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GLOBALNE PROGNOZY GOSPODARCZE - NASZE OBECNE NASTAWIENIE

Podsumowujac, podtrzymujemy nasze oczekiwania iz pierwsza faza optymizmu w zwigzku z otwieraniem gospodarek
bedzie z czasem przeksztatca¢ sie w strone wolniejszej odbudowy gospodarczego potencjatu. Przyjmujemy, iz fiskalne
oraz monetarne programy wsparcia koniunktury pozostana z nami na dtuzej, co réwnowazy¢ bedzie krétkoterminowe
czynniki ryzyka, jakimi sg wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych, Brexit oraz napiecia w stosunkach Chiny-
USA. Pozostajemy pozytywnie nastawieni do globalnych rynkéw akcji, ktdre sa pozostajg atrakcyjna alternatywa
inwestycyjna w $rodowisku niskich stép procentowych i poprawiajacej sie koniunktury gospodarczej. W$réd
instrumentow dtuznych preferujemy obligacje korporacyjne wzgledem skarbowych. Oczekujemy takze kontynuacii
trendu ostabienia amerykariskiego dolara, co m.in. sprzyja¢ bedzie wycenom surowcéw, co do ktérych réwniez mamy
pozytywne nastawienie.

WZROST GOSPODARCZY:
2020 2021
| loifo2]03 o4l o1 fo2] 03 04 |2019] 2020 |202]
13 -91 59 12 09 12 15 10 22 42 42
36 -121 90 15 15 12 08 06 13  -80 52
22 97 72 16 11 12 08 08 06  -56 47
-100 11,5 36 22 -25 35 11 17 6,1 2,5 7,5
-06 -78 48 00 05 02 03 02 07  -54 12
22 -204 164 38 10 10 08 09 15 97 69
04 -89 50 22 14 12 11 08 41  -33 50

Tak jak w poczatkowym okresie pandemii dane makroekonomiczne zaskakiwaty bardzo negatywnie, tak w kolejnych
miesigcach publikacje byty wyraznie powyzej oczekiwan. Obecnie spodziewamy sie, ze tempo poprawy koniunktury
pod koniec roku ulegnie jednak spowolnieniu, gdyz wykorzystane zostaty najprostsze czynniki przemawiajace za
wzrostem (np. nadrabianie zalegtosci produkcyjnych i zakupowych zwiazanych z lockdown, przystosowanie do pracy
zdalnej, wygasajaca realizacja rzadowych programéw wsparcia dla przedsiebiorstw albo bezrobotnych). W kalejnych
kwartatach bedziemy zdaniem ekonomistéw BNP Paribas obserwowaé nastepujace trendy gospodarcze:

e Zwigkszonej dywergencji w tempie odbudowy koniunktury pomiedzy poszczegdlnymi panstwami i sektorami.
Silna i szybka reakcja narozwdj pandemii COVID -19 albo programy wsparcia rzadowego beda staty naszym
zdaniem za wyzszym tempem odbicia gospodarczego w Chinach i Azji Potudniowo-Wschodniej wzgledem
Ameryki Potudniowej. W strefie euro Niemcy beda cechowa¢ sie wyzsza dynamika PKB wzgledem krajéw
peryferyjnych.

e (Oczekujemy utrzymania wsparcia monetarnego i fiskalnego gospodarki - masowe zwiekszanie bilansdw i
zakup obligacji przez banki centralne stwarzaja przestrzen do zwiekszenia zadtuzenia przez rzady.

e Zwigkszenie znaczenia ,zielonych” inwestycji - zwigkszajace sie wydatki rzadowe moga by¢ przekierowane
na transformacje gospodarek w kierunku ograniczenia emisji CO2 i zuzycia paliw kopalnych. Trend ten
najsilniej widoczny jest w UE, gdzie 30% nowego funduszu Next Generation przeznaczone jest na takie
inwestycje.

e Najwazniejszym czynnikiem ryzyka jest wyniki wybordw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych, z uwagi na

niewielkie réznice pomiedzy kandydatami w sondazach. Ponadto, w dalszym ciagu aktualne pozostajg takie

ryzyka jak przebieg Brexitu oraz napiecia na Linii USA-Chiny.

Niepewnos¢ zwigzana z rozwojem epidemii COVID-19: rozwdj drugiej fali epidemii bedzie miato negatywny

wptyw na popyt, jednakze nie spodziewamy sie wprowadzania [ockdown na wiekszg skale. Chociaz
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obserwujemy, iz stuzby zdrowia w poszczegdlnych krajach radza sobie coraz lepiej z chorobg, to szczepionka
na szerokg skale bedzie naszym zdaniem dostepna nie wcze$niej niz w potowie przysztego roku.

