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AKTUALIZACJA PROGNOZ GOSPODARCZYCH

W otoczeniu niskiej inflacji, uwazamy ze biezacy okres pdznej fazy cyklu gospodarczego wydtuzy sie do 2020 roku. W
dalszym ciagu oczekujemy na poziomie globalnym wzrostu gospodarczego w 2019-2020 roku ponizej trendy, a takze
ponizej oczekiwar rynkowego konsensusu. Nie spodziewamy sie natomiast recesji, pomimo iz prawdopodobieristwo
jej wystapienia na poziomie globalnym w okresie kolejnych 12 miesiecy oceniamy na poziomie 25%, powyzej pozioméw
Z marca br.

Poczatek roku przynidst powrdt optymistycznych oczekiwan, ktére byty napedzane pozytywnymi zaskoczeniami na
poziomie chifskich danych makroekonomicznych, co przektadato sie na wzrost oczekiwan wzgledem kondycji
pozostatych gospodarek. Niemniej jednak kontynuacja wojen handlowych pomiedzy Waszyngtonem a Pekinem
doprowadzita do znaczacego wzrostu niepewnosci, co wptywa na naszg oceng przysztej koniunktury. Pomimo, ze
spodziewamy sie prowadzenia ekspansywnej polityki monetarnej przez najwazniejsze banki centralne, co powinno
wspieraé¢ wyceny ryzykownych aktywéw, rynki akcyjne naszym zdaniem pozostajq obecnie relatywnie drogie, a ryzyko
inwestycji znaczaco wzrosto. Oczekujemy réwniez dalszego wzrostu zmiennosci co sktania nas do zmiany
dtugoterminowego podejscia do rynkéw zagranicznych z pozytywnego na neutralne.

Uwazamy, iz z punktu widzenia czynnikdw globalnych, nie wystepuje obecnie ryzyko systemowego kryzysu, czy efektu
domina, chociaz pdzna faza cyklu gospodarczego wzmaga konieczno$¢ zachowania ostroznej postawy. Naszym
zdaniem rynki rozwijajace sie sg obecnie duzo bardziej odporne na zawirowania zewnetrzne niz miato to miejsce w
przesztosci. Rozpatrujac kraje emerging markets catosciowo, posiadaja one obecnie wyzszy poziom rezerw
walutowych, nizszg inflacje, w wiekszej liczbie mechanizm ptynnego kursu walutowego, a takze bardziej sprzyjajaca
strukture zadtuzenia. Powyzsze oznacza, ze najblizsze spowolnienie nie bedzie oznaczac¢ wystapienia analogicznego
kryzysu jak w 1990 roku. W sposob zagregowany prognozujemy natomiast zdecydowanie nizszy poziom wzrostu
gospodarczego w roku biezacym niz zaktada to rynkowy konsensus.

W kontekscie Polski, naptywajace dane gospodarcze wskazuja na wysoki poziom wzrostu gospodarczego w drugim
kwartale biezacego roku, co naszym zdaniem powinno byé kontynuowane w trzecim jak i czwartym kwartale biezacego
roku, a takze w pierwszej potowie 2020 roku. Uwazamy, ze spowolnienie bedzie miato miejsce dopiero w drugiej
potowie przysztego roku, ktdre jednak nie okaze sie gtebokie. Wykluczamy obecnie mozliwos$¢ wystapienia recesji w
Polsce na przestrzeni najblizszych dwdch lat. Oczekiwane przez nas spowolnienie w przysztym roku, naszym zdaniem
wyznaczy z wigkszym prawdopodobieristwem korekte wzrostu, niz cykliczny dotek, ktorego najwczesniej spodziewamy
sie w 2023 roku. Przemawia za tym analiza cykléw gospodarczych, ktdra wskazuje na fakt wystepowania dotkow i
szczytow gospodarczej ekspansji Srednio co 11 lat, lecz rowniez i czynniki fundamentalne. Sadzimy, iz do 2022 roku
Polska wykorzysta ostatnie transze Srodkdéw z obecnego, bardzo hojnego budzetu UE, co przetozy sie na spowolnienie
wydatkdw inwestycyjnych po 2022 r.. W miedzy czasie w zwigzku z stabngcym wzrostem gospodarczym i duzym
poziomem statych wydatkéw rzadowych bedzie naszym zdaniem rést deficyt budzetowy, co pozostawi niski margines
do wprowadzania nowych rozwigzan majacych na celu pobudzenie gospodarki.
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Dotki i szczyty wzrostu gospodarczego majg miejsce co 11 lat
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Jedng z kluczowych kwestii z punktu widzenia polityki monetarnej pozostaje wptyw oczekiwanego przez nas
spowolnienia gospodarczego na poziom inflacji. W zwiazku z tym, iz naszym zdaniem bedzie ono jedynie tymczasowe
i niewielkie w skali (w roku przysztym), biezaca presja na poziom inflacji wynikajaca z rosnacych kosztéw pracy nie
powinna zanika¢. Oczekujemy, iz rynek pracy w dalszym ciggu bedzie dynamicznie sie rozwijat, wspierajac solidny
wzrost wynagrodzen. W zwigzku z powyzszym spodziewamy sie stopniowego wzrostu inflacji zaréwno w roku
przysztym jak i w 2021 r., co przektada sie na oczekiwanie dwdch podwyzek stép procentowych przez RPP w 2020
roku.

