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Pomimo, ze prognozujemy, iz na poczatku 2019 roku poziom dynamiki wzrostu gospodarczego odbije w gére,
uwazamy, ze gtéwny, spadkowy trend zostanie w catym roku utrzymany. Spodziewamy sie, ze wzrost
dynamiki PKB strefy euro spowolni w tym roku do 1,0% (0,4 pp. ponizej naszych wcze$niejszych prognoz).
Nasz scenariusz bazowy zaktada jednak, ze gospodarka wspélnoty europejskiej uniknie recesji. Nadal
spodziewamy sig wzrostu inflacji bazowej z uwagi na zaawansowany etap cyklu gospodarczego w ktérym sie
obecnie znajdujemy. Powyzsza perspektywa nie uzasadnia zatem przeprowadzania przez Europejski Bank
Centralny takich dziatan jak ciecia stép procentowych albo wskrzeszenia programu luzowania ilo$ciowego
(QE). Spodziewamy sie jednak, ze EBC utrzyma stope depozytowg na obecnym poziomie przynajmniej do 2020
r., a najp6Zniej w marcu ogtosi nowe dziatania TLTRO polegajace na udzieleniu bankom komercyjnym
dtugoterminowych pozyczek, stanowigcych zachete do nasilenia akcji kredytowe;.

- Nowe prognozy Poprzednie prognozy Zmiana (pp.)

2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

2,5% 1,8% 1,0% 1,1% 1,9% 1,4% 1,2% -01 -0,4 -01
Inflacja 1,5% 1,7% 1,4% 1,4% 1,8% 1,8% 1,5% -0,1 -04 -01
HICP
Inflacja 1,0% 1,0% 1,3% 1,5% 1,0% 1,6% 1,7% 0,0 -0,2 -0,2

bazowa
HICP

Stabe dane nt. produkeji przemystowej za pazdziernik-listopad 2018 r. sugeruja, ze wzrost PKB w IV kw. 2018
r. bedzie najprawdopodobniej siegat +0,2% kw./kw. Niskie odczyty wskaznikdw wyprzedzajacych (np. PMI),
ktére naptynety na rynek w styczniu br., sugeruja rowniez przedtuzenie okresu stabosci gospodarczej Starego
Kontynentu.

Lista jednorazowych czynnikéw, ktére miaty negatywny wptyw na gospodarke wspélnoty europejskiej na
przetomie 2018 i 2019 roku obejmuje min.:

- Protest ,z6ttych kamizelek” we Francji, ktdry miat duzy wptyw na spadek aktywnosci w segmencie ustug.

- Regulacje branzy motoryzacyjnej. Nowe regulacje w zakresie standardu emisji spalin uderzyty mocno w
produkcje niemieckich oraz wtoskich pojazdéw. Ostatnie odbicie w rejestracji nowych aut sugeruje
nadchodzacg normalizacje poziomu produkcji.

PMI dla sektora ustug - Francja Produkcja i rejestracje niemieckich
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- Nagty zwrot w branzy farmaceutycznej. Niespodziewanie silny spadek produkcji w branzy farmaceutycznej
w Niemczech byt, w naszej opinii, skoncentrowany na ograniczonej liczbie firm. Spodziewamy sie widocznego
odbicia produkcji w danych za grudzier 2018 r.
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- Swiateczny okres urlopowy. W niektérych padstwach mielimy do czynienia z niezwykle niskg liczba dni
roboczych w okresie jesienno-zimowym ze wzgledu na wysoka liczbe dni $wigtecznych.

- Znieksztatcenia chifskiego eksportu oraz chiriski ,Nowy Rok”. Z uwagi na mozliwos$¢ natozenia dalszych cet
na produkty chinskie przez Stany Zjednoczone, niektdre grupy chinskich eksportéw zwigkszaty poziom dostaw
aby ,wyprzedzi¢” dziatania administracji USA. To moze w oczywisty sposob odbic sie w przysztosci réwniez
na europejskich dostawcach i poziomie nowych zamdwieri nadchodzacych z Paristwa Srodka. Chiriski ,Nowy
Rok” wypada w tym roku wczesniej niz zwykle, w zwigzku z czym korekty sezonowe nie uwzgledniajg jeszcze
w petni zmiennosci popytu na tamtejszych rynkach (obchody trwaja 15 dni).

