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REWIZJA PROGNOZ DLA KRAJOWEJ GOSPODARKI

Wzrost gospodarczy w Europie Srodkowej pozostat mocny w 1Q19 - dynamika PKB dla Polski, Wegier oraz Rumunii
okazata sie wyzsza od oczekiwari rynkowych, a w przypadku Czech wzrost gospodarczy byt zgodny z konsensusem.
Motorem wzrostu dla wymienionych gospodarek nadal pozostaje konsumpcja prywatna, dla ktérej wsparciem jest z
kolei bardzo dobra sytuacja na rynku pracy wraz z ekspansywna polityka fiskalng. W ocenie ekonomistéw BNP
Paribas wysoki wzrost gospodarczy w Europie Srodkowej utrzyma sie w 2019 roku, ale w kolejnym roku dynamice
bedzie cigzy¢ spowolnienie globalnej gospodarki. Relatywnie niski wzrost gospodarczy w strefie euro w potaczeniu z
rosnacymi ograniczeniami podazowymi, w szczegélnosci na $rodkowoeuropejskich rynkach pracy, prawdopodobnie
spowoduje stabszy przysztoroczny wzrost PKB we wspomnianych gospodarkach. Ekonomi$ci BNP Paribas oczekuja,
ze krajowa dynamika PKB spadnie ponizej 4,0% w przysztym roku, podczas gdy pozostate gospodarki wzrosna tylko o
2-3% r/r.

Wyk. Wzrost gospodarczy w Europie Srodkowej i w strefie euro Wyk. Inflacja konsumencka w Europie Srodkowej
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Zrédto: Eurostat, biura statystyczne, Macrobond, BNP Paribas

Biorac pod uwage mocny 1Q19 pod wzgledem dynamiki PKB oraz dziatania fiskalne, ktére neutralizujg stabszy popyt
zewnetrzny, ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sie, ze krajowy wzrost gospodarczy przekroczy poziom 4,0% w
2019 roku. W przysztym roku dynamika najprawdopodobniej zwolni, z uwagi na stopniowy zanik efektu wyzszych
wydatkdéw socjalnych wspierajacych konsumpcje. Z kolei deficyt w handlu oraz na rachunku obrotdw biezacych
powinny wzrosnac¢ przy relatywnie stabszym eksporcie.

Ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sie jednoczesnie stopniowego wzrostu inflacji konsumenckiej, ktdra moze
przekroczy¢ punktowy cel NBP na poziomie 2,5% juz pdzna jesienia. W ich ocenie, wzrost inflacji CPI bedzie
kontynuowany réwniez na poczatku przysztego roku, czego efektem moze byC przekroczenie goérnej bariery celu
inflacyjnego (3,5%) juz w 1Q20. Perspektywa rosnacej inflacji opiera sie na dalszym wzroscie Luki popytowej w Polsce
W Ciggu najblizszego roku, wywierajac presje na wzrost cen konsumpcyjnych poprzez wzrost popytu i ptac. Silny
popyt konsumencki powinien by¢ rowniez wspierany przez decyzje rzadu o zwigkszeniu wydatkéw budzetowych
zaréwno w biezacym roku, jak i przysztym, a takze przez zapowiedziang ostatnio podwyzke ptacy minimalnej o
prawie 9% od 2020 roku.

Poza czynnikiem popytowym, krajowa inflacja moze by¢ napedzana przez czynniki podazowe. Najwazniejszy z nich
obejmuje wyzsze ceny energii elektrycznej, jak réwniez podatek detaliczny rozpatrywany przez rzad, co moze byc
szczegdlnie widoczne w wyzszych cenach zywnosci. Plany rzadowe zaktadaja natozenie podatku na sieci handlowe
(0,8% na miesieczny obrdt w wysokosci 17-170 mln zt i 1,4% na obrét powyzej 170 mln zt). Podatek mdgtby zostac
wprowadzony juz w drugiej potowie 2019 r.

Pomimo utrzymujacej sie w tym roku stabilnej inflacji, obecnie oczekujemy braku zmiany stdp procentowych w
Polsce - przynajmniej przez nastepne 18 miesiecy. Wptyw na powyzsze maja czynniki zewnetrzne jak i zapowiedz
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tagodniejszej polityki pienieznej gtéwnych Swiatowych bankdw centralnych. W szczegélnosci decyzje Europejskiego
Banku Centralnego moga wptyna¢ na stanowisko Rady Polityki Pienigeznej. Rosngce prawdopodobieristwo dalszego
tagodzenia polityki monetarnej przez EBC zmniejsza prawdopodobieristwo zaciesnienia polityki w Polsce w
perspektywie do korica 2020r. (poprzednia prognoza ekonomistéw BNP Paribas zaktadata dwie podwyzki stép
procentowych o 25 pb. w 2020r.). W zwiazku z powyzszym podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do
krajowego rynku obligacji skarbowych (obecnie, w naszej ocenie najatrakcyjniejsze sa instrumenty o terminie
zapadalnosci (duration) od 3,0 do 5,0 lat)

Pozostawiamy nasze nastawienie do krajowego rynku akcyjnego na poziomie neutralnym. Zgodnie z naszymi
przewidywaniami, po mocnych spadkach krajowych indeksoéw akcji w maju, ktére miaty miejsce pomimo braku
istotnych czynnikéw wptywajacych negatywnie na sytuacje fundamentalng tych podmiotéw w czerwcu mieliSmy do
czynienia z korektg ww. spadkéw. Byt to bardzo dobry moment do zwiekszenia alokacji w instrumenty udziatowe,
jednakze w tym momencie czynniki ryzyka geopolitycznego w naszej ocenie ograniczaja potencjat dalszych
wzrostéw w krétkim terminie.

Tab. Kluczowe prognozy dla Europy Srodkowowschodniej (%)

2017 2018 2019p 2020

Dynamika PKB

Polska 4,6 51 4,3 3,4
Wegry 4,4 49 4,4 2,7

Czechy 4,6 29 2,7 2,6
Rumunia 6,8 4,2 4,2 2,5
Inflacja CPI

20 17 22 29
23 29 35 33
25 21 27 17
13 46 41 37

Stopa procentowa

Polska 1,50 1,50 1,50 1,50
Wegry 0,90 0,90 0,90 0,90
Czechy 0,50 1,75 2,00 2,00
Rumunia 1,75 2,50 2,50 2,50

|

Zrédto: Biura statystyczne, banki centralne, BNP Paribas (prognozy)
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Nadzdér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM 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 instrumentdéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane Llub
zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktdére w przysztosci moga okazac sie
nietrafne i BM 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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom
bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i
prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza
publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP
Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczng. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i

rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody BM.
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