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PROGNOZY WZROSTU GOSPODARCZEGO I INFLACJI W POLSCE

Wzrost gospodarczy

Zgodnie z danymi publikowanymi w cyklu miesiecznym (m.in. sprzedaz detaliczna, produkcja budowlana i
przemystowa), ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sie spowolnienia krajowego wzrostu gospodarczego w okolice
4,0% r/r w okresie 1Q19 wzgledem dynamiki 4,9% r/r w 4Q18 oraz 5,1% r/r w catym 2018 roku. Wstepna publikacja
szacunkow dynamiki PKB w 1Q19 przez Gtéwny Urzad Statystyczny zostata zaplanowana na 15 maja 2019 r. W
ocenie analitykéw BNP Paribas oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB bedzie wynikiem w gtéwnej mierze ostabienia
popytu wewnetrznego:

= realny wzrost sprzedazy detalicznej, ktory jest
dos¢  dobrym  wskaznikiem  konsumpcji
prywatnej, spowolnit do 4,5% r/r w 1019, gdy brognony k8 na bt miesiccznl syl (%) i
w ostatnim kwartale zesztego roku dynamika
ksztattowata sie na poziomie 6,2% r/r;

s produkcja budowalna, ktéra jest swego
rodzaju  wskaznikiem  zastepczym  dla
ogélnych  wydatkéw  inwestycyjnych — w
pierwszych trzech miesigcach biezacego roku
wzrosta $rednio 0 9,7% r/r, gdy w 4Q18 byto PKB (w %
to odpowiednio 18,5% r/r;

s produkcja przemystowa, ktéra z kolei dobrze T T T T T T T

. . 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
koreluje z eksportem, wzrosta w pierwszym
kwartale bieZaccego roku 0 62% r/r w Zrddto: GUS, Macrobond, BNP Paribas, czerwona linia to prognozy
poréwnaniu z 4,9% w 4Q19.

Wyk. Prognozy PKB
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W kolejnych kwartach wsparciem dla krajowego
Wyk. Cyklicznosé PKB wyrostu gospodarczego powinien by¢
zapowiedziany przez partie rzadzaca stymulus
fiskalny. Zgodnie z zatozeniami  program

2.0 - - 8
A& o PKE (w % r/r, po) L i wydatkdw socjalnych oraz obnizki podatkdw,
ktory wedtug oczekiwan bedzie odpowiadat
10 6 tacznie za 1,5-2,0% PKB, rozpoczat sie juz na
457 5 przetomie kwietnia i maja w postaci dodatku do
ek ¥ Sl ¥ 4 wyptacanych emerytur (tacznie na ten cel
0.5 3 przeznaczono 10,8 mld PLN, czyli ok. 0,5% PKB).
1.0 - OEcD: PKB vs trend: 2 Spodziewamy sie, ze powyzsze okaze sie
15 o ronicamiedzy L 1 wyraznym wsparciem dla krajowej konsumpcji
potencjalnym a realnym L X , L. . .
20 | PKB (W%, opinienie o Juz w 2019, jak réwniez bedzie widoczne w
6M, skala odwrécona) Trend PKB (w % r/r, po) k H ¥
o o i przysztym roku kalendarzowym. Ekonomi$ci BNP
T T T T T T T T T Paribas oczekuja wzrostu gospodarczego w
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 Polsce na poziomie 4,0% r/r w catym 2019 roku
Zrédto: GUS, OECD, Macrobond, BNP Paribas oraz 3’5% rir w roku ko"ejn-ym - wzrost nada[
solidny, mimo stabngcego popytu zewnetrznego
oraz cyklicznosci gospodarki globalnej.
Inflacja

Wstepny odczyt inflacji konsumenckiej za kwiecien zaskoczyt rynkowy konsensus. Wedtug szacunkéw GUS ceny
koszyka ddbr i ustug wzrosty w minionym miesiacu $rednio o 1,1% wzgledem marca oraz o 2,2% w relacji do
kwietnia zesztego roku, gdy rynek oczekiwat wzrostu o 1,8% r/r, po 1,7% wzroscie r/r w marcu. Co istotne, inflacja
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bazowa (czyli po wytaczeniu cen administrowanych oraz cen zywnosci i energii) réwniez zanotowata istotny przyrost
do ok. 1,7-1,8% r/r z 1,4% r/r w marcu. W ocenie ekonomistéw BNP Paribas wzrostowi ulegty wszystkie komponenty
w tym zywno$¢ (3,3% r/r, najwiecej od kwietnia 2018 r.) i paliwa (8,5% r/r, najwiecej od listopada 2018 r.), co
przetozy sie w ich ocenie na wzrost oczekiwan inflacyjnych w kolejnych miesigcach. Spodziewaja sie oni wzrostu
inflacji konsumenckiej do poziomu 3,0% r/r w
Wyk. Prognozy inflacji bazowej ostatnich miesigcach roku, a w pespektywie 1Q20
dynamika cen moze osiggna¢ nawet 3,5% r/r.

Prognoza bazujaca na Zdaniem ekonomistéw BNP Paribas ostatnie dane
rozbiciu indeksu CPI na e : H P L - 7
adowe (w Son/e) | .. 2Zwiekszaja prawdopodobieristwo  podwyzek  stop

procentowych przez Rade Polityki Pienieznej, tym
bardziej biorac pod uwage inflacyjne ryzyko zwigzane
ze wdrozeniem zapowiedzianego pakietu fiskalnego
przez rzad. Niemniej, z uwagi na pozostanie inflacji w
najblizszych  miesigcach  ponizej celu 2,5% z

ﬁ | ., mozliwym odchyleniem +1,0 pp., spodziewamy sie
| . Utrzymania stép procentowych na niezmienionym
L .- poziomie do korica 2019 roku. Jednak wraz z

\/\/\ Inflacja bazowa L s Nasileniem sie presji cenowej ekonomisci BNP Paribas

. tw% r/r) . | o5 oczekujg zmiany retoryki RPP i przewiduja dwie
Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr pOdW_YZkI kOSZtU plenla‘dza W 2020 r 0 taCZHEJ

2017 2018 2019
wartosci 50 pb., poczawszy od trzeciego kwartatu
Zrddto: GUS, Macrobond, BNP Paribas 2020 roku.

Powyzsze dane nie zmieniaja naszego obecnie neutralnego nastawienia, zaréwno do krajowego rynku akcyjnego jak i
rynku dtugu, gdzie preferujemy obligacje z terminem zapadalno$ci (duration) w przedziale od 3,0 do 5,0 lat.
Niemniej zwracamy uwage, ze czynnikiem ryzyka dla krajowego rynku dtugu pozostaje przyspieszenie dynamiki
inflacji w kolejnych miesigcach. Kontynuacja wzrostéw cen ropy naftowej i odbicie cen zywnosci, przy utrzymujacej
sie presji ptacowej i silnym popycie konsumenckim moga wptywac¢ na utrzymanie sie wzrostu cen obserwowanego
od marca br. i potwierdzonego mocnym przyspieszeniem w minionym miesiacu.

Z powazaniem,

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego,
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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. wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia
indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw Lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 2086,
poz. 1715). Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub
subskrypcji instrumentéw finansowych. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane Lub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. 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 Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank
Polska S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska 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 Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ 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. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest
powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktorej nalezy Biuro Maklerskie BNP
Paribas Bank Polska S.A. _www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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