Majac na uwadze powyzsze dokonujemy umiarkowanych podwyzek prognoz dynamiki PKB dla wigkszosci krajow w

roku biezacym, natomiast z uwagi na wyzsza baze z 2020 r,

oczekujemy nizszego niz poprzednio tempa wzrostu w 2021 r. Inflacja r/r [% 2019 2020 2021
Jezelichodzi o inflacje to pozostaje onaw wiekszosci krajow ponizej 18 13 19
wyznaczonych celow przez banki centralne. Oczekujemy, iz w 1,2 0,3 0.9

horyzoncie do poczatku 2021 r. tempo inflacji bedzie nadal spadaé, 29 28 23

przy czym spadek ten nie bedzie tak mocny jak prognozowalismy

poprzednio (np. cze$¢ przedsiebiorstw przeniosto na konsumentdw 05 00 -03

koszty zwigzane zepidemigiprzerwanymitancuchamidostaw, rynek Wielka Brytania 18 07 13
pracy pozostaje silny). Z drugiej strony nie spodziewamy sie _
silniejszego odbicia cen w przysztym roku z uwagi na pozostawanie Polska 24 34 2,2

koniunktury ponizej potencjatu

SYTUACJA GOSPODARCZA W POSZCZEGOLNYCH KRAJACH
Stany Zjednoczone:

Na potrzeby sporzadzenia niniejszych prognoz ekonomisci BNP Paribas zatozyli wygrang kandydata Demokratéw, Joe
Bidena w listopadowych wyborach prezydenckich, co jest zgodne z obecnymi sondazami. Scenariuszem bazowym jest
jednakutrzymanie Senatu przez Republikandw, co oznacza kontynuac jg obecnej polityki gospodarczej oraz nastawienia
wzgledem Chin. Przewidujemy wiec uchwalenie kolejnych programoéw wsparcia fiskalnego juz po wybaorach,
niezaleznie od ich wyniku. Wigksze zmiany w polityce przyniesie dopiero jednoczesna wygrana Bidena oraz
Demokratdw w Senacie. Pozwoli to na realizacje plandw wyborczych mdéwiacych o podniesieniu podatkéw dla
korporacji i znacznemu zwigkszeniu wydatkow rzadowych (netto pozytywny wptyw na dynamike PKB rzadu +0,3 pkt.
proc.w 2021r.).

Strefaeuro:

Wyniki gospodarcze naprzetomielloraz Ill kwartatu byty powyzej naszych oczekiwan z uwagi naszybsze wychodzenie
gospodarek z lockdown i sprawne ograniczenie liczby zachorowan. Z tego powodu dostosowujemy nasze prognozy,
spodziewajac sie spowolnienia odbicia od IV kwartatu. Scenariusz bazowy pozostaje jednak niezmienny, to znaczy
tempo wzrostu strefy eurow kolejnych okresach pozostanie jedynie umiarkowane, a poziom PKB pod koniec 2021 r.
bedzie 2,5% ponizej szczytu z korica 2019 r.

Chiny:

Gospodarka Chin najszybciej wyszta z obecnego kryzysu, aw biezacymroku jej wyniki wspierane beda przez szeroki
stymulus rzadowy. Obnizamy jednak nasze prognozy dotyczace przysztego roku z uwagi na strukturalne zmiany w
Paristwie Srodka, to znaczy malejace korzysci z kolejnych inwestycji infrastrukturalnych i przesuniecia ciezaru wzrostu
w kierunku wydatkdw konsumentdw.

Japonia:

Pomimo mniejszej skali wprowadzonych ograniczen gospodarczych w zwiazku z epidemig COVID -19, Japonia
odnotowata duzy spadek PKB z uwagi na duzg ostroznosc i niepewno$¢ przedsiebiorstw oraz konsumentdw, a takze
wysoka ekspozycje branzy eksportowej na przemyst samochodowy i ciezki. Pomimo odbicia obserwowanego w I
kwartale, wymienione powyzej czynniki w dalszym ciaggu beda cigzy¢ na koniunkturze w Japonii.
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Wielka Brytania:

Brytyjskagospodarkazostatamocno dotknietawptywem COVID-19 (poczatkowy brak lockdown oznaczat dtuzszy okres
do opanowania epidemii, relatywnie mniejsze rzadowe programy wsparcia rynku pracy), co bedzie cigzy¢ na tempie
odbudowy w nastepnych kwartatach. O becnie naszym scenariuszem bazowym jest przyjeciado koncabr. porozumienia
handlowegopomiedzy UE aWielka Brytania, przy czym niepewno$¢ odno$nie postepu negocjacji bedzie rowniezcigzy¢
na inwestycjach i handlu zagranicznym tego panstwa.

Polska;

Chociaz krajowa gospodarka w trakcie obecnego kryzysu nie byta juz ,zielong” wyspa w Europie, to okazata sie
relatywnie silna na tle pozostatych panstw. Silna reakcja NBP oraz wprowadzone programy rzadowe wspieraty
koniunkture w Il oraz Ill kwartale. Chociaz wzaorem rynkdw bazowych spodziewamy sie juz spowolnienia tempa odbicia
od IV kwartatu, to oczekujemy, izw 2021 r. polska gospodarka w catosci odrobi spadki z br.

