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GLOBALNE PROGNOZY GOSPODARCZE - NASZE OBECNE NASTAWIENIE

Pandemia koronawirusa niespodziewanie przyniosta okres hossy na rynkach akcji. Indeks MSCI World reprezentujacy
rynki 23 krajow rozwinietych, znajduje sie obecnie ponad 40% powyzej marcowego minimum. W wielu krajach
rozprzestrzenianie sie koronawirusa znalazto sie pod kontrolg lokalnych stuzb, a obostrzenia wptywajace na
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej i aktywnos$¢ konsumencka sa systematycznie redukowane. Ustawodawcy
rozumiejac, iz dalsze zamrazanie gospodarek wigzatoby sie z bankructwem przedsiebiorstw i utrata miejsc pracy,
wprowadzili szereg rozwigzan wptywajacych na poprawe warunkdw dotyczacych finansowania dziatalnosci przez
firmy. Podejrzewamy, ze biezace pakiety wsparcia pozostang obecne przez dtugi okres czasu.

W krétkim okresie inwestorzy zdajg sie skupia¢ na poprawiajacych sie wskaznikach makroekonomicznych, ktére
odzwierciedlaja powracajaca do funkcjonowania gospodarke. Niemniej jednak zwracamy uwage, iz aktywno$é
gospodarcza we wszystkich paristwach pozostaje znaczaco nizsza niz przed wybuchem pandemii. Co wiecej, dla
wiekszosci paristw rozwinigtych, nie prognozujemy aby poziom aktywno$ci gospodarczej jeszcze z poczatku 2020 roku,
zostat przywrdécony szybciej niz na koniec roku przysztego. Powrét na $ciezke wzrostu prawdopodobnie bedzie powolny
i w wielu przypadkach nie obejdzie sie bez wiekszych zawirowan, do czasu az zostanie opracowana skuteczna
szczepionka przeciw Covid-19 lub powstang skuteczniejsze metody leczenia. Ciggta niepewnos¢ wzgledem kondycji
rynku pracy moze naszym zdaniem wptywaé na ograniczenie konsumpcji z jednej strony jak i Inwestycje
przedsiebiorstw z drugiej. Chociaz nie spodziewamy sie, aby potencjalny nawrét pandemii spowodowat ponowne
zamkniecie gospodarek z jakim mieli§my do czynienia w ostatnich miesigcach, to wptyw na zwyczaje konsumentdw
moze by¢ znaczacy. Ponadto szereg napiec o charakterze geopolitycznym, z ktdrymi obecnie mamy do czynienia (Stany
Zjednoczone - Chiny, Unia Europejska - Stany Zjednoczone, Brexit, wybory w Stanach Zjednoczonych) stanowi
dodatkowy czynnik ryzyka dla aktywnos$ci gospodarczej. Utrzymujemy, iz w wypadku zmaterializowanie sie
jakiegokolwiek z wymienionych ryzyk to Stany Zjednoczone oraz Niemcy beda prawdopodobnie rosnaé szybciej niz
Japonia, czy $rednia dla strefy euro. Ponadto spodziewamy sie, ze rynki rozwiniete bedg powracaé na wtasciwe tory
szybciej niz rynki rozwijajace sie. Oczekujemy tez, iz wraz ze zblizaniem sig konca biezacego roku rozpocznie sie debata
na temat wycofywania wprowadzonych programoéw pomocowych, a takze ich kosztéw oraz mozliwosci dalszej obstugi
zadtuzenia. Pomimo powyzszego, w trzecim kwartale biezacego roku oczekujemy, iz ryzykowne aktywa takie jak akcje,
czy generalnie rynki rozwijajace, pozostang silne, a wspiera¢ je bedzie bezprecedensowa stymulacja fiskalna i
monetarna ze strony Stanéw Zjednoczonych i strefy euro.

WZROST GOSPODARCZY:
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Tak jak w poczatkowym okresie pandemii dane makroekonomiczne zaskakiwaty bardzo negatywnie, tak ostatnie
publikacje konsekwentnie zaskakujg pozytywnie. Z jednej strony powyzsze daje nadzieje na szybszy powrdt do
Jnormalnosci”, z drugiej przestrzegamy jednak przed ekstrapolowaniem ostatnich doniesieft na dtuzszy horyzont
czasowy. Ze wzgleddw opisanych powyzej, uwazamy iz nawet w scenariuszu zaniku pandemii, wzorce zachowan
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konsumentdw jak i przedsiebiorstw zmienity sie na tyle, iz po pierwszym okresie bardzo dobrych informacji z
gospodarek zaobserwujemy spowolnienie poprawy i co wazniejsze pozostanie aktywnosci gospodarczej na poziomie
ponizej szczytu z przed pandemii jeszcze przez wiele kwartatdw. Majac na uwadze powyzsze dokonujemy jedynie
nieznacznych zmian w naszych prognozach wzgledem opublikowanych na poczatku czerwca. Nieznacznie podnosimy
prognozy dla Standw Zjednoczonych i Niemiec w zwigzku z sprawnym dziataniem organéw paristwowych w
przeciwdziataniu skutkom pandemii oraz jednocze$nie obnizamy prognozy dla czesci krajow azjatyckich ze wzgledu
na dalsze rozprzestrzenianie sie wirusa.

