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REWIZJA PROGNOZ GOSPODARCZYCH

Pozostajemy bardzo ostrozni w kontekscie prognoz koniunktury zaréwno dla rynkéw rozwinietych jak i emerging
markets. Nasze prognozy globalnego wzrostu gospodarczego znajduja sie ponizej rynkowego konsensusu i
przewidujemy obecnie, ze dynamika wzrostu spowolni z 2,9% w 2019 r. do 2,7% w 2020 r.. Kraje, ktérych gospodarka
nastawiona jest gtéwnie na eksport, takie jak Chiny czy Niemcy moga w wigkszym stopniu odczu¢ spadek $wiatowej
koniunktury. Nadal waznym czynnikiem ryzyka jest niepewno$¢ zwigzana z sytuacjg Wielkiej Brytanii i procesem
opuszczenia przez ten kraj Unii Europejskiej. Pozostajemy wigc neutralnie nastawieni do rynku dtugu, natomiast
zachowujemy ostrozno$¢ wzgledem rynkdw akcyjnych. Uwazamy, ze rewizje w dét zyskdw spétek nie zostaty jeszcze
w petni zdyskontowane w cenach akcji. Wzgledem walut oczekujemy stabilizacji wartosci dolara amerykaniskiego,
za$ pozytywnie oceniamy perspektywy jena japoriskiego.

W dalszym ciggu uwazamy, ze w kwestii wojny handlowej bardziej prawdopodobna jest dalsza eskalacja konfliktu,
niz scenariusz zaktadajacy w miare szybkie dojscie do porozumienia, co bedzie negatywnie oddziatywac na globalny
wzrost gospodarczy. Mimo, ze obecnie kwestie napie¢ handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Europa
dotyczace cet na importowane z krajow Unii samochody zeszty na dalszy plan, to wcigz naszym zdaniem stanowig
istotny czynnik ryzyka, ktéry w kolejnych kwartatach moze sie zmaterializowac.

W rezultacie S powaln iaj QCEJ SWi atowej 1020 Wskazniki wyprzedzajace OECD a wzrost gospodarczy

gospodarki  oczekujemy w  pespektywie
kolejnych miesiecy utrzymania lub dalszego ==
obnizania poziomu stép procentowych przez
banki  centralne. Dodatkowo  réwniez = =
przewidujemy, iz w celu zwiekszania pakietéw /_/ \
stymulacyjnych zostang uruchomione przez ™

EBC kolejne narzedzia takie jak tiering, lub
nastepny program QE. Biorac pod uwage, ze
dotychczas sama ekspansywna polityka
pieniezna nie wystarczata aby pobudzi¢ PR R L PP LTSI TSP TSI
gOS podarke W |St0tnym StOpn | U: W CZeS’Cl PKB na $wiecie (szacunki r/r., p.s) ——laponia ——Strefa euro UsA ——Chiny ——Polska
krajow rozwinietych powoli dojrzewa koncepcja wykorzystania w tym celu takze polityki fiskalnej, co w otoczeniu
niskiego kosztu pienigdza staje sie interesujacg alternatywa.

STANY ZJEDNOCZONE:

W ostatnich miesigcach temat wojny
handlowej nie schodzi z nagtdwkdw
wiadomosci. Pomimo, ze naszym
zdaniem bezposredni skutek
natozonych taryf na amerykanska

PKB ANTENEN(s]s))

2019 2020 2019 2020
USA 2,2 1,5 -0,5 -0,3

gospodarke jest niewielki, to jednak Strefa euro 1,1 0,7 0 -0,3
eskalacja .korjﬂllktu dpprowadm do Niemcy 0.4 0.2 072 0,8
schtodzenia $wiatowe] koniunktury.

Podczas gdy konsumpcja jest na Chiny 59 5,6 -0,3 -04
solidnym, stabilnym poziomie, to :

jednak sektor przemystowy wysyta laponia 12 0.2 05 0
oznaki stabosci. Obnizyliémy nasza PAAAELCR:AAUENIES 11 0,6 -0,2 -0,8

prognoze zaréwno na 2019 jak i Polska 43 313 013 -02
2020 rok, odpowiednio o 0,5 i 0,3pp . . . .

w stosunku do naszych poprzednich oczekiwan. Jednakze, w naszym bazowym scenariuszu Stany Zjednoczone
unikng reces;ji, dzieki wsparciu zaréwno monetarnej jak i fiskalnej polityki. Po lipcowej asekuracyjnej obnizce stép
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procentowych o 25pb przez Fed oczekujemy kontynuowania luzowania polityki pienieznej. Naszym zdaniem Fed
dokona w tym cyklu dodatkowych czterech obnizek po 25pb do potowy 2020 roku. Najblizszego cigcia kosztu
pienigdza oczekujemy juz na wrze$niowym posiedzeniu, zas kolejne prognozujemy na grudzieri 2019, oraz marzec |
czerwiec 2020 roku. W zwiazku ze wzrostem kosztu pracy, presja strony podazowej na rynku nieruchomosci oraz
efektem niskiej bazy oczekujemy wzrostu tempa dynamiki inflacji do poziomu 2,6% r/r w drugim kwartale 2020 roku.

