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WOJNA HANDLOWA 2.0

W weekend prezydent USA Donald Trump wydat rozporzadzenie wykonawcze naktadajace 25% cta na Meksyk, 25%
cta na towary nieenergetyczne z Kanady, 10% cta na kanadyjska energie i 10% wzrost cet na Chiny. Taryfy maja wej$¢
w zycie 4 lutego, jednak Donald Trump zapowiedziat, ze przeprowadzi jeszcze oddzielne rozmowy z kanadyjskim
premierem Justinem Trudeau, a takze z przedstawicielami meksykanskiego rzadu. Widmo wojny handlowe]
spowodowato szeroka wyprzedaz na rynkach akcji, w tym w Polsce, a takze aprecjacje dolara.

KONSEKWENCJE TARYF

Donald Trump wykorzystat International Emergency Economic Powers Act (IEEPA) do zastosowania taryf, powotujac
sie na obawy zwigzane z tymi trzema krajami dotyczace handlu fentanylem, nielegalnej migracji i deficytu handlowego

USA.
Meksyk, Kanada i Chiny stanowity odpowiednio 16%, 13% i 13% “*° s
importu USA w okresie styczen-listopad 2024 r. Jedna z 410 20.0%

konsekwencji wprowadzenia taryf o jakie obawiaja sie inwestorzy
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Inwestorzy moga sie takze obawiac o wptyw taryf na wzrost gospodarczy. Od czasu wybordw prezydenckich w USA,
rynek liczyt na przyspieszenie amerykanskiej gospodarki pod rzadami Donalda Trumpa, jednak obecnie te oczekiwania
moga zosta¢ obnizone. Niepewno$¢ moze wptynaC na plany przedsiebiorstw. Firmy dotkniete nagta i szybsza
niepewnoscig dotyczaca taryf prawdopodobnie stang sie mniej chetne do inwestycji czy rozwoju, podobnie jak byto w
przypadku taryf natozonych w czasie poprzedniej kadencji Donalda Trumpa.

Donald Trump zasygnalizowat takze natozenie w przysztosci znacznych taryf na Unie Europejska. Podkreslit, ze cta z
pewnoscig zostang wprowadzone, a jako argument podat duzy deficyt w handlu z Europa. Zapowiedzi amerykariskiego
prezydenta sktonity jednak przedstawicieli UE do zadeklarowania wigkszych zakupdw w USA, aby zniwelowac réznice
w wymianie handlowe;.

Niewatpliwie istnieje szansa na nagta zmiane stanowiska rzadu USA w sprawie taryf przed ich wtorkowym
wdrozeniem. Rozmowy ostatniej szansy prezydent USA zamierza przeprowadzi¢ dziS. Istnieje réwniez
prawdopodobieristwo, ze taryfy te zostang cofniete po wdrozeniu, bioragc pod uwage towarzyszace temu ryzyko
ekonomiczne i poniewaz Biaty Dom ustalit warunki ich zniesienia.

REAKCJA RYNKOWA

Indeksy na azjatyckich rynkach doznaty w poniedziatek mocnej przeceny. Tajwanski TAIEX stracit ponad 3,5%, a indeksy
z Korei Potudniowej czy Japonii po 2,5%. Nastepnie, niepewnos¢ przelata sie na europejskie parkiety. Na otwarciu sesji,
niemiecki DAX czy francuski CAC40 tracity po okoto 2%. W tym otoczeniu réwniez na GPW dominowata podaz, mimo
ze gospodarka nad Wista nie jest tak mocno narazona na perturbacje zwigzane z potencjalnymi ctami na UE. Mimo
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tego, wszystkie spdtki w WIG20 tracg o poranku, a indeks jest blisko 2% na minusie. Kontrakty futures sugeruja takze
wyrazna przeceng na Wall Street, gdzie S&P 500 traci 1,6%, a Nasdag 1,8%.

Na rynku walutowym kapitat ptynie w kierunku dolara. Amerykariska waluta umacnia sie 0 1,4% wobec euro i kurs
EUR/USD siega ok. 1,02 USD. Na rynkowych turbulencjach tracg takze waluty rynkdw wschodzacych, w tym ztoty.
Notowania USD/PLN rosng 0 1,7% do 4,13 zt.

W przypadku surowcéw, wida¢ wzrosty cen ropy Brent, ktéra kosztuje blisko 77 USD za barytke (+1,7%). Z kolei
notowania ztota zachowuja sie stabilnie i oscylujg wokét 2800 USD za uncje.

Naszym zdaniem w kolejnych dniach inwestorzy musza sie przygotowaé na wzrost zmienno$ci rynkowej. Natomiast
wprowadzenie taryf nie oznacza korica hossy na rynkach akcji. Historia pokazuje, ze aby rynek wszedt w besse,
najczesciej potrzeba zaistnienia recesji lub wznowienia podwyzek stép przez Fed. Jesli taki scenariusz sig nie spetni,
to obecne napiecia handlowe moga wywotaé jedynie krétkoterminows korekte ostatnich wzrostéw na rynkach akcji.

Nasze obecne nastawienie wzgledem krajowego rynku akcji jest neutralne. Zauwazamy, ze wzrost globalnej
zmienno$ci moze wptywad takze na lokalny rynek. Jednak zapowiedzi taryf prawdopodobnie nie bedg miaty duzego
wptywu na polska gospodarke. Wptyw na to ma fakt, iz wymiana handlowa z USA stanowi niewielki procent catosci
polskiego eksportu. Nie zmienia to jednak faktu, ze rynkowe nastroje beda takze miaty swoj wptyw na lokalny rynek.
W dtuzszym horyzoncie, wycena krajowych spotek wzgledem indekséw rynkdw rozwinietych i wschodzacych oraz w
ujeciu historycznym jest atrakcyjna, tym bardziej biorac pod uwage relatywnie lepsze wyniki krajowej gospodarki.
Jednakze dyskonto to moze nie by¢ zmniejszone, dopdki inwestorzy nie bedg mie¢ wigkszej pewnosci odnosnie
globalnych rozstrzygnie¢ na arenie geopolitycznej i handlowe;j.

Z powazaniem

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzor 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. (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 instrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek
Klienta BNP Paribas Bank Polska 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 si¢ na szeregu zatozen, ktdére 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 inng. 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 odpowiedzialnosci za prawdziwos$¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rdwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wczes$niej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM
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