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GLOBALNE PROGNOZY GOSPODARCZE NA 2021 ROK - NASZE NASTAWIENIE

Perspektywa szerokiej dystrybucji szczepionki przeciwko COVID-19 w Il potowie 2021 r implikuje wg nas ozywienie w
zakresie wydatkéw inwestycyjnych dokonywanych przez korporacje i konsumentéw. Zgodnie z powyzszym, w 2021
roku ekonomisci Grupy BNP Paribas zaktadaja wyrazng poprawe koniunktury i prognozuja wzrost globalnego PKB na
poziomie +5,6%. Jednoczesnie zaznaczaja, iz w IV kwartale mozemy by¢ $wiadkami spowolnienia odbicia
gospodarczego w poréwnaniu do Ill kwartatu b.r, co ma zwiazek z rosnaca liczbg przypadkdw zakazen COVID-19 w
wielu czesciach $wiata i potencjalnym wprowadzeniem nowych lockdown-dw gospodarek.

Zauwazalna jest réwniez wyraZna asymetria w zakresie reakcji bankdw centralnych na skutki pandemii. Ekonomisci
Grupy BNP Paribas spodziewaja sie wiec, iz pomimo odbicia aktywnosci gospodarczej ich polityka pozostanie w
wiekszo$ci akomodacyjna. Strategia Fed sugeruje gotowos¢ do dalszego wspierania gospodarki az do momentu
zmaterializowania sie wyzszej inflacji. To wywiera réwniez presje na EBC i inne banki centralne, aby podtrzymywaty
swoje gotebie nastawienie.

Chiny wyrézniajg sie pozytywnie na tle reszty $wiata zaréwno pod wzgledem wzrostu gospodarczego, jak i
prowadzonej polityki monetarnej. Ekonomiéci Grupy BNP Paribas spodziewajg sie tam wzrostu PKB o 8,6% w 2021
roku i 5,3% w 2022 roku, przy uwzglednieniu rownowazenia dostepnosci ptynnosci i kontroli ryzyka finansowego przez
tamtejsze wtadze.

Oczekiwania inflacyjne prawdopodobnie wzrosng w 2021 r., wspierajac wycene ryzykownych aktywdw (min. akcji). W
przypadku tych instrumentéw spodziewamy sie rotacji kapitatu ze spétek wzrostowych w kierunku spétek cyklicznych
(w tym value). Na rynku walutowym zaktadamy dalszg deprecjacje wartosci amerykariskiego dolara, przy zaktadanej
aprecjacji walut koszyka paristw Emerging Markets. Jednoczes$nie, stopniowa poprawa otoczenia makroekonomicznego
powinna przetozy¢ sie na fundamentalne polepszenie rynku kredytowego z uwagi min. na zwigkszenie ptynnosci
kredytobiorcow oraz delewareowanie bilanséw. Podtrzymujemy zatem nasze pozytywne nastawienie do obligacji
korporacyjnych z ratingiem inwestycyjnym. Pozytywnie podchodzimy réwniez do rynku surowcéw. Wraz z wzrostem
aktywnosci gospodarczej poprawiaja sie perspektywy dla rynku ropy naftowej. Notowaniom powinna min. pomagac
zaktadana deprecjacja amerykanskiego dolara oraz cigcia wydobycia przez panstwa OPEC+.

W zwigzku z powyzszymi prognozami, podwyzszamy nasze nastawienie wzgledem krajowego rynku akcji z
neutralnego do pozytywnego (z 0 do +1). Oczekujemy, iz rotacja kapitatu inwestoréw w kierunku spétek cyklicznych
oraz rynkéw panstw Emerging Markets powinna wspiera¢ w kolejnych miesigcach zachowanie sie krajowych akcji.
Ponadto wskazniki wyceny WIGu wzgledem zagranicznych rynkdw oraz w poréwnaniu do rynku obligacji (relacja stopy
dywidendy do rentownosci obligacji skarbowych) rowniez uzasadniajg pozytywne nastawienie do polskiego rynku akcji.