STREFA EURO:

Naszym zdaniem eurostrefa znajduje sie w quasi-recesji, sytuacji niepozadanej ze wzgledu na negatywny wptyw na
rynek pracy i ponowny spadek inflacji. Nasilajg sie réwniez obawy o mozliwe nadejscie deflacji. W trzecim kwartale
2019 roku wskazniki wyprzedzajace w dalszym ciagu byty ponizej granicy oddzielajacej wzrost od recesji a wigce]
oznak ostabienia rozprzestrzeniato sie z przemystu na ustugi poprzez miedzy innymi rynek pracy. Oczekujemy, ze
niemiecka gospodarka bedzie dalej kurczy¢ sig w Ill i IV kwartale sygnalizujac techniczng recesje. Niemcy sa krajem,

ktéry najbolesniej moze odczu¢ okres Inflacja Zmiana (PP)

dekoniunktury ze wzgledu na swoja
ekspozycje na globalny handel i 2019 2020 2019 2020

specyficzne trudnosci sektorowe w 18 18 0,3 -0,2
sektorze motoryzacyjnym. Wieksza

odpornos¢  francuskiej  gospodarki 11 0.8 -0,2 -0,5
powinna oszczedzi¢ catg strefe euro 14 1 0,1 -0,5
przed tym samym losem, ale ryzyko =

jest spore. Uwazamy, ze brexit bez 2,4 2,8 0,2 0,2
umowy oraz amerykariskie taryfy 0,6 0,3 0 -0,2
moga by¢ przyczynami gtebszej i " :

dtuzszej stabosci strefy euro, niz w 19 18 0 01
naszym bazowym scenariuszu. 2,3 3,2 0,6 1,3

Biorac pod uwage powyzsze oczekujemy istotne]j reakcji ze strony EBC. Uwazamy, ze juz na najblizszym posiedzeniu
dojdzie do obnizki stép procentowych, a dodatkowo wprowadzony zostanie system tieringu oraz program QE (w
wysoko$ci 50 mld EUR miesiecznie na okres 9 miesiecy). Kolejna obnizke stép o 10pb przewidujemy na grudzien
biezacego roku. Naszym zdaniem samo luzowanie polityki pienigeznej nie odniesie pozadanego skutku, dlatego tez
prognozujemy podjecie dziatan na froncie fiskalnym. Najwiekszy bodziec fiskalny w wysokosci 1% PKB w ciggu
najblizszych dwdch lat w naszej opinii bedzie miat miejsce w Niemczech, oraz prognozujemy umiarkowang
ekspansje fiskalng na zagregowanym poziomie strefy euro. Skutki dziatan fiskalnych realna gospodarka powinna
odczu¢ w drugiej potowie przysztego roku, w krdotkim terminie za$ oczekujemy nasilenia sie negatywnego wptywu
spadku koniunktury.

POLSKA

Dla Polski, podobnie jak dla pozostatych rynkdw rozwijajacych sie wzrost napiecia w Swiatowym handlu oraz
globalne spowolnienie gospodarcze w dtuzszej perspektywie wptynie niekorzystnie miedzy innymi poprzez spadek
eksportu oraz ttumienie inwestycji. W Polsce prognozujemy dynamike wzrostu gospodarczego na poziomie 4,3% w
2019 roku, czyli 0,3pp wyzsza niz w naszej poprzedniej prognozie, w zwiazku z wcigz wysoka konsumpcje wsparta
dodatkowo nowym pakietem stymulacyjnym, a takze odzywajace inwestycje sektora prywatnego. W przysztym roku
obnizamy prognoze wzrostu o 0,2pp, tj. do poziomu 3,3%. Zaktadamy bowiem, ze okres dekoniunktury, szczegdlnie w
Niemczech (gtéwnym partnerze handlowym), przetozy sie miedzy innymi na spadek eksportu oraz nowych
zamdwiert. Pomimo spowalniajacej dynamiki wzrostu gospodarczego oraz rosnacego tempa inflacji nie oczekujemy
zmian poziomu stopy procentowej, przynajmniej do korica 2020 roku.