Zwracamy jednoczes$nie uwage, ze powyzsze czynniki miaty wptyw na europejska gospodarke juz w 2018 r.
(np. protesty we Francji), w zwiazku z czym przewidujemy lekkie odbicie poziomu dynamiki wzrostu PKB w |
kw. 2019 r. do 0,4% kw./kw. Uwazamy jednoczesnie, ze niektére z ww. przyczyn bedg wazy¢ na poziomie
wzrostu gospodarczego w dtugim terminie. W szczegélnosci, chodzi o stabnaca dynamike wzrostu PKB w
Chinach na co wptyw maja min. czynniki strukturalne oraz obecny, zaawansowany etap cyklu
koniunkturalnego. Przewidujemy jednak, ze wtadze w Pekinie beda uzywac¢ roznego typu srodkow polityki
gospodarczej, ktdre beda wspiera¢ poziom rozwoju gospodarczego. Oprdcz ww. kwestii, w dalszym ciagu na
rynku beda wazy¢ sprawy globalnej polityki, takie jak napiecia handlowe na linii Stany Zjednoczone - Chiny
oraz ostateczny ksztatt Brexit-u. W kwestii protekcjonizmu, kluczowa dla gospodarki Starego Kontynentu
moze by¢ debata dotyczaca natozenia cet na import europejskich samochoddw przez Stany Zjednoczone (do
19 lutego ma zostac¢ opublikowane stanowisko Departamentu Handlu USA w tej sprawie). Zgodnie z naszym
wczedniejszym stanowiskiem, zaktadamy mate prawdopodobiestwo tzw. ,twardego Brexitu”, przewidujac
jednocze$nie trzy mozliwe scenariusze: renegocjacje umowy na linii Bruksela - Londyn, nowe referendum
albo dymisje rzadu Theresy May i wybory parlamentarne w potaczeniu z odroczeniem procesu wyjscia ze
struktur wspdlnoty europejskie;.

Pomimo spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego, wiekszos¢ europejskich firm wcigz narzeka na
bariery rozwoju zwigzane z niedoborem nowych pracownikéw. Spodziewamy sig, ze te ograniczenia beda
stopniowo zanika¢ ze wzgledu na spadek dynamiki popytu. Ryzyko w postaci recesji panstw strefy euro
uznajemy jednak za mato prawdopodobne z powodu:

- silnej konsumpcji. Wskazniki zaufania konsumentéw sg wcigz powyzej historycznej sredniej. Zatrudnienie
ros$nie, a wzrost wynagrodzen utrzymuje sie nadal na stabilnym poziomie z uwagi na ograniczone zasoby
ludzkie na rynku pracy.

Silny, europejski konsument Wysoki poziom wzrostu wynagrodzen (% r/r)
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Zrédio: Komisja Europejska, Macrobond, BNP Paribas Zrédlo: Eurostat, ECB, Macrobond, BNP Paribas

- wparcie polityki fiskalnej. Plany budzetowe panstw nalezacych do wspélnoty europejskiej, pierwszy raz od
dtuzszego czasu, przewiduja ekspansywna polityke fiskalna. We Wtoszech i Francji, wiekszos¢ dodatkowych
$rodkéw budzetowych ma zostac¢ rozdysponowane wsrdd gospodarstw o niskim poziomie dochoddw, ktdre
majg relatywnie wysokg sktonnos¢ do konsumpcji.
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- zdrowe bilanse spétek, ktdre w przypadku luznej polityki monetarnej powinny wspiera¢ inwestycje.

Biorac pod uwage powyzsze czynniki dokonujemy rewizji naszych prognoz wzrostu PKB w strefie euro w 2019
r. do 1,0% z wezesniejszych 1,4% (ponizej konsensusu rynkowego).