STRESZCZNIE KLUCZOWYCH SPOSTRZEZEN PO PIECIU MIESIACACH 2019 ROKU:

e Poprawa wskaznikéw gospodarczych w pierwszym kwartale, a co za tym idzie poprawa réwniez sentymentu
na rynkach finansowych byta naszym zdaniem spowodowana czynnikami jednorazowymi. Spodziewamy sie
nizszego wzrostu w drugim kwartale w Stanach Zjednoczonych, Japonii, strefie euro, a takze w Chinach.

e Uwazamy, ze gospodarka Standw Zjednoczonych znajduje sie w pdznej fazie cyklu gospodarczego, a strefa
euro wtasnie dotaczyta do ostatniej fazy. Naszym zdaniem rynki pozostajg obecnie bardzo podatne na
dynamiczne wzrosty zmiennosci.

e Ostatni dynamiczny wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych pozostaje naszym zdaniem nie do
utrzymania.

e Nie sadzimy, iz strefa euro podaza S$ciezka Japonii, czyli niskiego nominalnego wzrostu gospodarczego
potaczonego z niskim poziomem nominalnych stép procentowych. Niemniej jednak szereg czynnikéw sprawia,
iz taki scenariusz jest mozliwy.

e Ryzyka dla inflacji pozostaja po stronie negatywnej. Zdecydowanie w wiekszym stopniu obawiamy sie braku
inflacji niz jej zbyt duzego poziomu.

e (zas na normalizacje polityki monetarnej przez banki centralne dobiegt korica. Niemniej jednak rynki zbyt
szybko rozpoczety wycene obnizek stop procentowych. W horyzoncie naszej prognozy (do korica 2020 roku)
naszym zdaniem Fed pozostawi stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, cho¢ widzimy
prawdopodobieristwo obnizki na wyzszym poziomie niz podwyzki stdp procentowych.

W Chinach spodziewamy sie kontynuacji ekspansywnej polityk monetarnej, ktéra bedzie ukierunkowana na
przeciwdziatanie spowalniajacej gospodarce.
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W strefie euro oczekujemy, iz ostatecznie Europejski Bank Centralny wprowadzi rdznicowanie stép
procentowych (ang. tiering), ktdre zaktada obowigzywanie innej stawki stopy depozytowej dla réznych
podmiotdw, co w zatozeniu ma pozwoli¢ na obnizke stopy depozytowej, przy jedoczesnym braku negatywnego
wptywu na sektor bankowy.

Bank Japonii naszym zdaniem utrzyma biezacy kurs polityki monetarnej. Niemniej jednak widzimy wigksze
prawdopodobieristwo pogtebienia ekspansywnej polityki anizeli rozpoczecia procesu jej normalizacji.

o Prawdopodobienstwo globalnej recesji w okresie kolejnych 12 miesiecy szacujemy na 25%.

e Wojny handlowe: nasz scenariusz bazowy, ktdry oceniamy na 50% prawdopodobieristwa wystapienia zaktada
kontynuacje rozmdéw na linii Waszyngton - Pekin, bez dalszej eskalacji napie¢. Nie spodziewamy sie jednakze
osiagniecia ,rozejmu” przed koricem 2019 roku, co wzmaga panujaca na rynkach niepewnos$¢. Na 20%
wyceniamy mozliwos¢ dalszej eskalacji napiec, ktéra oznacza wprowadzenie kolejnych cet przez USA oraz w
nastepstwie decyzji odwetowych przez chinskie wtadze. Porozumienie, mozliwe nawet w okresie letnim,
oceniamy na 30%. Niemniej jednak uwazamy, ze aby do niego doszto potrzebny bytby wyrazny katalizator,
ktdrym mogtaby by¢ dynamiczna korekta na rynku akcyjnym. Brak porozumienia do konca biezacego roku jak
i poczatku roku przysztego bedzie zmniejszat szanse naszym zdaniem na zawarcie jakiegokolwiek rozejmu w
zwigzku z zblizajacymi sie wyborami prezydenckimi w USA, ktdre znajda sie na pierwszym planie.

