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AKTUALIZACJA PROGNOZ GOSPODARCZYCH

Polska

Dynamiczny wzrost gospodarczy obserwowany w Polsce w ostatnich kwartatach wynika z
silnego popytu wewnetrznego, wysokiego naptywu $rodkéw z UE oraz konsumpcji
wspomaganej coraz lepsza sytuacja na rynku pracy. Niemniej jednak liczne wskazniki
wyprzedzajace wskazujg na spowolnienie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w dalszej
czesci biezacego roku. Ograniczone mozliwosci zwiekszenia mocy produkcyjnych w
przemysle wskazuja, ze szczyt aktywnosci gospodarczej jest bliski, podczas gdy poziom cen
prawdopodobnie bedzie rosnaé. Wzrost wynagrodzeri moze osiggna¢ wartos¢ dwucyfrowa
pod koniec biezacego roku, co jeszcze silniej bedzie wzmagaé konsumpcje. Oczekujemy, ze
inflacja CPI osiagnie poziom 2,5% do potowy 2019 roku. Podnosimy nasza prognoze dynamiki
wzrostu PKB w 2018 roku z 4,0% do 4,5%. Inflacja na koniec roku wg. naszych prognoz
wyniesie 2,1%, a stopy procentowe pozostang bez zmian - oczekujemy dwdch podwyzek w
2019 roku. W perspektywie najblizszych miesiecy (na koniec wrzesnia) prognozujemy kurs
EUR/PLN na poziomie 4,25, USD/PLN na poziomie 3,40 oraz CHF/PLN na poziomie 3,57.

Rynek akcji z wyprzedzeniem dyskontuje zmiany tempa koniunktury - pomimo
podwyzszenia naszych oczekiwan na biezacy rok zauwazamy wyptaszczenie dynamiki
wzrostu gospodarczego, co jest jednym z gtéwnych argumentdw stojacych za zmiang naszej
oceny polskiego rynku akcji z umiarkowanie pozytywnej na neutralng.

Wzrost gospodarczy 2016 2017 2018 p. 2019 p.
Polska 3,00% 4,60% 4,50% 3,00%
Swiat 320%  380%  380%  360%
Rynki rozwiniete

Stany Zjednoczone 1,50% 2,30% 3,00% 2,00%
Japonia 1,00% 1,70% 0,80% 0,60%
Strefa euro 1,80% 2,50% 2,20% 1,70%
Rynki wschodzace

Chiny 6,70% 6,90% 6,40% 6,30%
Indie 7,10% 6,70% 7,40% 7,60%
Brazylia -3,50% 1,10% 2,00% 3,50%
Meksyk 2,30% 2,00% 1,50% 3,00%

Rynki rozwiniete

Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, ktére miato miejsce w pierwszym kwartale
biezacego roku nie bedzie kontynuowane w kolejnych miesigcach. Prognozujemy odbicie w
aktywnosci gospodarczej poczawszy od drugiego kwartatu biezacego roku, zaznaczajac ze w
zwigzku z rosngcym wykorzystaniem mocy produkeyjnych oraz bardziej restrykcyjng
polityka monetarng szczyt aktywnosci zostat juz osiagniety. Niemniej jednak oczekujemy, ze
wigkszos$¢ krajow rozwinigetych bedzie wzrasta¢ w tempie powyzej poziomu potencjalnego w
roku biezacym jak i przez wiekszym roku przysztego. Zacie$niajaca sie sytuacja na rynku
pracy powinna wspiera¢ presje inflacyjna. Ponadto rosnace ceny ropy moga okazaé sie w
tym wypadku kluczowe. Oczekujemy, ze OPEC zdecyduje sie na najblizszym spotkaniu w
czerwcu podtrzymac ciecia podazy przez reszte 2018 roku, z mozliwos$cig wydtuzenia okresu
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obowigzywania nawet na 2019 rok. W zwigzku z tym podnosimy nasza prognoze dla ropy
Brent na 2018 rok z 69 USD za barytke do 78 USD. Wedtug naszych szacunkdw trwaty
wzrost ceny ropy o 20 dolardw za barytke wptywa na wzrost inflacji o 0,5 p.p. Zaznaczamy,
ze jest to prognoza $rednia, ktéra moze sie rézni¢ w zaleznosci od kraju.

