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GLOBALNE PROGNOZY GOSPODARCZE - NASZE OBECNE NASTAWIENIE

Poczatek 2020 roku stworzyt dla milionéw ludzi na catym $wiecie otoczenie, w ktérym nikt nie spodziewat sie nigdy
znalez¢. Pandemia koronawirusa SARS-CoV-2 sprawita, ze rzady wszystkich paristw, banki centralne, instytucje
finansowe oraz przedsiebiorstwa stojg przed jednym z najwigkszych wyznawari w historii. Perspektywy gospodarcze
jak i notowania poszczeg6lnych instrumentéw finansowych w biezacym momencie pozostajg $ci$le powigzane z
szacowaniem prawdopodobieristwa zatrzymania pandemii. W tym niezwykle dynamicznym otoczeniu, ktdre
charakteryzuje sie niezliczong liczba naptywajacych informacji, lecz réwniez i bezprecedensowa aktywnoscia rzadéw
i bankéw centralnych, staramy sie odnalezé wsp6lny mianownik dla podjetych dziatan, przedstawiajac nasze
najnowsze prognozy gospodarcze.
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STANY ZJEDNOCZONE:
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Oczekujemy, iz stopy procentowe w Stanach

Zjednoczonych pozostana na biezacym poziomie przynajmniej do korica 2021 roku. Rentownosci dziesiecioletnich
obligacji na koniec 2 kwartatu biezacego roku znajda sie naszym zdaniem na poziomie 0,80%, czemu sprzyjac bedzie
program skupu aktywdw (QE) i bedg nastepnie odbija¢ systematycznie w strone 1,50% na koniec 2021 roku. Pomimo
znaczacego wzrostu niepewnos$ci wzgledem wynikéw spétek w 2020 roku (nasza prognoza to spadek zysku netto o
5%), biezace notowania S&P 500 naszym zdaniem odzwierciedlaja przereagowanie. Spodziewamy sie, iz indeks S&P
500 z koricem roku bedzie notowany na poziomie 2700 pkt. co implikuje kilkunastoprocentowy potencjat wzrostu.
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Uwazamy takze, iz na rynku dtugu korporacyjnego w Stanach Zjednoczonych, a w szczegdlnosci w segmencie high-
yield, ktdry posiada bardzo duza ekspozycje na rynek ropy naftowej, biezacy wzrost spreadow kredytowych pozostaje
zbyt duzy. Prognozujemy, iz dla indeksu Bloomberg Barclays US Corp HY spread (OAS) spadnie z biezacych 827 pb. do
425 pb., czyli oczekujemy wzrostu cen obligacji HY w perspektywie korica 2020 roku.

STREFA EURO:

Strefa euro bedzie naszym zdaniem regionem najsilniej dotknigtym Covid-19. Wynika to z faktu braku
synchronizowanego przeciwdziatania rozprzestrzeniania sie koronawirusa, co przetozyto sie na znaczacy wzrost
zachorowan w wybranych regionach Starego Kontynentu. Odmienny stan stuzby zdrowia w poszczegdlnych krajach,
réznorodne strategie walki z pandemia, a takze inne mozliwosci stymulacji fiskalnej, beda wptywa¢ na znaczne
rozchwianie tancuchéw dostaw i przeciggajaca sie niepewnosé. W zwigzku z tym dla strefy euro dokonujemy
najwiekszej rewizji wzrostu gospodarczego na rok 2020, ktéra siega az -5,1 pkt. proc. Nasza aktualna prognoza wzrostu
PKB w roku biezacym wynosi -4,3%, gdzie epicentrum spowolnienia przypadnie na | pétrocze. Od trzeciego kwartatu
spodziewamy sie realnego pozytywnego wptywu pakietdw stymulacji monetarnej jak i fiskalnej.
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niezmienionym poziomie do korica 2021 roku, gdyz bank jest EUroStoxx50 2580 2800 9%
obecnie skupiony na niekonwencjonalnych instrumentach
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dziesiecioletnich w powyzszym otoczeniu bedg naszym zdaniem odbija¢, po tym jak na koniec Il kwartatu znajda sie
na poziomie -0,50%. Sprzyja¢ powyzszemu beda zwiekszone wydatki rzadowe i spodziewane odbicie wzrostu
gospodarczego w Il kw. Wraz z poprawa sentymentu w drugim pétroczu, spodziewamy sie silnego odbicia indeksu
EuroStoxx50 do poziomu 2800 na koniec 2020 roku. Uwazamy takze, iz na rynku dtugu korporacyjnego w Europie a w
szczegdlnosci w segmencie high-yield, biezacy wzrost spreaddw kredytowych pozostaje zbyt duzy. Prognozujemy, iz
dla indeksu Bloomberg Barclays Pan-European High Yield spread (OAS) spadnie z biezacych 739 pb. do 440 pb., czyli
oczekujemy wzrostu cen obligacji HY w perspektywie korica 2020 roku.

SUROWCE:

Ropa naftowa: Oczekujemy, iz  walka
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pandemii koronawirusa, ktdéry bedzie wspierany
fiskalng i monetarng stymulacja, oczekujemy
odbicia cen ropy pod koniec biezacego roku.
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Ztoto: Ostatnie spadki cen ztota spowodowane byty zamykaniem pozycji przez inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy
musieli pokry¢ straty z innych inwestycji. Wraz z wzrostem skali luzowania polityki monetarnej i spadkiem stop
procentowych, ztoto naszym zdaniem w dalszym ciggu posiada przestrzer do wzrostu cen.

PODSUMOWANIE

Szok spowodowany chorobg Covid-19 ma bezprecedensowy wptyw zaréwno na popyt i podaz ddbr i ustug w
gospodarkach, co w konsekwencji popycha globalng gospodarke w kierunku recesji. Nasze powyzsze prognozy oparte
Sg 0 szereg zatozen dotyczacych ograniczen w swobodzie gospodarczej jak i reakcji ze strony poszczegélnych rzaddw.
Aktualnie zaktadamy, iz do stopniowego odbicia aktywno$ci gospodarczej dojdzie w drugim pétroczu 2020 r. Nie
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bedziemy mieli jednakze do czynienia z dynamicznym wzrostem, jak oczekiwano tego jeszcze na poczatku roku.
Wysokie poziomy wzrostu gospodarczego powinni$§my odnotowaé dopiero w 2021 roku, wraz z wzrostem aktywnosci
do poziomdw bliskich tych z przed wystapienia kryzysu, a takze ze wzgledu na efekt niskiej bazy roku 2020.
Zaznaczamy jednakze, iz obecnie widzimy wieksze ryzyko po stronie obnizenia naszych prognoz niz ich podwyzszenia.

Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA
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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 Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, Lub ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Niniejsza
publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentdw 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
zrédet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. 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 Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska
S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre 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 inng. Wszelkie opinie
i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegacd
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé i kompletnosc
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 ktérej nalezy Biuro Maklerskie BNP Paribas
Bank Polska S.AA. www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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