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WZROST PKB W POLSCE NADAL WYSOKI

Dzi§ poznaliSmy wstepne dane dotyczace
dynamiki wzrostu krajowego PKB w Il kw.
2018 r. Odczyt byt wyzszy o 5,1% r/r, wobec
51% r/r w poprzednim kwartale. GUS
poinformowat rdéwniez, Ze inflacja w
paZzdzierniku 2018 r. wzrosta 0 0,4% m/m |
1,8% r/r.

Wedtug naszych szacunkéw miesigeczne dane
sugerowaty, ze wzrost PKB w okresie od lipca
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roku. Zaprezentowane dane ciesza, w szczegdlnosci, ze okazaty sie wyzsze od konsensusu rynkowego na
poziomie 4,7% r/r pokazujac utrzymanie wysokiego poziomu wzrostu gospodarczego przy spadkowym trendzie
odczytéw naszego gtéwnego partnera handlowego - Niemiec. Z wczorajszych danych wynika, ze wzrost
gospodarczy w Niemczech w Ill kwartale wynigst w ujeciu r/r 1,1 %. W ujeciu kw/kw gospodarka ta skurczyta sie
natomiast 0 0.2%. W catej strefie euro wzrost w |1l kwartale wynidst natomiast 1,7% r/r oraz 0,2% k/k. Wytracenie
dynamiki wzrostowej w polskiej gospodarce w Il kwartale zapowiadaty réwniez wskazniki wyprzedajace
koniunktury, w tym indeks PMI, ktéry notowat konsekwentny spadek w okresie od lipca do wrzesnia. Nie s3
jeszcze znane jeszcze szczegGtowe dane nt. struktury wzrostu - te poznamy 30 listopada ale nie wykluczone, ze
przyczyna niespodzianki sg inwestycje, ktére mogty wzrosnag¢ mocniej od oczekiwan po stabej dla tej kategorii
pierwszej potowie roku. Pozytywnie kontrybuowac¢ mogty rowniez zapasy.

Projekeja inflacji NBP Dzi§ poznaliSmy rdéwniez finalne dane na temat
pazdziernikowej inflacji. Wstepne dane wskazywaty
- & na wynik 1,7% r/r, jednak wskaznik zrewidowano w
gére do poziomu 1,8%. Rewizja w goére wynikata
gtéwnie z wyzszej, niz implikowaty wstepne dane,
Listopadowa [~ 4 |nﬂaq| baZOWEJ.

Stopa referencyjna (%) - 5

projekcja . .
Lo Zwracamy uwage, iz we wtorek przedstawiono
listopadowy raport o inflacji oraz szczeg6ty nowych
Inflacja CPI (%) L - 2 projekcji makroekonomicznych NBP. Listopadowa
Lipcowa H H H i i i i
orojekcia | projekcja zawiera miedzy innymi zrewidowane w

gére oczekiwania co do inflacji CPl w 2019 r. z 2,7%
do 3,25%. Projekcja inflacji na lata 2018 i 2020
pozostata bez zmian (odpowiednio 1,8 i 2,9%).

: : : : : : | : — -1 Jednoczesnie, w gore zrewidowana zostata prognoza
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 PKB na 2018 rok, a w dét na kolejne 2 lata. W
kierunku wyzszej inflacji w ocenie NBP bedzie
oddziatywac rosnaca presja kosztowa i popytowa w
polskiej gospodarce. Koszty przedsiebiorstw zwigksza, utrzymujaca sie w horyzoncie projekcji na podwyzszonym
poziomie, dynamika wynagrodzen, przewyzszajaca w ujeciu realnym wzrost wydajnosci pracy. Jednoczesnie
wzrosna ceny energii dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, przy czym wzrost ten bedzie najsilniejszy w
2019 r. Pomimo rewizji w gére Sciezki inflacji, powyzej celu inflacyjnego, Prezes NBP Adam Glapinski ocenit po
posiedzeniu RPP w ubiegtym tygodniu, ze jego zdaniem obecna projekcja jest spdjna z brakiem zmian stép w
latach 2019-2020. Przemawia za tym to, ze inflacja pozostanie w przedziale 1,5 - 3,5%, oraz ze rewizja inflacji
wynika gtéwnie z oczekiwanych wyzszych cen energii, na ktére RPP nie ma wptywu. Spodziewamy sie nadal, ze
Rada pozostawi stope referencyjna bez zmian przynajmniej do korica 2019 roku.
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DISCLAIMER

Nadzdr 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 s 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 okaza¢ 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 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 kompletno$é 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

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA 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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