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KOMENTARZ DO PUBLIKACII WSKAZNIKA PKB ZA Q222

Gtoéwny Urzad Statystyczny opublikowat dzisiaj
wstepne szacunki dotyczace dynamiki PKB w
Polsce w Il kwartale 2022 r. Opublikowane dane
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, . $wiadcza o tym, ze skala spowolnienia
gospodarczego  przekroczyta  oczekiwania
1 I rynkowe, poniewaz w ujeciu kwartat do kwartatu

polska gospodarka skurczyta sie o 2,3%, podczas
gdy oczekiwania rynkowe zaktadaty spadek
jedynie o 0,8% (w | kwartale wzrost o 2,5%
kw/kw). Spadek dynamiki nastgpit réwniez w
-2 ujeciu rok do roku, gdzie wzrost wyniést

23 zaledwie 5,3% wobec oczekiwari na poziomie
3 6,3% (w | kwartale 2022r. wzrost 0 8,5% r/r).
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PKB r/r (%) Powyzsze odczyty wpisuja sie w oczekiwania
12 11 ekonomistéw BNP Paribas, ktdrzy na poczatku
sierpnia zaktadali, ze w $wietle pogarszajacych
sie perspektyw wzrostu gospodarczego na
swiecie, w tym zwtaszcza w strefie euro, oraz
stabnacej koniunktury w krajowym przemysle i

8,5
7,3
e > > sektorze budowlanym takze obnizyli swoja
4 prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce w tym
i przysztym roku do 4,5% i 0,5% z odpowiednio
: 5,5% i 1,5%. Spodziewaja sie takze, ze poziom PKB
0 bedzie obnizaé sie do korica br. a gospodarka

Il kw. 2021 1 kw. 2021 IV kw. 2021 I kw. 2022 Il kw. 2023 powréci na $ciezke wzrostu na przetomie zimy i
wiosny przysztego roku.
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Ponadto, ekonomisci BNP Paribas zaktadaja takze, ze w warunkach spadajacej aktywno$ci gospodarczej Rada Polityki
Pienieznej ztagodzi swoje nastawienie i w biezagcym roku podniesie stope referencyjng NBP maksymalnie o 50pb do
7.00%. Jednoczesnie, Rada moze powrdcic¢ do zaostrzania polityki pienieznej na poczatku 2023 roku, kiedy gospodarka
zacznie ponownie nabiera¢ rozpedu. Jest to przede wszystkim zwigzane z przewidywanym przez nas ostabieniem
kursu ztotego w najblizszych miesigcach. W efekcie, widzimy przestrzenn do podwyzszenia stop procentowych o
dodatkowe 100pb do 8.00% w pierwszych miesigcach 2023 roku.

Oczekiwania wzgledem spowolnienia gospodarczego, a co za tym idzie implikacje co do mniejszego zacie$niania
polityki pienieznej przez Rade Polityki Pienieznej powinno pozytywnie wptywac na rynek polskich obligacji skarbowych
charakteryzujacych sie dtuzszym terminem zapadalnosci. Rentownosci polskich dziesiecioletnich obligacji rzadowych
spadty od czerwca z poziomu ok. 8% do obecnie obserwowanych okolic 5,5%. W powyzsze wpisuje sie rewizja
nastawienia Biura Maklerskiego do tej klasy aktywdw, ktdre zostato podniesione z -1 do 0O, co oznacza, ze spektrum
preferowanych obligacji zmienito sie z tych o terminie zapadalnosci zawartym w przedziale od 1,5 do 3,5 roku na takie,
ktérych termin zapadalnosci zawiera sie w przedziale od 3 do 5 lat.
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Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzdr 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 instrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sg 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 lub zaczerpniete ze zrddet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje
ich sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ 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 elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM

? BNP P ARI B AS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

* o B"JRO MAKLERSK'E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



