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AKTUALIZACJA PROGNOZ GOSPODARCZYCH

Wzrost gospodarczy na $wiecie spowolnit wraz z stopniowym zacie$nianiem polityki monetarnej oraz
utrzymujacg sie niepewnoscia wzgledem wajen handlowych. Niemniej jednak silny rynek pracy, pozytywne
nastawienie przedsiebiorstw i konsumentéw oraz pozytywna kombinacja polityki fiskalnej oraz monetarnej beda
wspieraé trend stabilnego wzrostu gospodarczego przez reszte 2018 roku.

Oczekujemy, ze to pozytywne srodowisko bedzie wspiera¢ wycene aktywdw na rynkach rozwinietych w czwartym
kwartale, biorac pod uwage wciaz niskie poziomy realnych stép procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz
nizsza zmiennos$¢. Niemniej jednak zainteresowanie inwestoréw bedzie zwrdécone w strone potencjalnych
os$rodkdw ryzyka. Ich materializacja pozostaje widoczna na czesci rynkéw wschodzacych. Najgorsze perspektywy
posiadaja kraje o stabej sytuacji fundamentalnej, ktdre to sg najbardziej narazone na wystgpienie nagtego
kryzysu, co ma miejsce m.in. w Turcji oraz Argentynie. Uwazamy jednak, ze w wiekszosci krajow nalezacych do
koszyka rynkéw rozwijajacych sie sytuacja fundamentalna prezentuje sie stabilnie. Co wiecej, zgodnie z nasza
prognoza wobec amerykanskiego dolara, ktdry naszym zdaniem w perspektywie kolejnych 16 miesiecy bedzie sie
ostabiat, nasz scenariusz bazowy nie zaktada wiekszej przeceny na poziomie catego koszyka aktywow emerging
markets.

Perspektywy dla globalnej gospodarki wygladaja mniej optymistycznie na rok 2019 niz ma to miejsce w wypadku
roku biezacego. Ciggta niepewnos¢ wzgledem polityki handlowej Standw Zjednoczonej oraz co za tym idzie Chin,
Unii Europejskiej, a takze pozostatych krajow, bedzie prowadzi¢ do widocznego spowolnienia, na czele ktdrego
stanie USA.

Zmieniamy prognoze globalnego wzrostu gospodarczego na rok biezacy do poziomu 3,6% oraz na rok 2019 do
poziomu 3,4%. Obie wartosci sg 0 0,2 pp. nizsze od naszej majowej prognozy. Podczas, gdy prognoza na 2018 rok
jest w wigkszosci zgodna z oczekiwaniami rynkowego konsensusu, tak w stosunku do roku przysztego
pozostajemy bardziej sceptyczni. Uwazamy, ze scenariusz wiekszego spowolnienia w 2019 roku nie jest w tym
momencie wyceniony przez rynek. Naszym zdaniem nie dojdzie do nagtej zmiany tego stanu w krdtkim okresie,
jednak inwestorzy powinni by¢ przygotowani na zajecie defensywnych pozycji w momencie, gdy prezentowany
przez nas scenariusz stanie sie ogélnie obowiagzujacym na rynku przeswiadczeniem.

Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy 2017 2018 p. 2019 p.
Pomimo dynamicznego wzrostu gospodarczego, Polska 4 600 4 800 350%
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bazowe, wyzsze koszty energii oraz presje Japonia 170% 0.90% 0.60%
ptacowa bedzie rosnaé. Eskalacja wojen P g - ey
handlowych dodatkowo bedzie wspiera¢ wzrost Strefa euro 2,50% 2,00% 1,50%
cen. Uwazamy, ze z koricem trzeciego kwartatu Rynki wschodzace
i2n];L;1cja mierzona wskaznikiem PCE wyniesie  Chiny 6,90% 6,40% 6,10%
,2%, a nastepnie osiggnie szczyt na poziomie . 0 0 0
2,3% pod koniec 2019 roku. Indie 670% 7400  7,60%
. federalna Stanéw Zied A Turcja 7,40% 3,90% 3,20%
ezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych w

Argentyna 290%  -1,50% 0,50%

dalszym ciggu bedzie kontynuowac zacieSnianie
polityki monetarnej, jednak w mniejszej skali wraz z pojawieniem sie pierwszych oznak spowolnienia. Uwazamy,
ze Fed przyktada duzg wage do wskaznikow wskazujacych na mozliwy spadek dynamiki wzrostu gospodarczego
jak i sygnatéw naptywajacych z rynku finansowego. Prognozujemy, ze dojdzie jeszcze do 2 podwyzek stop
procentowych w 2018 roku - we wrze$niu oraz w grudniu. W 2019 roku spodziewamy sie jednej podwyzki w
marcu.
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Widzimy przestrzeri do dalszego wyptaszczania krzywej dochodowosci oraz jednoczesnie do spadku wartosci
dolara (szczegélnie wzgledem japoriskiego jena). Obecnie dolar w stosunku do koszyka walut (indeks dolara)
pozostaje przewartosciowany zgodnie z modelem ekonomistéw BNP Paribas.

