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GLOBALNE PROGNOZY GOSPODARCZE - NASZE OBECNE NASTAWIENIE
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Podnosimy nasze prognozy tempa globalnego wzrostu
gospodarczego do 6,1% z 5,6% w 2021 r. z uwagi na
105 4 szybki progres szczepied przeciwko COVID-19 w
wybranych krajach (np. Stany Zjednoczone, Wielka
Brytania), realizacje kolejnych programéw wsparcia
fiskalnego i utrzymanie ekspansywnej polityki
monetarnej przez gtéwne banki centralne na $wiecie. W
Stanach Zjednoczonych spodziewamy sie silnego odbicia
koniunktury juz od pierwszego kwartatu br., podczas gdy
85 -y w Europie z powodu wolniejszego znoszenia obostrzen,
Q418 Q20 Q40 Q221 a2t o222 9422 wzrost gospodarczy wyraznie przyspieszy wo drugiej
wlaczentem Chin potowie roku.Oczekujemy réwniez utrzymania wyraznej
asymetrii w zakresie reakcji bankéw centralnych na skutki pandemii. Ekonomisci Grupy BNP Paribas spodziewaja sie,
ze pomimo odbicia aktywno$ci gospodarczej polityka monetarna w parnstwach rozwinietych pozostanie akomodacyjna,
natomiast w przypadku bankdw centralnych paristw rozwijajacych sie bedziemy obserwowad pierwsze podwyzki stép
procentowych juz w 2021 r.
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Dynamika inflacji w 2021 r. réwniez mocno przyspieszy za sprawa wyzszych cen surowcow, efektu niskiej bazy z
ubiegtego roku oraz szybkiej odbudowy popytu w gospodarce. Reflacja wspiera naszym zdaniem wycene ryzykownych
aktywow (gtdwnie akcji), gdzie spodziewamy sie kontynuacji rotacji kapitatu ze spétek wzrostowych w kierunku spétek
cyklicznych (w tym value). Preferujemy akcje spétek europejskich, japoriskich i brytyjskich gdzie w indeksach dominuja
pozytywnie oceniane przez nas spétki cykliczne, szczeg6lnie w sektorach przemystowym, surowcowym, finansowym i
nieruchomosci.

Powyzsze otoczenie wptywaé bedzie natomiast na dalszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych - w przypadku
amerykariskiego 10-letniego dtugu oczekujemy wzrostu rentowno$ci do 2,20% na koniec 2021 r. W takim otoczeniu
podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do obligacji korporacyjnych wzgledem skarbowych. Stopniowa poprawa
otoczenia makroekonomicznego powinna przetozyc¢ sie na fundamentalne polepszenie rynku kredytowego z uwagi min.
na zwiekszenie ptynnosci kredytobiorcéw oraz delewarowanie bilanséw przedsiebiorstw.

Na rynku walutowym, réznica w tempie poprawy PKB na korzy$¢ Stanéw Zjednoczonych moze by¢ czynnikiem
sprzyjajacym umocnieniu sie amerykarskiego dolara w 1H'21, natomiast spodziewamy sie jego ponownego ostabienia
w 2H'21 (EUR/USD powyzej 1,20 na koniec br.). Ponadto, utrzymanie tagodnej polityki przez Fed, przy jej zaciesnianiu
w wybranych krajach emerging markets bedzie wptywaé¢ na deprecjacje wartosci amerykanskiego dolara, wzgledem
walut koszyka panstw rozwijajacych sie. Pozytywnie podchodzimy réwniez do rynku surowcéw z wyréznieniem metali
przemystowych. W krétkim terminie, notowania ztota moga by¢ ciagle pod presjg rosnacych rentownosci obligacji
skarbowych i umacniajacego sie dolara, natomiast w dtuzszym horyzoncie presja inflacyjna powinna wspierac
notowania tego kruszcu. Neutralnie oceniamy perspektywy ropy naftowej - naszym zdaniem biezacy poziom notowan
dyskontuje juz perspektywy odbudowy popytu na paliwa. Oczekujemy konsolidacji notowarn ropy Brent wokét poziomu
60 USD/bbl.

