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Szanowni Panstwo,

Aktualizujemy nasze prognozy tempa wzrostu gospodarczego dla Polski i najwazniejszych
gospodarek $wiatowych.

Polska

Z uwagi na dobry pierwszy kwartat i mocne dane makroekonomiczne w ostatnich miesigcach,
zdecydowali$my sie podnie$¢ nasza prognoze wzrostu dla krajowej gospodarki na 2017 rok z 3,2% do 3,8%
r/r. Uwazamy, ze zwiekszony naptyw srodkéw pienieznych w ramach funduszy strukturalnych UE oraz lepszy
sentyment inwestycyjny ws$réd przedsiebiorstw beda wspieraty dynamike naktadéw kapitatowych w
nadchodzacych miesigcach. Na poziomie eksportu pomaga rdwniez dobra sytuacja gospodarcza w strefie
euro. Majowe odczyty produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej wskazujg na utrzymanie tempa wzrostu
gospodarczego na poziomie 4% r/r w drugim kwartale. W kolejnych latach w naszej opinii dynamika wzrostu
powinna ponownie zblizy¢ sie do poziomu 3%, z powodu wygasniecia efektu stymulacji fiskalnej w postaci
programu Rodzina 500+ oraz mozliwego niedoboru sity roboczej w kraju.

Polska 3,3% 3,8% 2,7% 3,8% 2,6%
Swiat 3,7% 3,3% 3,1% 3,5% 3,7%
Rynki rozwiniete 2,0% 2,1% 1,7% 2,0% 1,9%
Stany Zjednoczone 2,4% 2,6% 1,6% 2,2% 2,6%
Japonia 0,3% 1,1% 1,0% 1,2% 1,0%
Strefa euro 1,2% 1,9% 1,7% 1,9% 1,6%
Wielka Brytania 3,1% 2,2% 1,8% 1,8% 1,1%
Rynki wschodzace 4,9% 4,3% 4,1% 4,5% 5,0%
Chiny 7,3% 6,9% 6,7% 6,6% 6,4%

Indie 6,9% 7,5% 7,5% 7,3% 7,8%
Brazylia 0,5% -3,8% -3,6% 0,5% 3,0%
Rosja 0,7% -3,7% -0,6% 1,2% 2,0%

Rynki Rozwiniete.

W Stanach Zjednoczonych, zdecydowali$my obnizy¢ prognoze wzrostu gospodarczego do 2,2% w 2017 oraz
2,6% w 2018r. Gtéwnym powodem zmiany jest coraz wyzsze prawdopodobieristwo dalszych opdznien reformy
podatkow zapowiadanej przez Donalda Trumpa. Tegoroczne perspektywy gospodarki amerykanskiej, pomimo
stabszego | kwartatu, w dalszym ciggu pozostaja dobre. Sytuacja na rynku pracy (stopa bezrobocia na
poziomie 4,3%) powinna wspiera¢ popyt konsumpcyjny. Zdecydowalismy sie obnizy¢ réwniez nasze prognozy
inflacji, do 2,0% w 2017 roku oraz 2,5% w roku 2018. Oczekujemy, ze inflacja utrzyma sie powyzej poziomu
celu inflacyjnego (2,0%), z uwagi na wyzsze ceny ropy naftowej oraz presje ptacowa. Oczekujemy, ze Fed
podniesie stope procentowa 4 razy do korica 2018 roku.

Ozywienie gospodarcze w strefie euro pozostaje stabilne, za$ tempo wzrostu PKB jest lepsze niz tego
oczekiwaliSmy. Dobra sytuacja na rynku pracy wspiera popyt konsumpcyjny. Wzrost gospodarczy jest
wspierany przez rosnace inwestycje i eksport. Z uwagi na powyzsze zdecydowaliémy sie podwyzszy¢ nasza
prognoze wzrostu PKB do 1,9% w roku 2017 i 1,6% w 2018r. Inflacja bazowa zachowuje sie w dalszym ciagu
stabilnie, oczekujemy jednak jej wzrostu w kolejnych miesigcach. Moze to sktoni¢ Europejski Bank Centralny
do ogtoszenia harmonogramu wygaszania programu skupu aktywdw na jesieni tego roku, co miatoby miec
miejsce w roku kolejnym. Prognozujemy poziom inflacji na poziomie 1,6% w 2017 roku i 1,4% w roku 2018.
Poziom ryzyka politycznego w strefie euro w ostatnim czasie znaczaco zmalat, dzigki rozstrzygnieciom w
Holandii i we Francji. W dalszym ciggu jest on jednak do$¢ wysoki, co jest powodowane wrzesniowymi
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wyborami w Niemczech oraz mozliwymi przeterminowanymi wyborami we Wtoszech. Z uwagi na ostatni
wyniki wybordw w Wielkiej Brytanii, gdzie rzadzaca obecnie partia konserwatywna utracita wiekszos¢,
mozliwe jest opéZnienie procesu Brexitu.

Rynki Wschodzace.

