wzrost gospodarczy stabilizowac¢ bedzie utrzymanie dobrej sytuacji
na rynku pracy oraz, szczegdlnie w pierwszej potowie 2019 r., silna realizacja inwestycji w sektorze publicznym.
W zwigzku ze wzrostem cen energii ($rednio 0 10% r/r) inflacja CPl wg naszych prognoz przekroczy w przysztym
roku 3%, a inflacja bazowa 2%. Pierwszych podwyzek stép procentowych spodziewamy sie w 2020 r., co powinno
sie przetozy¢ na aprecjacje ztotego w stosunku do zagranicznych walut (zaktadamy kurs USD/PLN na poziomie
3,48 na koniec 2019 r. i 3,25 na koniec 2020 r.).
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W nadchodzacym roku, w amerykariskiej gospodarce spodziewamy sie zaniku efektu reform podatkowych Donalda
Trumpa, ktore byty jednym z gtéwnych czynnikdw wzrostu PKB. Szacujemy, ze tylko w tym roku reformy fiskalne
podniosty poziom wzrostu gospodarczego o 0,7 p.p. W 2019 r. i 2020 r. wptyw szacujemy na 0,3 p.p. W wyniku
podziatu Kongresu nie przewidujemy wejécia w zycie kolejnych tego typu regulacji. Efekty spowolnienia beda
naszym zdaniem rowniez widoczne wsrdd przedsiebiorstw eksportowych, ktére bedg musiaty sie zmierzy¢ min. z
wolniejszym wzrostem gospodarczym globalnych gospodarek, zaciesnianiem warunkdéw finansowania oraz
wzrostem kosztéw wynagrodzen. Spodziewamy sie obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego w USA do 2,1% i
1,5% r/r w 2019 i 2020 r. (ponizej konsensusu rynkowego) szacujac prawdopodabieristwo recesji przed koricem
2020 r. na 30%. W zwiazku z tym przewidujemy réwniez, ze Fed zdecyduje o podwyzce stép procentowych w 2019
r. jedynie dwa razy, w pierwszej potowie przysztego roku. Wyzsze krétkoterminowe stopy procentowe w USA oraz
réznica w tempie wzrostu gospodarczego w stosunku do paristw reszty Swiata powinna wspiera¢ kurs dolara w
krétkim terminie, co bedzie wazy¢ na gospodarkach krajow rozwijajacych sie. W srednim terminie spodziewamy
sie jednak ostabienia waluty amerykanskiej z uwagi na zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych przez Fed
oraz relatywne przewartosciowanie (z punktu widzenia naszego dtugoterminowego modelu) wartosci godziwej tej
waluty.

W dét, tj. do poziomu 1,4% (réwniez ponizej konsensusu) rewidujemy nasze prognozy odnosnie wzrostu PKB w
strefie euro w 2019 r. Globalne spowolnienie gospodarcze oraz aprecjacja wspolnej waluty (wzgledem innych
walut niz amerykanski dolar) uderza w pozycje eksportowg paristw europejskich. Popyt wewnetrzny, z uwagi na
stabilny rynek pracy, powinien jednak umiarkowanie pozytywnie wptyna¢ na utrzymanie wzrostu gospodarczego.
Najwieksze czynniki ryzyka jakie widzimy obecnie dla sytuacji gospodarczej parstw strefy Euro, to nadal
utrzymujaca sie niepewnosé polityczna (brak ostatecznego ksztattu Brexit-u, kwestia deficytu budzetowego Wtoch
i majowe wybory do Europarlamentu) oraz mocniejsze spowolnienie gospodarcze paristw rynkéw wschodzacych.
Do naszych zatozen przyjmujemy, ze USA nie zaimplementuje cet na import europejskich aut - w przeciwnym
wypadku, przyjmujac 25% cto na import nalezatoby obnizy¢ nasze prognozy wzrostu w strefie euro 0 0,3 p.p. w
2019 r. 1 0,2 p.p. w 2020 r. Przewidujemy, ze Europejski Bank Centralny bedzie w 2019 r. kontynuowat polityke
normalizacji poprzez zaprzestanie skupowania aktywdw z rynku. Utrzymujacy sie wzrost wynagrodzen przetozy
sie wg nas na wzrost inflacji bazowe] w strefie euro do poziomu 1,6% w 2019 r. i 1,7% w 2020 r. Z uwagi na
powyzsze, przewidujemy pierwszg podwyzke stdp procentowych (o 20 p.b.) przez EBC we wrzesniu 2019 r,
jednakze spowolnienie gospodarcze w 2020 r. moze prowadzi¢ do tego, ze stopa depozytowa nie zostanie
podniesiona powyzej 0%. Prognozowana podwyzka doprowadzi do zmniejszenia rdznicy europejskich i
amerykanskich stdp procentowych, co w konsekwencji spowoduje wg nas aprecjacje euro do poziomu 1,34 w
stosunku do dolara na koniec 2020 r.

