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PROGNOZY GOSPODARCZE - NASZE OBECNE NASTAWIENIE

Uwazamy, ze zagrozenia dla globalnej perspektywy rozwoju gospodarczego na 2020 r. sa obecnie bardziej
zréwnowazone przez pozytywne czynniki niz byto to wczes$niej. O ile spodziewamy sie, ze dynamika wzrostu
gospodarczego pozostanie na niskim poziomie, o tyle jeste§my bardziej pewni, ze globalna gospodarka uniknie
recesji za sprawa akomodacyjnej polityki bankéw centralnych, ktéra moze doprowadzi¢ do umiarkowanego
polepszenia warunkdw makroekonomicznych od Il pétrocza przysztego roku.

W najblizszym czasie przewidujemy, ze rynki
finansowe bedg wciaz zdominowane kwestig
wojen handlowych. Nawet w przypadku
zawarcia porozumienia tzw. ,1-fazy”
spodziewamy sie, ze niepewnosé dotyczaca tej
kwestii bedzie mocno wazyé na globalnej
wymianie handlowej i ogranicza¢ potencjalne
odbicie nastrojéw. Z drugiej strony, gotebie
nastawienie bankéw centralnych bedzie nadal
wspieraé tagodzenie warunkdéw finansowych, co
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w  rezultacie powinno  przedtuzy¢  cykl
gospodarczy wspierajac wycene ryzykownych BAAELEREINIEIE 13 11 1.7 02 05
aktywow. Niskie odczyty inflacji, w Srodowisku EeiRERSTIEPZTS 25 28 38 -0,5 -0,5
rosnacych  wynagrodzer,,  prawdopodobnie _
bedzie nadal negatywnie wptywaé na zyski MAUELE! 42 33 34 01 0,0

przedsiebiorstw, co bedzie cigzyto na ich fundamentach.
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STANY ZJEDNOCZONE:

Nadal oczekujemy stabych odczytéw w
amerykariskiej gospodarce w | pétroczu i odbicia
wskaznikédw w drugiej potowie 2020 r. Sytuacje
powinny wspiera¢ dwie (po 25bps) obnizki stép
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25bps) obniz 18 24 00 06
procentowych przez Fed, ktére przewidujemy w
| potowie przysztego roku. Oceniamy, ze 12 10 0,1 0,2
spowolnienie na tamtejszym rynku pracy moze 14 12 0.0 02
wazy¢ w | pétroczu na konsumpcji wptywajac na
odczyt wazrostu  gospodarczego w  USA. 28 35 04 0,7
Jednocze$nie rewidujemy ,w gére” nasze 0,5 0,6 -01 0,3
szacunki inflacji (z 1,8% do 2,4% r/r) z uwagi na
wzrost kosztéw sity roboczej oraz niskim Wielka Brytania Le Lo =01 0.3

stanem podazy doméw na tamtejszym rynku, co Bl SVEH bl rE e 3,2 3,1 -0,4 -0,5
moze wptywa¢ na wzrosty kosztéw najmu 5 5 . 99

ujmowanych w tamtejszym koszyku inflacyjnym.
STREFA EURO:

Stabos¢ sektora produkcyjnego w strefie euro odcisneta istotne pietno na catej gospodarce Starego Kontynentu. W
obliczu stabilizacji globalnej wymiany handlowej, jeste§my obecnie mocnej (niz trzy miesiace temu) przekonani, iz
recesji w Strefie Euro w 2020 roku uda sie uniknaé. Jednocze$nie nadal spodziewamy sie spadku dynamiki wzrostu
gospodarczego do 0,8% r/r w przysztym roku, co powinno wspiera¢ polityke niskich stép procentowych prowadzona
przez EBC. Nie spodziewamy sie aby inflacja w panstwach strefy euro powrdcita w przysztym roku do wzrostowe;
tendencji.
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Spodziewamy sie stopniowego ozywienia dynamiki
wzrostu gospodarczego w panstwach nalezacych do
Emerging Markets w 2020 roku, co powinno by¢
wspierane  min.  polityka luzowania ilociowego
prowadzong przez tamtejsze banki centralne. Napiecia
handlowe na linii Waszyngton-Pekin oraz spadek
inwestycji w srodki trwate moga mocno wazy¢ na
; : gospodarce Chin w nowym roku. Ozywienia aktywnosci
- ' 3 1( 1, gospodarcze] w Parstwie Srodka spodziewamy sie w
Or—TT 7T T T T T T T T T drugiej potowie 2020 roku. Obnizenie naszych
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 wczesniejszych prognoz dynamiki wzrostu
gospodarczego dla koszyka paristw EM wynika gtéwnie z
rewizji wzrostu PKB na przyszty rok w Arabii Saudyjskiej