Normalizacja polityki monetarnej przez banki centralne na rynkach rozwinietych moze w pewien sposéb
wptyna¢ na gospodarki na rynkach wschodzacych. Wyzsze stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych i
mocny dolar moga by¢ wyzwaniem dla czesci paristw EM. Oczekujemy wzrostu gospodarczego na poziomie
4,5% w 2017 roku i 50 % w 2018. Kluczowym czynnikiem pozostaje tempo wzrostu gospodarki Chin. W
pierwszy kwartale dynamika PKB wyniosta 6,9% rok do roku, co jest w naszej ocenie tegorocznym szczytem.
Dziatania wtadz dazace do schtodzenia wzrostu na rynku finansowym i rynku nieruchomosci beda skutkowac
nizsza dynamika PKB w kolejnych kwartatach. Z uwagi na ostatnie dobre dane makroekonomiczne,
zdecydowali$my sie podwyzszy¢ prognoze wzrostu dla gospodarki Paristwa Srodka do poziomu 6,6% w 2017
roku.

Podsumowujac, uwazamy, ze gospodarka Polski bedzie sie w 2017 roku rozwija¢ szybciej, niz wczes$niej
oczekiwali$émy. Obnizamy prognozy dla PKB Stanéw Zjednoczonych, z uwagi na bardzo prawdopodobne
op6znienia we wprowadzaniu pakietu stymulacyjnego przez Donalda Trumpa. Rdwnocze$nie, oczekujemy
szybszego wzrostu PKB w gospodarkach strefy euro.

Z powazaniem

Zespdt Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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Nota prawna

1. Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas S.A. (dalej ,Biuro Maklerskie”) prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. 2010 Nr 211, poz. 1384 ze zm.). Nadzér nad dziatalnoscig Biura Maklerskiego sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

2. Niniejszy Raport okresowy zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie w ramach Ustugi doradztwa inwestycyjnego, o ktérej mowa w art. 69
ust. 2 pkt 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, $wiadczonej za zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego, na podstawie Umowy
$wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego rzez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientéw bankowosci prywatnej (dalej
,Umowa”) oraz Regulaminu $wiadczenia Ustug Doradztwa Inwestycyjnego przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. dla klientéw
bankowosci prywatne j(dalej ,Regulamin”) dostepnego na stronie internetowej www.bm.bnpparibas.pl

3. Informacje przedstawione w niniejszym Raporcie okresowym zostaty przygotowane przy uwzglednieniu okolicznosci, ze Klient jest Klientem
detalicznym oraz na podstawie wyniku przeprowadzonej oceny odpowiedniosci, zgodnie z ktérym Klient zostat zakwalifikowany jako Klient o
Profilu inwestycyjnym okreslonym w kwestionariuszu oceny z uwzglednieniem postanowien Umowy.

4. Stwierdzenie odpowiednio$ci Ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ustalenie Profilu inwestycyjnego Klienta nastgpito na podstawie
uzyskanych od Klienta informacji zgodnie z Regulaminem.

5. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie stanowig rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.U.
2005, Nr 206, poz. 1715).

6. Przedstawione w Raporcie okresowym informacje nie mogg by¢ traktowane i postrzegane przez Klienta korzystajgcego z Ustugi doradztwa
inwestycyjnego jako zapewnienie lub gwarancja osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych zyskéw z inwestyciji.

7. Inwestowanie przez Klienta w Instrumenty finansowe wigze sig z ryzykiem inwestycyjnym. Klient powinien by¢ $wiadomy, ze istniejg czynniki
ryzyka zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w oparciu o Raporty okresowe przekazane w ramach Ustugi doradztwa
inwestycyjnego. W konsekwenciji Klient powinien liczy¢ si¢ z mozliwoscig poniesienia straty obejmujacej cze$¢ lub nawet cato$¢ inwestowanych
Srodkéw finansowych.

8. Informacje wskazane w niniejszym dokumencie, sg aktualne jedynie w terminie waznosci Raportu okresowego zgodnie z postanowieniami
Regulaminu.

9. Przedstawiona w Raporcie okresowym informacja zostata sporzgdzona przez uprawnionych pracownikéw Biura Maklerskiego w oparciu o
informacje ze zZrédet uznawanych za wiarygodne, w tym wymienionych w Regulaminie. Biuro Maklerskie dochowuje nalezytej starannosci
przygotowujgc Raporty okresowe zgodnie z najlepiej pojetym interesem Klienta, z uwzglednieniem wskazanych przez Klienta celéw
inwestycyjnych, sytuacji finansowej oraz wiedzy i doswiadczenia Klienta.

10. Inwestowanie w Instrumenty finansowe wigze sie z obowigzkami podatkowymi wynikajgcymi z wlasciwych przepiséw prawa, ktére moga
zaleze¢ od indywidualnej sytuacji Klienta i wymagaé zasiegniecia przez Klienta porady doradcy podatkowego.

11. Niniejszy dokument zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie wytacznie na uzytek Klienta i podlega ochronie prawa autorskiego. Raport
okresowy nie moze by¢ rozpowszechniany, publikowany lub powielany odptatnie czy nieodptatnie, czy w jakiejkolwiek inny sposéb przekazywany
osobom trzecim w catos$ci lub w czgsci bez wyraznej uprzedniej zgody Biura Maklerskiego.

12. Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytgcznie na potrzeby Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi oferty lub
zaproszenia do sktadania ofert, nie jest prospektem emisyjnym, reklama, ofertg publiczng Funduszy inwestycyjnych lub produktow
strukturyzowanych.

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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