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TYMACZOSOWE PORPOZUMIENIE NA LINII USA-CHINY

W weekend doszto do osiagniecia tymczasowego porozumienia w kwestii polityki handlowej pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi i Chinami. Na spotkaniu odbywajacym sie w Genewie ustalono, ze na 90 dni Stany Zjednoczone obniza
cta na towary sprowadzane z Chin ze 145% do 30%, natomiast Chiny obnizg cta na amerykariskie towary ze 125% do
10%. Przerwa w wojnie handlowe] implikuje scenariusz, w ktérym Stany Zjednoczone beda w stanie unikna¢ reces;ji.
Niemniej jednak nadal oczekujemy utrzymywania sie podwyzszonego poziomu inflacji, spowolnienia wzrostu
gospodarczego oraz wstrzymania sie Fed przed obnizkami stép procentowych. Nie oczekujemy aby ustalenia miaty
wptyw na zmiang strukturalng w polityce europejskiej (inwestycje infrastrukturalne, obronno$¢). Trudno réwniez
oczekiwaé réwnie szybkiego porozumienia na linii USA-UE, biorgc pod uwage ostatnie schtodzenie relacji. W takim
scenariuszu niepewno$¢ pozostaje relatywnie wysoka, co bedzie odbija¢ sie na aktywnosci gospodarczej w
nadchodzacych miesigcach w strefie euro. W zwiazku z powyzszym w najblizszym czasie nadal oczekujemy, ze EBC
bedzie dalej obnizat stopy procentowe i podtrzymujemy nasze zatozenie dotyczace stopy docelowej na poziomie 1,75%.
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Wptyw na rynki i nasze nastawienie

Wczorajsze reakcje na wspomniane porozumienie byty jednoznacznie pozytywne. Mocno zyskiwaty gtéwne indeksy
akcji, w szczegdlnosci amerykanskie, na wartosci zyskiwat réwniez dolar amerykariski oraz rosty ceny ropy naftowe;j.
Z kolei spadek awersji do ryzyka przetozyt sie na przecene obligacji skarbowych oraz spadek notowari ztota. Jednak
kolejne godziny handlu oraz dzisiejszy przebieg sesji wskazuje na stonowanie optymizmu. Chociaz postep negocjacji
na Linii USA-Chiny przebiega zaskakujaco szybko, to ogtoszone porozumienie jest tylko tymczasowe. Niepewnos$¢ w
zakresie polityki handlowej administracji USA i jej negatywnych skutkéw na globalny handel oraz wzrost gospodarczy
pozostaje w mocy. Dlatego tez utrzymujemy nasze neutralne nastawienie do globalnego rynku akcji (Europa, Polska),
wyczekujac konkretniejszych ustaleri dtugoterminowych w zakresie polityki handlowej. Geograficznie nadal
preferujemy akcje europejskie vs amerykariskie. Utrzymujemy natomiast pozytywna ocene rynku brytyjskiego,
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japoriskiego oraz wybranych rynkéw emerging markets (m.in. Chiny, Korea Potudniowa). lednocze$nie nadal
pozytywnie oceniamy rynek dtugu - rekomendujemy wykorzysta¢ wyzsze rentowno$ci obligacji skarbowych na
rynkach europejskim i amerykarnskim. Rozpoczety cykl obnizek stép procentowych w Polsce bedzie takze korzystnie
wptywat na wyceny instrumentéw dtuznych na krajowym rynku. W obecnym otoczeniu podtrzymujemy réwniez
pozytywna ocene ztota, jako element dobrze dywersyfikujacy portfel inwestycyjny.