SUROWCE:

Ropa naftowa: W normalnych warunkach rynkowych zmniejszenie podazy powinno napedza¢ ceny ropy. Zgodnie z
zawartym porozumieniem kraje OPEC nie zwiekszaty w ostatnim czasie wydobycia. Dodatkowo spadek wydobycia w
Wenezueli oraz sankcje natozone na Iran powinny wspiera¢ cene surowca. Pomimo tych czynnikdw na przestrzeni
ostatniego kwartatu ceny ropy spadaty. W naszej ocenie obecnie przewage maja czynniki popytowe, ktére w zwigzku
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z eskalacjg wojny handlowej oraz niepewnoscig co do stabilnosci wzrostu gospodarczego wptywajg na zmniejszenie
zapotrzebowania na czarne ztoto i tym samym spadek popytu. W zwigzku ze wzrostem eksportu amerykariskiej ropy
oczekujemy ze przecietne dyskonto ceny ropy WTI bedzie nizsze w przysztym roku, niz w obecnym, co powinno
przetozy¢ sie na wzrost cen. Dodatkowo oczekujemy dalszego ciecia wydobycia przez kraje OPEC+ i odbicia cen ropy
w drugiej potowie przysztego roku.

Ztoto: Oczekiwania rynkowe dotyczace luzowania polityki pienieznej przez Fed przyczynity sie do szybszego niz sie
spodziewalismy wzrostu ceny ztota. W otoczeniu zawirowan na $wiatowych rynkach oraz w obliczu coraz wieksze;
ilosci instrumentéw dtuznych o ujemnej rentownosci ztoto jawi sie jako bezpieczna przystan oraz dobra lokata
kapitatu. Prognozujemy dalsze umocnienie cen kruszcu wraz z rozpoczeciem cyklu luzowania ilosciowego przez Fed.
Spadek realnych stép procentowych do poziomdw ponizej zera bedzie dodatkowo wspiera¢ cene ztota, ktéra w
naszej opinii w pierwszym kwartale 2020 roku powinna oscylowac w okolicy poziomu 1600 USD za uncje.

WALUTY

_ PYACTRE) REIPNEN) [RYRELPTs]  Prognozujemy, iz warto$¢ dolara amerykariskiego wzgledem

koszyka walut pozostanie na poziomach zblizonych do
EORUSE L1 Ll L obecnych, z wyjatkiem pary walutowej USDJPY, gdzie w

EURIPY 113 111 109 zwigzku z  czynnikami  strukturalnymi  przewidujemy
GBPUSD 1,23 1,31 1,36 deprecjacje amerykanskiego dolara w stosunku do jena.
Spadek tempa wzrostu gospodarczego w  Stanach

| EURUSD |
|_EURIPY
| _GBPUSD
L2 26 =€ Zjednoczonych jest zblizony do tempa globalnego, ale
7,25 7,8 72 wieksza jest natomiast przestrzen do dalszego ciecia kosztu
378 376 382 pieniadza, co sprawia, ze scenariusz  aprecjacji
50 50 54 amerykanskiej waluty jest mniej prawdopodobny.
Przewidujemy, ze rdznice w poziomie stép procentowych w
59 53 S5 USA beda sie prawdopodobnie relatywnie zmniejsza¢ w
1510 1 560 1530  stosunku do reszty $wiata, w szczegdlnosci do strefy euro |
2730 Japonii. Niemniej jednak uwazamy, ze rentownos$ci w USA
pozostang wyzsze od rentowno$ci paristw G10, oraz
3300 pozostang na dodatnich poziomach, w przeciwienstwie do
20000 coraz  szerszego zakresu  negatywnych  poziomow
950 rentownos$ci, min.w krajach strefy euro. Powyzsze, moze

wspiera¢ przeptywy do amerykariskich obligacji skarbowych
oraz dolara. Bioragc pod uwage ograniczony zakres rozbieznosci polityki bankdw centralnych oczekujemy, ze
zmiennos$¢ kurséw walutowych parnstw G10 pozostanie stosunkowo niska.

0d czasu naszej majowej prognozy zrewidowali$my nasz scenariusz dotyczacy USD w szczeg6lnosci w odniesieniu
do EUR, poniewaz wzrost w strefie euro nadal zaskakuje negatywnie, a prawdopodobienstwo luzowania polityki
pienieznej przez EBC znaczaco wzrosto. Ogtoszenie przez EBC kolejnego programu QE oraz przewidywane dwie
obnizki stép procentowych o 10pb, ktérych spodziewamy sie w drugiej potowie 2019 r., bedg ciazyty wspélne;
walucie, réwnowazac skutki ciecia stép przez Rezerwe Federalng. Zrewidowalismy takze prognozy dotyczace walut
krajow emerging marekts, w tym rowniez polskiego ztotego. Obecnie, ze wzgledu na panujace na rynkach
zawirowania oraz utrzymujaca sie niepewnos¢, powodujaca przeptyw kapitatu w strone bardziej bezpiecznych
aktywd6w prognozujemy w perspektywie 3 oraz 12 miesiecy kurs pary walutowej USDPLN na poziomach odpowiednio
3,78 oraz 3,82.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
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NOTA PRAWNA

Nadzdér 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 emitentdw 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 instrumentéw 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 zrodet 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 inna. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ 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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