o Jeste$my obecnie coraz bardziej zaniepokojenie prawdopodobieristwem wystapienia twardego Brexitu po 31
paZdziernika biezacego roku. Uwazamy, ze biezace prawdopodobieristwo takiego wydarzenia wynosi az 40% i
jest znaczaco niedoszacowane przez inwestoréw, co stanowi czynnik ryzyka dla rynku akcji.

e Podniesienie limitu zadtuzenia w USA bedzie jednym z wazniejszych czynnikdw ryzyka w Il potowie biezacego
roku. Powyzsza kwestia nabiera w tym roku specjalnego znaczenia, poniewaz kontrolowana przez
Demokratéw Izba Reprezentantdw nie bedzie sktonna do ustepstw wobec administracji Donalda Trumpa.

PODSUMOWANIE PROGNOZ GOSPODARCZYCH
7 ] PKS

2020 2019 2020

USA 2,7 1,8 2,1 2,0
Strefa euro 11 1,0 1,3 13
Niemcy 0,6 1,0 1,5 1,5
Chiny 6,2 6,0 2,2 2,6
Japonia 0,6 0,2 0,6 0,5
Wielka Brytania 1,3 1,4 19 19
Turcja 0,8 31 17,1 13,8
Polska 4,0 35 1,7 19
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EURUSD 1,16 1,20 1,25
EURIPY 122,00 122,00 119,00
GBPUSD 1,32 1,38 1,49
USDIPY 105,00 102,00 95,00
USDCNY 6,85 6,90 6,70
Ropa WTI 69,00 65,00 64,00
S&P 500 2 580
EuroStoxx50 3300
FTSE 100 7 200
Nikkei 225 20 000
MSCI EM 1 050
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W kontek$cie nadchodzacego poczatku drugiego pétrocza zwracamy uwage na ryzyka, ktérych Zrédtem moze by¢
Brexit, limit zadtuzenia w Stanach Zjednoczonych, czy wojny handlowe. Uwazamy, ze wzrost znaczenia
populistycznych ugrupowari politycznych w ostatnich latach stanowi wyzwanie dla polityki fiskalnej i monetarnej
poszczegdlnych krajéw, zagrazajac stabilnosdci. Powyzsze sktania nas do bycia bardziej zachowawczymi w prognozach
niz rynkowy konsensus. Ma to réwniez odzwierciedlenie w oczekiwaniach rynkowych, gdzie spodziewajac sig wzrostu
zmienno$ci, ktéra pozostaje naturalna dla péZnej fazy cyklu gospodarczego, obnizamy nasze nastawienie
dtugoterminowe do zagranicznych rynkéw akcji z pozytywnego do neutralnego.

W kontekscie krajowego rynku jeste$my nastawieni pozytywnie ze wzgledu na mocne spadki, ktére obserwowali$my
od poczatku biezacego miesiaca, a ktére spowodowaty obnizenie wycen spétek do zesztorocznych pozioméw, pomimo
braku istotnych czynnikéw wptywajacych negatywnie na sytuacje fundamentalng tych podmiotéw. Indeks cenowy
polskiego rynku akcji znalazt sie na poziomach z przetomu 2018 i 2019 r. Jest to wg nas bardzo dobry moment do
zwiekszenia alokacji w instrumenty udziatowe. W ostatnich dniach obserwowali§my najmocniejsze wyprzedanie
indeksu MSCI Emerging Markets od 2016 r. Taka sytuacja moze wg nas implikowa¢ krétkoterminowe odbicie na
rynkach akcji panstw nalezacych do tej grupy. Od potowy stycznia zauwazamy takze poprawe nastrojéw wsérdd
inwestoréw indywidualnych. Po zesztorocznej ,fali umorzen” jednostek w krajowych funduszach matych i $rednich
spétek, od poczatku roku saldo wptat i wyptat do funduszy tej kategorii jest dodatnie, co dodatkowo wspiera nasze
biezace pozytywne nastawienie.

Z powazaniem,

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
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TA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej
sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r.w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, Lub ich emitentéw Lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Niniejsza
publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentdw finansowych. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa
btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze
zrédet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni
odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska
S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie gwarantuje ich
sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie
i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegac
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. 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. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktdrej nalezy Biuro Maklerskie BNP Paribas
Bank Polska S.A. www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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