. -/ BGZ BNP PARIBAS

*

ul. Twarda 18, 00—-105 Warszawa

BIURO MAKLERSKIE tel. +48 22 566 97 00, faks +48 22 566 97 29

e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
www.bgzbnpparibas.pl

Szanowni Panstwo,

Z uwagi na bardzo dobrg koniunkture, podnosimy nasze prognozy tempa wzrostu gospodarczego
dla Polski i najwazniejszych gospodarek $wiatowych.

Polska

Z uwagi na mocne dane makroekonomiczne w ostatnich miesigcach, zdecydowali$my sie podnie$é¢ nasza
prognoze wzrostu dla krajowej gospodarki na 2018 rok z 3,5% do 4,0% r/r. W odczycie PKB za IV kwartat
zauwazamy silne odbicie inwestycji (+11,3% r/r), przy ciagle mocnym udziale konsumpcji prywatnej (+4,9%
r/r). Uwazamy, ze zwiekszony naptyw S$rodkéw pienieznych w ramach funduszy strukturalnych UE oraz
lepszy sentyment inwestycyjny wsrdd przedsiebiorstw beda wspieraty dynamike naktadéw kapitatowych w
nadchodzacych miesigcach. Na poziomie eksportu pomaga réwniez dobra sytuacja gospodarcza w strefie
euro. Tym niemniej podtrzymujemy oczekiwania umiarkowanego spowolnienia tempa wzrostu w kolejnych
latach. Powodem bedzie wolniejszy wzrost konsumpcji z uwagi na wygasanie efektéw zwigzanych z
powiekszeniem programdw socjalnych w latach 2016-2017 i odbijajaca inflacja, ktdéra ograniczy wzrost
realnego wynagrodzenia. Oczekujemy, iz dynamika CPl wyniesie +2,1% w 2018 i +2,7% w 2019 r.
Prognozujemy réwniez, iz RPP stopniowo bedzie zmienia¢ swoje nastawienie i dokona pierwszej podwyzki
(+25 pb.) st6p procentowych pod koniec 2018 r.

Stany Zjednoczone 2,9% 1,5% 2,3% 3,1%
Japonia 1,4% 0,9% 1,7% 1,3% 0,6%
Strefa euro 2,0% 1,8% 2,5% 2,8% 2,1%
Wielka Brytania 2,3% 1,9% 1,7% 1,5% 1,8%

Chiny 6,9% 6.7% 6,9% 6,4% 6,4%
Indie 7,5% 8,0% 7,2% 6,6% 7,4%
Brazylia -3,5% -3,5% 1,1% 3,0% 3,5%
Rosja -3,7% -0,6% 1,7% 1,6% 1,5%

Rynki Rozwiniete

W Stanach Zjednoczonych zdecydowali$my o podniesieniu prognozy wzrostu gospodarczego o 0,2 pkt. proc.
w 2018 i w 2019 r. Przeprowadzona reforma podatkowa, wyzsze wydatki rzadowe oraz deregulacja powinny
naszym zdaniem poprawi¢ tempo wzrostu gospodarczego w 2018 r. o prawie 1 pkt. proc. wzgledem 2017 r.
Réwnoczesnie dziatania administracji Donalda Trumpa sa jednorazowym czynnikiem popychajacym w gore
gospodarke, w trakcie szczytu cyklu koniunkturalnego, przez co oczekujemy, iz wzrost PKB Standw
Zjednoczonych powrdci do dtugoterminowego trendu w 2019 r. Pomimo oczekiwanego spadku dynamiki w
2019 r., podkreslamy jednak bardzo dobra sytuacje tamtejszej gospodarki z uwagi na tempo kreacji nowych
miejsc pracy i rosngce inwestycje. Kluczowa kwestig w najblizszych miesigcach pozostaje tempo przetozenia
opisanych powyzej warunkéw na wskaznik cen - obecnie prognozujemy, iz inflacja wyniesie 2,3% w 2018 r. i
2,1% w 2019 r. Oczekujemy, iz dobre wyniki gospodarcze sktoniag Fed do dokonania 4 podwyzek stdp
procentowych w 2018 r.

Ozywienie gospodarcze w strefie euro pozostaje stabilne, za$ tempo wzrostu PKB jest lepsze niz tego
oczekiwaliSmy. Dobra sytuacja na rynku pracy wspiera popyt konsumpcyjny, obserwujemy takze stopniowe
przyspieszenie dynamiki ptac. Prognozujemy takze wyrazniejszy wzrost inwestycji, ktdre wspiera kombinacja
rosnacego popytu wewnetrznego, przyspieszenia koniunktury w krajach wschodzacych oraz ciagle luznej
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polityki monetarnej w strefie euro. Z uwagi na powyzsze argumenty zdecydowalismy sie podwyzszy¢ nasza
prognoze wzrostu PKB o 0,4 pkt. proc. w roku 2018 i 0,3 pkt. proc. na rok 2019r. Cho¢ euro umocnito sie o ok.
10% w ciagu roku wzgledem koszyka walut, to ciagle pozostaje ponizej dtugoterminowej $redniej wartosci,
wiec sytuacja ta nie powinna jeszcze szkodzi¢ europejskim eksporterom. Inflacja w strefie euro zachowuje sig
w dalszym ciggu stabilnie, przy czym oczekujemy jej stopniowego wzrostu w kolejnych kwartatach (z +1,5% w
2017 r. do +1,7% w 2018 r.). Podtrzymujemy prognoze, iz Europejski Bank Centralny zakoriczy skup aktywéw
w grudniu 2018 r., a pierwszg podwyzke stép procentowych dokona w czerwcu 2019 r.

Rynki Wschodzace.

Utrzymujemy nasze dotychczasowe, pozytywne prognozy dla gospodarek rynkow wschodzacych. Silna
poprawa koniunktury w panstwach rozwinietych w dalszym ciggu bedzie przektada¢ sie na kontynuacje
odbicia gospodarczego paristw wschodzacych, rozpoczetego w 2017 r. Wprawdzie banki centralne krajéw
rozwinigtych rozpoczety normalizacje polityki monetarnej, to jest ona ciagle sprzyjajaca koniunkturze, a
rynkom emerging markets sprzyja deprecjacja amerykariskiego dolara. Stabszy dolar oznacza silniejszy
naptyw kapitatu na rynki wschodzace (wzrost inwestycji), co zwigksza popyt na waluty lokalne. Umocnienie
walut emerging markets ogranicza z kolei wartos¢ dtugu denominowanego w USD oraz inflacje na lokalnych
rynkach, co sprzyja utrzymaniu tagodnej polityki pienieznej przez banki centralne paristw wschodzacych.
Réwniez odbicie cen surowcéw (ropa i gaz, metale przemystowe) jest korzystne dla wynikéw gospodarczych
w grupie emerging markets. Potencjalnymi czynnikami ryzyka dla naszych prognoz jest natomiast silniejszy
od oczekiwan wzrost inflacji, ktory przyspieszytby zacie$nienie polityki monetarnej w paristwach
rozwinigtych, co schtodzitoby $wiatowa koniunkture. Negatywnie na nastroje inwestorow moze takze
oddziatywac perspektywa wiekszego protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym.

Z powazaniem

Zespdt Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. 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 Llub subskrypcji
instrumentdéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas SA. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnigje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize
przeprowadzona przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozeri, ktdre w przysztosci moga okazac sie
nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas 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
wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas SA. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé 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 Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest
powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas SA..
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