W Stanach Zjednoczonych oczekujemy dynamiki wzrostu PKB w 2018 roku na poziomie 3,0%
(31% w poprzedniej prognozie) oraz 1,4% w 2019 roku (-0,7 p.p. wzgledem ostatniej
prognozy). Uwazamy, przeciwnie do rynkowego konsensusu, ze wptyw stymulacji fiskalnej
zostanie w znaczacej czesci skonsumowany w roku biezacym, nie wptywajac w duzym
stopniu na poziom aktywnosci gospodarczej w roku przysztym. Oczekujemy czterech
podwyzek stdp procentowych przez Fed w 2018 roku i tylko jednej podwyzki w 2019 roku.

W strefie euro spowolnienie w | kw. naszym zdaniem byto gtebokie, co pozwala oczekiwac
odbicia w kwartale biezacym. Niemniej jednak w kontek$cie catego roku rewidujemy nasza
prognoze wzrostu PKB na 2018 rok w dét 0 0,6 p.p. do 2,2% oraz na rok 2019 0 0,4 p.p. w dot
do 1,7%. Uwazamy, ze Europejski bank Centralny potwierdzi, iz spowolnienie w pierwszych
trzech miesigcach roku pozostaje krdtkookresowe i ogdlna sytuacja gospodarcza wspiera
normalizacje polityki monetarne;j.

Oceniamy, iz rynek akcji zdyskontowat juz pozytywne efekty przeprowadzonej reformy
podatkowej. Z uwagi na nizszy poziom wycen, wyzszg cykliczno$é i potencjat do poprawy
marz oraz wynikéw utrzymujemy dtugoterminowg preferencje dla akcji europejskich wéréd
rynkéw rozwinietych.

Rynki wschodzace

Czynniki globalne w dalszym ciggu pozostajg decydujace dla rynkéw wschodzacych.
Ostatnie umocnienie sie amerykanskiej waluty pozostaje gtdwnym czynnikiem stojacym za
presja na ceny aktywdw krajow rozwijajacych sie. Umocnienie USD oznacza spadek
naptywow do krajow EM, nizsze lokalne kursy walutowe oraz obnizki ratingéw kredytowych.
Dtugookresowa perspektywa pozostaje jednak pozytywna. Oczekujemy, ze w nadchodzacych
kwartatach dolar ostabi sie wzgledem wybranych walut. Ponadto fundamenty wielu
gospodarek pozostajg 0 wiele lepsze niz miato to miejsce kilka kwartatéw temu. Objawia sie
to przede wszystkim w nizszym zapotrzebowaniu na zewnetrzne finansowanie, wyzszych
rezerwach oraz relatywnie stabilnej inflacji w wiekszosci krajow.

Gtdwnym zagrozeniem dla gospodarek EM pozostaje wystgpienie w skali globalne]
nieoczekiwanej inflacji na poziomie krajow rozwinietych. Pojawienia sie nagtej wysokiej
inflacji w Stanach Zjednoczonych oznaczatoby, ze Fed spdznit sie z podwyzkami stép
procentowych, co wptynetoby na zdecydowany wzrost zmiennosci aktywdw w krajach
rozwijajacych sie. Na poziomie lokalnym najwiekszymi zagrozeniami wciaz sg zawirowania
polityczne, ktdrych najlepszym przyktadem pozostaje sytuacja w Turcji.

Naszym bazowym scenariuszem jest jednak utrzymanie korzystnych perspektyw
gospodarczych dla emerging markets, dlatego podtrzymujemy pozytywng ocene wybranych
rynkdéw akgji z tej grupy (Chiny, Indie, kraje CEE poza Polska).

Z powazaniem,
Zespo6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

Oczekujemy czterech
podwyzek stdp
procentowych w USA w
2018 roku

Wzrost wartosci
amerykariskiego dolara
szkodzi rynkom
wschodzqcym w
ostatnich tygodniach.
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DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedziba 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 lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. 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 SA. za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize
przeprowadzona przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opieraja sie na szeregu zatozer, ktére 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 wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. 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 publikaci lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A..

"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
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