Wptyw na globalng gospodarke

Na bazie wspomnianego porozumienia, szansa na realizacje scenariusza bazowego kreslonego przez ekonomistéw
BNP Paribas rosnie. Scenariusz ten zaktada ztagodzenie taryf celnych, przy czym wcigz pozostang one relatywnie
wysokie vs poziom historyczny oraz dodatkowo ekonomisci oczekuja odejscia od sztywnych taryf na wszystkich
partneréw handlowych. W przypadku amerykanskiej gospodarki, dotychczas przedsiebiorstwa powstrzymywaty sie od
zwalniania pracownikdw, zamykania zaktadéw czy ograniczania inwestycji w oczekiwaniu, ze taryfy zostang
ztagodzone, a niepewnos¢ zwigzana z ctami zniknie w $rednim terminie. Powyzsze podejScie pomogto gospodarce USA
unikna¢ przekroczenia punktu, z ktérego nie ma odwrotu od recesji. Scenariusz recesji pozostaje jednak nadal w grze
(10% prawdopodobieristwo), gtéwnie przez nadal utrzymujaca sie niepewnosé, ktdra odgrywa wieksze znaczenie niz
sam poziom cet. Jednoczesnie rosngca szansa na wyzszy wzrost gospodarczy oraz poprawe w zakresie sktonnosci do
konsumpcji bedzie nadal wspierata oczekiwania inflacyjne. Majac na horyzoncie wcigz wysoka inflacje i mniejsze
obawy o gwattowne pogorszenie kondycji amerykanskiego rynku pracy, Fed prawdopodobnie nie bedzie widziat
potrzeby obnizania stdp procentowych w najblizszym czasie. Dodatkowo, biorgc pod uwage, ze porozumienie w
zakresie cet na chwile obecng jest tylko tymczasowe, a gospodarka dopiero reaguje na juz obowiazujace cta, szansa
ze Fed obnizy stopy procentowe przed IV kwartale 2025 r. pozostaje niska. W zwiazku z powyzszym ekonomisci BNP
Paribas podtrzymuja scenariusz obnizek stdp procentowych przez Fed dopiero w | kwartale 2026 r.

W przypadku europejskiej gospodarki zawarte porozumienie na linii USA-Chiny bedzie oddziatywa¢ w stopniu
ograniczonym. Bardziej kluczowymi pozostaja trendy w zakresie inwestycji infrastrukturalnych oraz obronnosci, ktére
w ocenie ekonomistéw BNP Paribas doprowadzg w $rednim terminie do wyzszego wzrostu gospodarczego, inflacji i w
konsekwencji wyzszego poziomu stdp procentowych w strefie euro w Srednim okresie. Jednak w krétszym terminie,
krok naprzéd w impasie polityki handlowej zmniejsza globalng niepewnos$¢ w zakresie handlu i zwigzanego z tym
ryzyko dla globalnego wzrostu, réwniez w strefie euro. Po drugie, dos¢ szybkie, chociaz nadal wstepne porozumienie
z gtéwnym partnerem handlowym to mocny sygnat do negocjacji na linii Europa-USA. Niemniej majac na uwadze
podejscie administracji oraz samego D. Trumpa do negocjacji, a takze ostatnie schtodzenie relacji UE-USA, nie mozna
zaktada¢ z gory rdwnie szybkiego postepu w kierunku porozumienia handlowego. W takim scenariuszu niepewno$é
pozostaje relatywnie wysoka, co bedzie odbijaé sie na aktywnos$ci gospodarczej w nadchodzacych miesigcach w strefie
euro. W zwigzku z powyzszym w najblizszym czasie nadal oczekujemy, ze EBC bedzie dalej obnizat stopy procentowe
i podtrzymuje nasze zatozenie dotyczace stopy docelowej na poziomie 1,75%.

Deeskalacja napie¢ celnych miedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi przyczyni sie do zmniejszenia, chod
prawdopodobnie nie usunie catkowicie obaw 0 wzrost gospodarczy w gospodarkach rozwijajacych sie. Niekorzystny
efekty wynikajace z niepewnosci moga potrwacé dtuzej - ekonomisci BNP Paribas uwazajg, ze ich wptyw netto
pozostanie hamulcem dla wzrostu gospodarczego w roku biezacym. Perspektywy nizszego wzrostu gospodarczego
oraz oczekiwane czynniki deflacyjne zwigzane z potencjalnym przekierowanie strumienia towaréw na inne rynki niz
USA, wzmacniaja jednak scenariusz nizszej Sciezki inflacji. Powyzsze moze by¢ wystarczajacym argumentem dla
lokalnych bankéw centralnych za obnizaniem kosztu pienigdza. W powyzszym otoczeniu ekonomisci BNP Paribas
podtrzymuja oczekiwana na dalsze ciecia stdp procentowych przez RPP z poziomem docelowym 4-4,5% na koniec br.
roku.
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, 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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja 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 zrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. 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 podlega¢ 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 data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacjg handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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