Wykroppkowane = prognozy BNP Paribas .. .
Zrédta: BIS, IMF, Macrobond, BNP Paribas (pochodna nizszych, prognozowanych cen ropy naftowej
w 2020 roku) oraz Indii (negatywny wptyw probleméw

Stopy procentowe, % pa (Srednia kroczaca)

sektora pozyczek poza bankowych).

Podobne zachowanie powinno charakteryzowac krajowa gospodarke. W najblizszych miesigcach dynamika wzrostu
gospodarczego w Polsce bedzie hamowata, jednak w okolicach potowy 2020 r. ozywienie w gospodarce Swiatowe;
powinno wptyna¢ pozytywnie réwniez na nasz kraj. Przewidujemy, ze PKB Polski wzrosnie w przysztym roku o 3-
3,5% r/r. Nadchodzacy rok moze relatywnie staby jesli chodzi o inwestycje, jednakze wzrost gospodarczy bedzie wg
nas wspierany min. konsumpcja prywatng. Pomimo spowalniajacej dynamiki wzrostu gospodarczego oraz rosngcego
tempa inflacji nie oczekujemy zmian poziomu stopy procentowej, przynajmniej do korica 2020 roku.

SUROWCE:
Ropa naftowa: Podstawowe ryzyka jakie dotyczg ksztattowania
sie notowani cen surowca dotyczg spowolnienia wzrostu Q1 Q2
gospodarczego, braku decyzji odnosnie gtebszego ciecia 2020 2020
wydobycia przez panstwa nalezace do OPEC oraz wzrostu 112 113
podazy ropy naftowej z krajow nienalezacych do Kkartelu.
Prognozujemy cenge ropy gatunku Brent na poziomie 60 116 116 117
USD/bbl  na  koniec  przysztego roku, co powinno 1,35 1,36 1,39
odzwierciedla¢ przewidywane przez nas odbicie dynamiki _
globalnego wzrostu gospodarczego w Il potowie 2020 roku SEDIEY Lo L0 £
oraz dalszy spadek wydobycia ropy z tupkéw w Stanach 6,80 7,00 6,85
Zjednoczonych. — = -
Ztoto: Dalsze luzowanie polityki pienieznej przez Fed bedzie 80 54 80
wg nas przyczynia¢ sie do wzrostu cen ztota. Aprecjacje cen

1,625 1,560 1,530

powinny rowniez wspiera¢ mozliwe zawirowania na rynkach
spowodowane okresowymi, negatywnymi informacjami odnos$nie napie¢ handlowych na Llinii USA-Chiny. Srednia
cena kruszcu w 2020 roku wyniesie wg nas 1,560 USD za uncje.

WALUTY

Podtrzymujemy nasze wczes$niejsze stanowisko, iz koncepcja aprecjacji amerykanskiej waluty w najblizszym czasie
jest mato prawdopodobna. USD pozostaje w dalszym ciggu relatywnie drogi i w naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy jego ograniczong stabos$¢ w 2020 roku. W sytuacji zaniku niepewnosci odno$nie Brexitu, ktéry moze mieé
miejsce po 12 grudnia, gdy odbeda sig wybory do tamtejszego Parlamentu, przewidujemy stopniowa aprecjacje
brytyjskiej waluty.=
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Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

? BNP PARIB AS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

*‘ * BlURO MAKLERSK'E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY

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 zrddet 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 prawdziwosc 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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