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BREXIT -PLAN B

Uwazamy, ze Brytyjska Izba Gmin odrzuci w dzisiejszym gtosowaniu umowe w sprawie ,Brexit-u” w ksztatcie
wynegocjowanym przez rzad Theresy May. Naszym zdaniem, niepewno$¢ zwigzana z przyszto$cia catego
procesu wyjscia Wielkiej Brytanii z Europejskiej Wspélnoty wydaje sie by¢ juz uwzgledniona w cenach
tamtejszych aktywéw. Na dzierl dzisiejszy, najbardziej prawdopodobnym ,planem awaryjnym” wydaje sie
scenariusz w ktérym premier May bedzie dazy¢ do dalszych zmian w umowie dotyczacej wycofania Wielkie
Brytanii z UE, tak aby jego tre$¢ znalazta poparcie wérdd Brytyjskich parlamentarzystéw. Determinacja cztonkéw
parlamentu do unikniecia tzw. ,twardego ladowania” powinna wspiera¢ wyceny aktywéw na europejskich
rynkach.

Kluczowymi kwestiami w dzisiejszym gtosowaniu beda poprawki proponowane do tresci umowy wynegocjowanej
z przedstawicielami Unii Europejskiej. Kilka z nich przewiduje odrzucenie umowy w catosci albo przyjecie
alternatywnych $ciezek takich jak m.in. drugie referendum lub przesuniecie terminu na wyjscie z Wspdlnoty
Europejskiej. Gtosowanie nad poprawkami rozpocznie sie o godzinie 19:00, w zwiazku z czym ostateczna decyzja
nad przyjeciem lub odrzuceniem umowy zapadnie p6znym wieczorem. W przypadku decyzji 0 odrzuceniu umowy,
Premier May bedzie musiata przedstawi¢ do 21 stycznia 2019 r. ,Plan B". W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze ostateczny termin na wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej zostanie przedtuzony (obecnie
jest to 29 marca), a nowa wersja porozumienia zostanie poddana pod kolejne gtosowanie. W przypadku
niemoznosci akceptacji ostatecznej tresci umowy przez Izbe Gmin, nastepnym krokiem moze by¢ drugie
referendum.

Potencjalne konsekwencje rynkowe dotyczace ostatecznego ksztattu Brexit-u prezentuje ponizsza tabela:

Scenariusz Waluta Obligacje Akcje
Umowa ws. Brexit-u zostaje przegtosowana GBPUSD: 1,34 Rentownos¢ 10 FTSE100: bez zmian
15 stycznia (najmniej prawdopodobne): EURGBP: 0.87 letnich obligacji EURO  STOXX 50
W 2019 r. gospodarka przyépiesza, a wydatki skaorbowych UK" 43 do +5%
konsumpcyjne  pozostaja na  stabilnym 17%
poziomie. W takim uktadzie spodziewamy sie Rentownos$¢ 2
dwdch podwyzek stép procentowych w 2019 letnich obligacji
r.ijednej w2020 r. skarbowych UK:

1,0%
Brytyjski Parlament odrzuca umowe GBPUSD: 1,27 Rentownos¢ 10 FTSE100: -1% do 0%
nieznaczna wiekszoscia; EURGBP: 0.89 letnich obligacji EURO  STOXX 50
Sentyment utrzyma sie w krétkim terminie skaorbowych b -1% do 0%
prawdopodobnie na negatywnym poziomie. 1,3%
Rzeczywiste konsekwencje dla rynkéw beda Rentownos$¢ 2
zalezne od rezultatu renegocjacji umowy. letnich obligacji

skarbowych UK:

0,7%
Brytyjski Parlament odrzuca umowe duzg GBPUSD: 1,24 Rentownos¢ 10 FTSE100: -1% do
wiekszoscig (najbardziej prawdopodobne): EURGBP: 0.92 letnich obligacji  -2%

Niepewnos¢ utrzyma sie w dtuzszym
terminie, co bedzie wazyto na zachowaniu
rynkéw. Parlament moze wcigz przegtosowac
umowe w drugim gtosowaniu, jednak
prawdopodobieristwo przedtuzenia terminu
Brexitu wzrosnie. Powyzsze moze
spowodowa¢ odtozenie podwyzek  stdp
procentowych przez Bank Anglii na pdzniejszy

skarbowych UK:
1,2%

EURO STOXX 50:
-2% do -3%
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termin (nizl W maju - nasz scenariusz
bazowy). Srednioterminowe konsekwencje
dla rynku beda zalezne od drugiego

gtosowania nad umowa oraz nowej daty na
wyjscie z wspdlnoty.