PKB_kw/kow [% 2020 2021

USA -1,3 -9 74 0,8 0,3 09 1,2 11 -3,6 3,7 3,2
Strefa euro -37 -11,8 12,7 -37 31 21 13 1,2 -7,5 56 39
Niemcy =18 -9,8 8,2 -1,7 2 18 1,0 1,0 =59 4,2 3,6
Chiny -10 11,7 2,7 20 14 12 12 11 20 8,6 53
Japonia -06  -82 50 0,6 01 0,2 0,5 0,5 -54 15 18
Wielka Brytania -25 -198 155 -37 2,5 39 3,2 2,8 -11,5 6,4 6,8
Polska -04  -S9,0 7,7 -2,6 2,8 20 16 09 -3,3 4,9 4,3
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WZROST GOSPODARCZY:

Kluczowa kwestig w naszych prognozach gospodarczych jest 157 syefa Furo: cieike PKB réznica =-16%
asymetria, ktéra moze dotyczy¢ dwdch obszardw:

e Zwracamy uwage na ryzyko dla naszego scenariusza
bazowego odnosnie dynamik PKB w IV kw. b.r. oraz | kw.
2021 r. Nie mozna wykluczy¢, ze wptyw COVID-19 na
Swiatowa gospodarke moze by¢ gtebszy i bardziej

Covid-19 (Q4 2019 = 100)

dtugotrwaty niz zaktadamy. Jednak od okoto potowy GFC (Q1 2008 = 100)
przysztego roku, powyzsze ryzyko wydaje sie by¢ etV ——Trend"preed-pandemiczny
zréwnowazone. Szerokie rozpowszechnienie tro e ka;taws P

Sources: Eurostat, BNP Paribas forecasts (dashed line,

szczepionek moze doprowadzic¢ w tym okresie do jeszcze
mocniejszego odbicia popytu, niz zaktadany w naszym scenariuszu bazowym.

e Zauwazamy asymetrie w zakresie reakcji decydentéw i bankéw centralnych na skutki pandemii COVID-19.
Politycy beda najprawdopodobniej szybko reagowad na negatywne informacje, ale pozostang ostrozni w
odpowiadaniu na pozytywne zmiany.

Biorac powyzsze pod uwage, wierzymy, ze globalne ozywienie gospodarcze moze zaskoczy¢ pozytywnie w 2021 r.,
dzieki czemu bankom centralnym ostatecznie uda sie doprowadzi¢ inflacje z powrotem do wyznaczonych celéw, choé
zajmie to troche czasu. W wiekszosci gospodarek (nawet przy stosunkowo wysokim tempie odbicia) spodziewamy sie,
ze poziom PKB na koniec 2021 r. bedzie jednak nizszy niz na koniec 2019 r. W niektérych krajach, np. w Japonii, taki
stan rzeczy moze utrzymac sie nawet do 2022 roku.

W kwestii szczepionki na COVID-19 zwracamy uwage na kilka istotnych ryzyk do ktdrych naleza min. niska skutecznos¢
spowodowana np. mutacja wirusa, czy tez ujawnieniem sie istotnych niebezpieczenstw po aplikacji produktu na
wiekszej liczbie 0sdb. Kazda tego typu informacja mogtaby doprowadzi¢ do uderzenia w zaufanie ludzi odnosnie
szczepionki wptywajac na problemy w kwestii odbudowy strony popytowej gospodarki. W naszym scenariuszu

USA:

bazowym zaktadamy, ze w USA populacja moze uzyskac¢ odpornos¢ grupowa po szczepieniach na koniec | potowy 2021
roku, a szeroka dystrybucja szczepionek na catym Swiecie nastapi w Il potowie 2021 roku.

Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu PKB w Il kwartale 2021 r., a zwtaszcza w drugiej potowie przysztego roku.
Pozytywny wptyw szczepionki przeciwko COVID-19 oraz rozpoczecie prezydentury przez Joe Biden'a, ktdry chce sie
skupi¢ na walce z negatywnymi skutkami pandemii powinien przetozyc¢ sie na wzrost PKB w |1l kwartale 2021 r. 0 5%
kw/kw. Pozytywny wptyw na odbudowe aktywno$ci miatoby réwniez przegtosowanie przez Kongres nowego pakietu
stymulacyjnego (zaktadamy 600 mld USD w przysztym i w 2022 roku). Zaktadamy réwniez wydtuzenie okresu skupu
aktywoéw przez Fed do okoto 8-10 lat, ktéry moze sie zobowigza¢ do nabywania instrumentéw w wysoko$ci 120 mld
dolaréw miesiecznie.

STREFA EURO:

W strefie euro, spodziewamy sie spadku realnego PKB o 3,7% kw/kw w IV kwartale 2020 roku. Uwazamy za mato
prawdopodobne mocne odbicie w | kwartale przysztego roku z uwagi na to, iz aktywno$¢ gospodarcza bedzie nadal
hamowana przez restrykcje spowodowane duzg ilo$cig nowych przypadkdw zachorowan. Spodziewamy sie, ze realne
PKB na koniec | kwartatu 2021 roku pozostanie ponizej poziomdw z 3Q'20. Ekonomisci grupy BNP Paribas uwazaja, ze
gospodarka Starego Kontynentu powrdci najprawdopodobniej na tory szybkiego wzrostu od Il kwartatu 2021 r., po
szerokim wprowadzeniu programu szczepien. Wznowienie dziatalno$¢ w zakresie turystyki i ustug pokrewnych pomoze
wzmocnié gospodarczo region paristw Morza Srédziemnego. Oczekujemy, ze deficyty budzetowe tych parstw
pozostang jednak na wysokim poziomie. Spodziewamy sie réwniez, ze na grudniowym posiedzeniu EBC zwiekszy
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program PEPP do 400 mld EUR oraz przedtuzy jego obowiazywanie do grudnia 2021 roku w celu pobudzenia
europejskiej gospodarki oraz zwigkszenia prawdopodobieristwa osiagniecia celu inflacyjnego.

EMERGING MARKETS:

Nasze prognozy wzrostu realnego PKB zaktadaja, ze rynki wschodzace wyprzedza oczekiwane ozywienie na rynkach
rozwinietych po mocnej recesji w 2020 roku. Niemniej jednak spodziewamy sie, ze odbicie bedzie miato zréznicowany
charakter. Blok panstw z regionu Azji (min. Chiny, Indonezja i Malezja) powrdci do poziomdéw aktywnos$ci gospodarcze;
sprzed pandemii juz na poczatku przysztego roku, a w drugiej kolejnosci odbicie bedzie dotyczy¢ réwniez kraje CEEMEA.
Panstwa Ameryki tacinskiej pozostang w tyle z uwagi min. na potrzeby konsolidacji fiskalnej. Szacujemy, ze PKB w
Polsce spadnie w catym 2020 roku o 3,3%, a nastepnie odbije w kolejnych, dwdch latach o odpowiednio +4,9% i +4,3%
r/r. Spodziewamy sig, ze krajowa konsumpcja prywatna znajdzie sie juz w Il kwartale 2021 roku na trajektorii
wzrostowe;j.

INFLACJA:

W krétkim terminie, pandemia COVID-19 wciaz bedzie mocno wazyta na popycie i podazy (spadek inwestycji i
wydatkdw konsumpcyjnych), co bedzie miato dezinflacyjny wptyw na ksztattowanie sie cen.