NASTAWIENIE WZGLEDM POSZCZEGOLNYCH KLAS AKTYWOW

P odtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie wzgledem globalnych rynkéw akcji, kt6re sg pozostaja atrakcyjng
alternatywa inwestycyjna w $rodowisku niskich stdp procentowych i poprawiajacej sie koniunktury gospodarczej. W
krotkim terminie z uwagi na ryzyko zwigzane z wynikiem wybordw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych, lepigj
moze zachowywac sie rynek europejski (nizsze wyceny, wiekszy udziat cyklicznych sektoréw). Pomimo silnych
wzrostow indeksow akcji od marcowego dotka nie dostrzegamy (jeszcze) zbyt silnego optymizmu inwestordw, co byto
by kontrariariskim sygnatem do zmiany trendu. Nawet pomimo korekty notowan najwigkszych spétek
technologicznych, w dtuzszym terminie pozytywny trend na rynkach akcji moze by¢ kontynuowany z uwagi na rotacje
inwestordw w kierunku sektordw cyklicznych i mniejszych spétek.

W horyzoncie do konca 2021 r. spodziewamy sie utrzymania stép procentowych w USA, strefie euro, Wielkiej Brytani,
Japonii, a takze w Polsce, na dotychczasowym, historycznie niskim poziomie. Uwazamy, iz zmiana nastawienia Fed
wzgledem celu inflacji (odniesienie do $redniej dynamiki cen z dtuzszego okresu w miejsce biezacego poziomu) bedzie
pozwala¢ nawydtuzenie okresu, w ktdrym Rezerwa Federalna bedzie prowadzita ekspansywna polityke monetarng
Naszym zdaniem pozostate banki centralne juz podazajg albo bedg podazac analogiczng Sciezka i beda obawiat sie
przedwczesnego zakoriczenia programow wsparcia. W zwiazku z powyzszym oczekujemy stabilizacji rentownosci
obligacji skarbowych w najblizszych kwartatach. Globalnie preferujemy wiec inwestycje w dtug przedsiebiorstw, ktory
bedzie zyskiwat na poprawiajacej sie koniunkturze i zmniejszajacej sie liczbie upadtosci emitentdw.

Q41 271 g4n
EUR/USD 123 125 127
GBP/USD

P odtrzymujemy naszg opinie, iz dolar amerykariski pozostaje nadal
przewartosciowany, naco wptyww znaczacej mierze miat wydtuzony
okres relatywnie wyzszych stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych niz w pozostatych krajach grupy G10 w poprzedni

. - . . o . 125 124 121
latach. Niemniej jednak obecnie powyzsza réznica za sprawa obnizek
stdp procentowychw USA zostata zniwelowana, a nastawienie Fed, USD/IPY 102 99 95
ktdry k.ont),/nuowac' 'bedzie dostalrczanie nileogralniczonejl' ptynnosci na EUR/CHF 109 110 112
rynek i ktéry bedzie tolerowaé wyzsza inflacje, powinno sprzyjaé _
ostabianiu sie amerykanskiej waluty. Rewidujemy wigec poziom EUR/PLN 440 435 430
docelowy dla EUR/USD do 1,23 na koniec 2020 r., spodziewajac sie USD/PLN 358 348 339

1,27 na koniec 2021 r.W przypadku polskiego ztotego podtrzymujemy

oczekiwaniaodnos$nie stopniowego umocnieniawzgledem euro z uwagi narelatywna site gospodarcza oraz budzetowa
na tle krajéw zachodnich. W zwigzku z oczekiwanym ostabieniem sie dolara, prognoza dla kursu USD/PLN przewiduje
znaczny spadek notowari do poziomdw z poczatku 2018 r.

P ozytywnie podchodzimy do rynku surowcéw. Wraz z wzrostem aktywnosci gospodarczej poprawiaja sie perspektywy
dla popytu narope, cow potaczeniu z ogtoszonymi w Il kwartale cieciami produkcji przez OPEC+ prowadzi¢ bedzie do
redukcji zapas6éw. Podtrzymujemy wiec nasze prognozy dla ceny ropy naftowej typu Brent na poziomie 49 USD na
koniec biezacego roku i 61 USD w 1Q'21. Pozostajemy takze pozytywni wzgledem ztota, ktére stanowi dobre
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zabezpieczenie przed szeregiem ryzyk na podtozu geopolitycznym jak i monetarnym, podwyzszajac zakres docelowy
dla ceny do 1900 - 2 100 USD.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

N OTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibgw 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
sytuacjiipotrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdzier nika 2005 r.w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, Lub ich emitentdw 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 subskrypcj
instrumentdw finansowych. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dotozyto nalezytejstarannosciw celu zapewnienia, izzawarte informacje nie sa
btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje iopinie zawarte w powyzszym dokum encie zo staty 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 przeprowadzona przez Biuro Maklerskie BN P Paribas Bank Polska
S.A, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sig nietrafne i Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie gwarantuje ich
sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakako lwiek inna. Wszelkie opinie
i oceny zawarte w niniejszym do kumencie wyrazaja opinie Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podegac
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za prawdziwo $¢ i ko m plenosc¢
przedstawionych w niniejszym do kumencie informacjii prognoz, jakrédwniez za wszelkie szko dy powstate w wyniku wyko rzystania niniejszej p ublikacji 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 jejczesScibezzgody Biura MaklerskiegoBNP Paribas Bank Polska S.A.

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