Potaczenie nadchodzacego spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego i wptywu czynnikéw
zmniejszajacych wzrost cen, takich jak deregulacja oraz globalizacja powoduje, ze obnizamy nasze prognozy
poziomu inflacji bazowej HICP o 0,2 pp. w obecnym i przysztym roku, co implikuje wskaZnik inflacji w ujeciu
r/r na poziomie 1,0% w 2018 r,, 1,3% w 2019 r. i 1,5% w 2020 r. Trzeba pamieta¢, ze Inflacja bazowa jest
,0pdZnionym wskaZnikiem”. Przyktady poprzednich spowolniert pokazuja, ze wptyw poziomu wzrostu
gospodarczego na poziom inflacji jest op6zniony o okoto rok. W zwigzku z powyzszym obecne spowolnienie
dynamiki znajdzie swoje odzwierciedlenie we wskazniku wzrostu cen bazowych dopiero w kolejnych okresach.

Nasz scenariusz zaktada wstrzymanie dziatan normalizujacych polityke pieniezng przez Europejski Bank
Centralny z uwagi na spadek tempa wzrostu gospodarczego paristw Unii i umiarkowany poziom inflacji. W
zwiagzky z tym spodziewamy sie utrzymania obecnych poziomdw stép procentowych przez EBC w dtuzszym,
nawet kilkuletnim, okresie. Przewidujemy réwniez, ze do marca br. zostanie ogtoszony nowy program TLTRO
z uwagi na to, ze :

- do czerwca 2020 r. wygasnie program ptynnosciowy w wysokosci ok. 400 mld euro, co wigzatoby sie z
dalszym zacie$nianiem polityki monetarnej przez EBC. Powyzsze moze ktdci¢ sie z nowymi projekcjami EBC
dotyczacymi dynamiki wzrostu PKB w strefie euro, ktére wg nas mogg zaktada¢ 1,4% wzrostu w 2019 r. vs.
1,7% zgodnie z prognozami z grudnia 2018 r.

- nowy program TLTRO mdgtby stanowi¢ kompromis pomiedzy ,gotebimi”, a ,jastrzebimi” cztonkami Rady
Prezeséw EBC. Wprowadzenie nowego TLTRO mogtoby sie odby¢ np. przy jednoczesnym utrzymaniu stop
procentowych na obecnych poziomach .

Najwazniejszym argumentem przeciwko nowemu TLTRO jest to, iz ptynnos¢ na rynku pozostaje
wystarczajaca. Banki od dawna zdawaty sobie sprawe z korica programu TLTRO i nie ma wyraznych dowoddw
ostabienia akcji kredytowej, uzasadniajacej takg operacje. Uwazamy jednak, ze czynniki za wprowadzeniem
nowego programu przewazaja nad argumentami przeciw. Jako najbardziej prawdopodobng opcje
przewidujemy TLTRO, ktéry pozwoli bankom rolowaé poprzedni program przez nastepne dwa-trzy lata, z
jednoczesna mozliwos$cig podwyzszenia stép procentowych przez EBC.

Uwazamy, iz konsensus rynkowy od pewnego czasu zaktadat juz wzrastajace prawdopodobieristwo braku
normalizacji polityki monetarnej przez EBC. Jednoczesnie, naszym zdaniem, inwestorzy zareaguja na mocng
zmiane nastawienia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Oczekiwania odnosnie podwyzek stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych byty wyzsze, wiec sygnalizowane obecnie ztagodzenie kursu przez Fed bedzie
naszym zdaniem mocniej dziatato na deprecjacje dolara. W efekcie, stabszy dolar powinien przetozy¢ sie na
wzrostu kursu pary walutowej EUR/USD w perspektywie najblizszego roku.

Z powazaniem,
Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas 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
instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji.
Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BGZ BNP Paribas SA. 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 odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktdére w
przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne i BM 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 BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ 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 datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www Banku BGZ BNP Paribas oraz
wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez
zgody BM.

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.AA wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - Bank BGZ BNP Paribas Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/186,
01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 418 918 zt, w catosci
wptacony.
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