Brak osiagniecia porozumienia -
Brexit”:

~Twardy

Wielka Brytania musiataby w takim wypadku
zmierzy¢ sie z niepewnoscia w obszarze
prawnym, politycznym i gospodarczym. Taka
opcja wigzataby sie réwniez z opozycja
brytyjskich parlamentarzystéw i cztonkdw
rzadu. W takim wypadku spodziewamy sie
nagtego, ostrego wzrostu inflacji, ktdra bedzie
negatywnie  oddziatywa¢ na  poziom
wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycje.
Spodziewamy sie rowniez technicznej recesji
w 2019 r. W odpowiedzi na powyzsze, Bank
Anglii prawdopodobnie rozpoczatby
ekspansywna polityke pieniezng obnizajac
stopy procentowe.

Drugie referendum:

Kluczowa kwestiag bedzie ksztatt drugiego
referendum i tres¢ jego pytan. Najbardzie]
prawdopodobna wydaje sie opcja ,trzech
wyboréw”: 1. Wyjscie na wynegocjowanych
warunkach 2. Wyjscie bez porozumienia 3.
Pozostanie w Unii. Taki scenariusz moze
spowodowac wzrost cen aktywdw w zwigzku
z zwiekszong szansa na pozostanie Wielkiej
Brytanii w strukturach Unii Europejskiej.

Wczes$niejsze wybory:

W takim scenariuszu spodziewamy sie, ze
wzrost niepewnosci  odnosnie  wynikdéw
wyboréw, a jako alternatywa, nowy rzad
Laburzystéw pod wodza Jeremy Corbyn'a
spowoduje zwiekszenie negatywnego
sentymentu na rynkach, implikujac min.
obawy o wzrost inflacji. Rynki moga rowniez
oczekiwac luzowania fiskalnego przez nowy
rzad. Negatywnie na wycene brytyjskich
aktywdw moze wptyna¢ réwniez sytuacja w
ktorej Theresa May rezygnuje ze stanowiska i
zostaje zastgpiona przez kogos
opowiadajacego sie za ,twardszym Brexitem".
Finalnie, tagodniejsza forma Brexitu mogtaby
wptyna¢  pozytywnie  na  poczatkowe,
spadkowe ruchy wycen aktywow.

GBPUSD: 1,15
EURGBP: 0,95

GBPUSD: 1,36
EURGBP: 0,85

GBPUSD: 1,21
EURGBP: 0,93

Rentownos¢ 2
letnich obligacji
skarbowych UK:
0,6%

Rentownos¢ 10
letnich obligacji
skarbowych UK: 1%

Rentownos¢ 2
letnich obligacji
skarbowych UK:
0,2%

Rentownos¢ 10
letnich obligacji
skarbowych

Niemiec: 0,15%

Rentownos¢ 10
letnich obligacji
skarbowych UK:
1,5%

Rentownos¢ 2
letnich obligacji
skarbowych UK:
0,75%

Rentownos¢ 10
letnich obligacji
skarbowych UK:
1,6%

Rentownos¢ 2
letnich obligacji
skarbowych UK:
0,85%

FTSE100: -3%

EURO STOXX 50:
-7% do -10%

FTSE100: bez zmian

EURO STOXX 50:
+3%

FTSE100: -7% do
-10%

EURO STOXX 50:
-3% do -5%

Z powazaniem,
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DISCLAIMER

Nadzdr nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji.
Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie 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 przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazad 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 podlegac
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci 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 elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej cze$ci 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 10/186,
01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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