Strefa Euro

Na starym kontynencie wcigz obserwujemy solidny, cho¢ nie tak dynamiczny jak w Stanach Zjednoczonych,
wzrost gospodarczy. Pozytywne potaczenie wspierajacej gospodarke polityki monetarnej i fiskalnej wyrdwnuje
negatywny wptyw czynnikdw zewnetrznych. Sadzimy, ze w roku 2019 zaobserwujemy analogiczne otoczenie i
wzrost gospodarczy.

Widoczny niedobdr pracownikow bedzie wptywat na wzrost presji ptacowej, co wg. naszych ekonomistéw
przetozy sie na wzrost inflacji. Prognozujemy, ze na koniec biezacego roku inflacja konsumencka oraz bazowa
wyniosa kolejno 2,4% i 1,5% (powyzej rynkowego konsensusu). W zwigzku z tym oczekujemy, ze Europejski Bank
Centralny dokona pierwszej podwyzki stopy depozytowej o 20 p.b. we wrze$niu 2019 roku.

Oczekujemy, ze otoczenie bedzie sprzyja¢ wycenom europejskich bankdw. Ponadto spodziewamy sie wzrostu
notowan pary EUR/USD do poziomu 1,20 na koniec biezgcego roku, wraz z dyskontowaniem wolniejszego wzrostu
gospodarczego w USA w 2019 roku.
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Rynki rozwijajace sig

Zaciesnianie warunkoéw finansowych na swiecie zdazyto sie negatywnie odbi¢ na rynkach rozwijajacych sig, co w
najwiekszej skali obserwujemy w Turcji oraz w Argentynie. Nie uwazamy, aby obecna sytuacja byta poczatkiem
kryzysu na rynkach rozwijajacych sie. Obecna przecena wynika z relokacji Srodkdéw przez inwestoréw na inne
rynki. W dalszym ciggu globalna ptynno$¢ pozostaje bardzo wysoka wzgledem historycznych poziomdw, a
prognozowane przez nas ostabienie sie dolara w przysztym roku powinny wspiera¢ wspomniane rynki.

Co wiecej, wiele krajow rozwijajacych sie prezentuje wieksza odpornos¢ na zewnetrzny szok niz miato to miejsce
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w poprzednich latach w zwigzku z ograniczong wartoscia kredytéw w walutach obcych, zwigkszonym poziomem
rezerw i inflacjag pozostajaca na umiarkowanych poziomach. Kluczowym aspektem pozostaje rozpatrywanie
krajow oddzielnie, biorac pod uwage biezaca sytuacje polityczna, ktéra pozostaje diametralnie odmienna w
zaleznosci od regionu i jest jednym z wazniejszych czynnikéw budujacych sentyment na rynku.

Podsumowujac, uwazamy ze czynniki fundamentalne beda wspiera¢ wzrost cen akcji w czwartym kwartale
biezacego roku, podczas gdy wojny handlowe i napiecia geopolityczne stanowig obecnie gtéwne ryzyko. Niemniej
jednak podtrzymujemy nasze zatozenie o zwiekszonej zmiennosci na rynkach oraz koniecznosci zwiekszone;
selektywnos$ci w wyborze danych spétek. Oczekujemy, ze europejski rynek akcji okaze sie lepszy od
amerykanskiego w ostatnim kwartale biezgcego roku. Ekonomisci BNP Paribas wskazuja na wzrost gospodarczy
w eurolandzie powyzej poziomu potencjalnego w IV kwartale w zwigzku z ekspansywna polityka monetarng oraz
fiskalng. Wérdd konkretnych sektorédw preferujemy europejski sektor bankowy. W ostatnim okresie wyceny
europejskich bankdw przestaty podaza¢ za trendem wyznaczonym przez ich wyniki finansowe. Uwazamy, ze w
najblizszym czasie na rynek powrdci pozytywna korelacja pomiedzy wspomnianymi czynnikami, co bedzie
wspiera¢ wyceny bankow.

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 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 zatozeri, ktére w przysztosci moga okazaé 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 publikacji 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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