INFLACJA:

W naturalny sposéb, w zwiazku z nizszym poziomem aktywnosci

gospodarczej, nie spodziewamy sie wysokiej inflacji w roku biezacym

w wiekszosci krajéw. Wraz z wzrostem gospodarek i wiekszym 18 08 15
poziomem ozywienia w kolejnych kwartatach, poziom cen moze 1,2 0.1 0,9
zaczac rosnaé. Czynnikiem ryzyka pozostajg rozbudowane programy

fiskalne jak i monetarne, ktdre rodza obawe o dynamiczny wzrost cen Chiny 29 25 23

w dtugim terminie. Niemniej jednak naszym zdaniem kazus kryzysu 0,5 -0,3 -0,7
fmansowegolz 2098 roku W?kEIlZUJe,. iz rgzbudowana stymulaCJla 18 08 13
monetarna nie musi przektadac sie na inflacje konsumencka. Obecnie

warto jednakze zaznaczy¢, iz w niespotykanym dotychczas stopniu 2,4 3,0 2,6
do stymulacji monetarnej dotaczyta takze stymulacja fiskalna. Pomimo powyzszego, nasz scenariusz bazowy nie
zaktada w horyzoncie korica przysztego roku pojawienia sie nadmiernego wzrostu cen. Z problemem deflacji moze

natomiast zmierzy¢ sie strefa euro, ktdra wg. naszych zatozen zblizy sie do zerowego wzrostu cen, a takze Japonia
gdzie wydaje sie to bardziej prawdopodobne.

WALUTY ORAZ SUROWCE:

Dolar amerykaniski  pozostaje w dtugim terminie

e AN o320 0420 oom e
przewartosciowany, na co wptyw w znaczacej mierze miat

wydtuzony okres relatywnie wyzszych stop procentowych w 115 117 119 1,22
Stanach Zjednoczonych niz w pozostatych krajach grupy 129 134 138 142
G10. Niemniej jednak obecnie powyzsza rdéznica za sprawg _

obnizek stép procentowych w USA zostata zniwelowana, co USD/IPY 103 100 99 98

powinno sprzyjac¢ ostabianiu sie amerykanskiej waluty.

Pozytywnie podchodzimy do rynku surowcéw. Wraz z _
wzrostem  aktywnosci  gospodarczej poprawiaja  sie DAY DAY QAT R
perspektywy dla rynku ropy naftowej, po tym jak w maju 40 47 58 52
mie.lis’my do czynienia z zatamanielm. Obecnie stratedzy BNP 43 49 61 54
Paribas oczekuja wzrostu notowan ceny ropy naftowej typu
WTI do poziomu 47 USD na koniec biezacego roku. Pozostajg takze pozytywni wzgledem ztota, ktére stanowi dobre
zabezpieczenie przed szeregiem ryzyk na podtozu geopolitycznym jak i monetarnym i wyznaczajg zakres docelowy dla
ceny na poziomie 1700 - 1900 USD.

Podsumowujac, obecnie oczekujemy iz pierwsza faza optymizmu w zwigzku z otwieraniem gospodarek bedzie z
czasem przeksztatcaé sie w strone wolniejszej odbudowy gospodarczego potencjatu, w zwiagzku z czym kluczowa
pozostanie selekcja inwestycji. Pozostajemy pozytywnie nastawieni do zagranicznych rynkéw akcji, w szczeg6lnosci
w Stanach Zjednoczonych oraz rynkéw europejskich, ktére wspierane sg przez szereg programéw fiskalnych oraz
monetarnych. Nie widzimy obecnie zagrozenia ze strony nadmiernej inflacji. Niemniej jednak uwazamy, iz ztoto
stanowi w biezacych warunkach dobre zabezpieczenie przed materializacja ryzyk. Spodziewamy sig fazy ostabienia
amerykariskiego dolara w zwigzku z zréwnaniem sie poziomdw stdp procentowych w wigkszosci krajéw grupy G10. Z
punktu widzenia inwestora krajowego, jeste§my neutralnie nastawieni do polskiego rynku akcji oraz obligacji.
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Z powazaniem,

Zespodt 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. 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 instrumentow 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 podlegac
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 ktérej nalezy Biuro Maklerskie BNP Paribas
Bank Polska S.A. _www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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