W sredmrln.termm!e,l ekonomisci lGrupy BNP Paribas zvs{ra.lcaja‘ uwagg fiasanis 2020 2021 2022
na bardziej sprzyjajace warunki do odbudowy wskaznika. Szeroki
program szczepien i uzyskanie odpornosci grupowej moga wptynaé 13 19 1,9

na usuniecie $rodkow dystansu spotecznego z codziennego zycia i 02 08 13

wzrost cen spowodowany odbudowa popytu. Zmiana przyzwyczajen

konsumentéw moze jednak punktowo wptywaé na efektywne ZONN RS S
ograniczenie dynamiki wzrostu cen. 0.0 -04 -03

Prognozujemy réwniez, ze krajowa inflacja CPI osiagnie w tym roku ESANAELER=INTEIES 03 1.5 2L
poziom +3,3% r/r, co jest pochodna min. wysokiej inflacji bazowej. 33 24 27
Przyczyn wzrostu inflacji mozna szuka¢ rowniez w probie

przeniesienia kosztdw zwigzanych z zaostrzeniem rezimu sanitarnego na klientdw detalicznych. Pomimo historycznie
niskiego poziomu stép procentowych w kraju, uwazamy ze wskaZnik wzrostu cen bedzie w kolejnych latach nizszy niz
w 2020 roku i osiagnie 2,4% w przysztym i 2,7% w 2022 roku.

NASTAWIENIE WZGLEDEM RYNKU:

Ekonomisci Grupy BNP Paribas w dalszym ciggu podtrzymujg Waluty 0121 Q221 Q321 Q4’21

prognoze deprecjacji amerykariskiego dolara. Gtéwnymi _
czynnikami sprzyjajacymi dla utrzymania trendu pozostaje EUR/USD 122124 125 125
gotebia polityka Fed i potencjalne opdznienie terminu GBP/USD 139 141 144 144

[ isk
wprowadzenia planowanego stymulusu fiskalnego ze strony USD/IPY 101 100 98 98
Kongresu USA.

Pozytywnie podchodzimy do rynku surowcédw. Wraz z wzrostem aktywnos$ci gospodarczej poprawiajg sie perspektywy
dla rynku ropy naftowej. Notowaniom powinna rowniez pomagac zaktadana deprecjacja amerykanskiego dolara oraz
ciecia wydobycia przez panstwa OPEC+, ktére zostang najprawdopodobniej przedtuzone na kolejny okres. Obecnie
ekonomisci grupy BNP Paribas oczekuja wzrostu notowan ceny ropy naftowej typu WTI do poziomu 57 USD oraz
gatunku Brent do 59 USD za barytke na koniec przysztego roku. Pozostaja takze pozytywni wzgledem ztota, ktdre
stanowi dobre zabezpieczenie przed szeregiem ryzyk na podtozu geopolitycznym jak i monetarnym i wyznaczaja
zakres docelowy dla ceny w przysztym roku na poziomie 1910 USD.

Pozostajemy pozytywnie nastawieni do zagranicznych rynkéw akcji. O ile amerykariskie instrumenty udziatowe wydaja
sie by¢ historycznie drogie biorac pod uwage wskaznik C/Z, to pozostaja atrakcyjne w stosunku do rentownosci
obligacji. Wskaznik rentowno$ci zyskéw (odwrotno$¢ wskaznika C/Z) spétek notowanych w USA w stosunku do
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA jest zblizona do $redniego poziomu ostatnich pieciu lat (ok. 3,74%).
Preferujemy réwniez akcje spétek europejskich, gdzie upatrujemy okazji wrdd spétek cyklicznych, szczegélnie spétek
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przemystowych i surowcowych. Spodziewamy sie réwniez, ze zaktadana deprecjacja amerykariskiego dolara bedzie
wspieraé nastroje i naptywy na rynki akcji EM w nadchodzacych miesigcach.

Na rynku dtugu, podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do obligacji korporacyjnych z ratingiem inwestycyjnym.
Stopniowa poprawa otoczenia makroekonomicznego powinna przetozy¢ sie na fundamentalne polepszenie rynku
kredytowego z uwagi min. na zwiekszenie ptynnosci kredytobiorcéw oraz delewarowanie bilanséw przedsiebiorstw.

Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzér 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 instrumentdéw finansowych, Lub ich emitentéw Lub wystawcéw (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 sg
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
odzwierciedlajg 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 okaza¢ 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 ktdrej nalezy Biuro Maklerskie BNP Paribas
Bank Polska S.A. www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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