Rynki wschodzace:

Spodziewamy sie dalszego, stopniowego spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego Chin. Nasze prognozy na
lata 2019-2020 zaktadaja zawarcie porozumienia pomiedzy Chinami, a USA, zawieszajacego mozliwosé
naktadania kolejnych taryf na towary bedace przedmiotem wymiany handlowej. Pomimo tego, spodziewamy sie
istotnego spadku dynamiki wzrostu eksportu w ujeciu rocznym (3,5% i 4,0% odpowiednio w 2019 r. i 2020 r. vs.
11,8% w 2018r.), po czesci, z powodu efektu wysokiej bazy. Zaktadamy réwniez, ze wtadze panstwowe Chin jeszcze
w grudniu br. wprowadza w zycie reformy umacniajace wtasnos¢ prywatng, co spowoduje, ze sektor prywatnych
przedsiebiorstw bedzie mogt lepiej konkurowal z panstwowymi podmiotami. W konsekwencji, moze to
spowodowac wzrost wewnetrznej konsumpcji. Jednym z kluczowych aspektdw rozwoju Chin jest polityka
urbanizacji panistwa. Chiny planujg do 2020 r. zaadoptowac do obszaréw miejskich ok. 100 mln obywateli, co wg
naszych szacunkdw moze wptyna¢ na wzrost PKB tego kraju o ok. 1-2 pp rocznie. Spowolnienie chiriskiej
gospodarki pozostaje wg naszej oceny najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla utrzymania wzrostu gospodarczego
panstw nalezacych do grupy rynkéw wschodzacych. Wsréd pozostatych panstw z grupy zwracamy uwage na
utrzymujaca sie niepewnosc polityczng w RPA (w szczegdlnosci, w kontekscie wyboréw w 2019 r.) oraz negatywne
otoczenie inwestycyjne zwigzane z reformg rolng. Niepewnos¢ polityczna (rosnacy populizm) negatywnie
oddziatuje réwniez na przyszty poziomu rozwoju gospodarczego w Meksyku i Brazylii. Z drugiej strony, wydaje sie,
ze panstwa nalezace do emerging markets sg obecnie bardziej odporne na przetrwanie kryzysu niz byto to w
latach poprzednich z uwagi na min. utrzymujaca sie, niska inflacje, wieksze rezerwy walutowe i nizszg
nieréwnowage na rachunku biezgcym. Na plus nalezy réwniez odnotowa¢ obecng strukture zadtuzenia, ktéra ma
gtéwnie charakter krajowy. W latach 2019-2021 spodziewamy sie podwyzszenia dynamiki wzrostu PKB w Indiach
(do poziomu odpowiednio: 7,4%, 7,6% i 7,8%) z uwagi na wzrost inwestycji oraz pozytywna kontrybucje eksportu
netto. Uwazamy rowniez, ze Turcja powrdci na sciezke wzrostu gospodarczego w 2020 r. ze wzgledu na odbicie
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prywatnej konsumpcji i inwestycji w srodki trwate, ktére byty w ostatnim czasie pod wptywem ,szoku walutowego”

z powodu gwattownej deprecjacji liry.

Potencjalne scenariusze szans i ryzyk dla rynkéw finansowych w najblizszej przysztos$ci prezentujemy na

ponizszym grafie:

Niepewnos¢ dot. napig¢ handlowych zanika

Sytuacja na rynku pracy okazuje sie by¢
bardziej odporna na czynniki zewnetrzne

Reformy chiriskiej gospodarki i dziatania
tamtejszych wtadz prowadza do skutecznej
transformacji modelu gospodarczego

Wyzsze stopy procentowe w USA prowadzg do
dtuzszej (niz w naszych prognozach) aprecjacji
dolara

Brak porozumienia dot. Brexitu (szacujemy
prawdopodabieristwo na 30%) powoduje
recesje w tym kraju

Eskalacja napie¢ handlowych zwieksza
niepewnos¢, prowadzac do zmniejszenia
poziomu inwestycji
Spowolnienie gospodarcze w strefie euro
uniemozliwia kontynuacje normalizacji polityki
monetarnej przez EBC

Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
USA przekracza 3,5%, a BUND-6w 1,5%

Znaczace wzrosty europejskich akeji, w
szczegdlnosci matych i Srednich spétek

Wyzsza od oczekiwan inflacja przektada sie na
szybsze tempo zaciesniania polityki
monetarnej przez Fed

Deprecjacja EUR i GBP w stosunku do USD i JPY

Wzosty cen akcji bankdw strefy euro

Relatywnie lepsze zachowanie aktywow
(waluty, akcje, obligacje) emerging markets

Spadek rentownosci 5-letnich BUND-6w do -
0,5%, a 10-letnich do 0,05%

Wyzsza zmiennosc na rynkach wschodzacych

Wyprzedaz akcji w UK (w szczegolnosci
podmiotow z sektora bankowego), banki
europejskie chronione przez powrét do
operacji TLTRO organizowanej przez EBC

Z powazaniem,
Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

DISCLAIMER

Nadzér 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

% B G Z B N P PARI BA S Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego
PS Biuro Maklerskie Banku Biiz BNP Paribas
BIURO MAKLERSKIE el +48.2'568 7 0, ks 148 22 566 97 29

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




ALERT

RYNKOWY ‘ BM

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 sa 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 zatozer, ktdre 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 wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
BM nie ponosi odpowiedzialnodci za prawdziwos¢ i kompletnos¢ 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 datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www Banku BGZ BNP Paribas oraz wysytana poprzez poczte elektroniczng. 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/opracowan/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 Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16,
01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow 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 wysokosci 147 418 918 zt, w catosci
wptacony.
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