Jezeli chodzi o krajowe aktywa to podtrzymujemy nasza neutralng ocene rynku akcji, jak i obligacji. Z uwagi na
specyficzne czynniki dla poszczegdlnych sektordw wchodzacych w sktad WIG20, indeks ten pozostaje relatywnie staby
na tle rynkéw bazowych. Pozytywnie podchodzimy natomiast do $rednich i mniejszych spétek na GPW. Jezeli chodzi
o0 rynek dtugu, to polskie obligacje skarbowe zachowujg sie relatywnie lepiej od zagranicznych z uwagi na wysoki popyt
ze strony lokalnych inwestoréw. Rentownosci obligacji skarbowych moga by¢ jednak pod presja zachowania sie
globalnych rynkéw obligacji, dlatego w przypadku rynku dtugu preferujemy ekspozycje na obligacje korporacyjne. Na
rynku walutowym podtrzymujemy nasze prognozy umocnienia ztotego w horyzoncie drugiej potowy roku (EUR/PLN
ponizej 4,40).
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WZROST GOSPODARCZY:

PKB kw/kw [%

02
USA 1,7 2,5 2,0 08 1,0 11 0,9 09 -3,2 6,1 44
Strefa euro -0,7 1,1 29 14 11 0,8 0,6 0,5 -6,8 4,2 5,0
Niemcy -1,4 1,3 2,6 14 1,1 0,7 0,6 0,5 -5,3 3,0 4,8
Chiny 1,2 14 13 1,2 14 1,3 1,2 1,3 2,3 9,2 5,3
Japonia -1,1 1,5 0,9 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 -4,8 3,0 2,3
Wielka Brytania -2,8 5,0 4,1 14 0,9 0,6 0,4 04 -10,2 6,1 6,0
Polska 0,8 1,7 2,3 08 1,5 0,9 0,8 1,0 -3,3 4,5 5,2

Globalna gospodarka otrzymata w ostatnich miesigcach dwa bardzo istotne czynniki wsparcia, ktdre wg ekonomistéw
BNP Paribas przewazaja w pozytywnym kierunku bilans ryzyka dla tempa wzrostu:

e Program szczepieri przeciwko COVID-19: przyktady wybranych panstw (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania,
Izrael) pokazujg mozliwos¢ szybkiej organizacji szczepier,, a dane statystyczne potwierdzajg skutecznosé
szczepionek w ograniczaniu pandemii.

e Polityka fiskalna: przyjecie nowego budzetu przez UE oraz kolejnych programdéw Joe Bidena przez
administracje amerykariska wspieraja zaréwno popyt inwestycyjny jak i konsumpcyjny. W ciggu ostatniego
roku obserwujemy znaczng kumulacje oszczednosci przez gospodarstwa domowe, co moze prowadzi¢ do
realizacji odroczonych, przez pandemie, wydatkdw w kolejnych kwartatach.

Szybsze od oczekiwan wyjscie z kryzysu i powrdt w 2021 r. globalnego PKB do poziomdw z 2019 r. oznacza brak
dtugotrwatego i gtebokiego wptywu pandemii na koniunkture, co odréznia obecng sytuacje od kryzysu finansowego z
2008 r. Uwazamy, ze zaréwno banki centralne, jak i rzady odrobity lekcje z poprzednich recesji, tak wiec obecnie
ryzyko przedwczesnego zacie$nienia polityki monetarnej i fiskalnej jest w naszej opinii niskie (ekonomisci BNP Paribas
szacuja prawdopodobienstwo scenariusza ryzyka na 10%), a wigksze szanse (30% wg ekonomistéw BNP Paribas) ma
scenariusz pozytywnego zaskoczenia tempem wzrostu.

W ramach naszych prognoz gospodarczych identyfikujemy ponadto nastepujace kwestie:
1) Poprawa tempa wzrostu strefy euro vs USA w kolejnych kwartatach

W pierwszej potowie roku to gospodarka amerykariska notowac bedzie lepsze wyniki gospodarcze z uwagi na szybsza
od oczekiwan realizacje programu szczepien, jak i bezposredni wptyw stymulusa fiskalnego. Tym samym poziom PKB
w Stanach Zjednoczonych powinien wréci¢ do wartosci sprzeda pandemii juz na przetomie Il oraz Il kwartatu.
Perspektywy kolejnego roku zalezeé beda natomiast od ksztattu ) )

programu odbudowy po pandemii (Build Back Better) Szacowana poprawa podazy szczepionek w UE
procedowanego obecnie przez administracje Bidena, ktdry 400 -
bedzie koncentrowa¢ sie na inwestycjach w infrastrukture, - — -
edukacje i ochrone zdrowia, ale takze na zmianach w 300 A
wydatkach socjalnych i polityce podatkowe;.

200 +4
Tymczasem w strefie euro, wystgpienie 3 fali pandemii oraz

poczatkowe problemy =z tempem szczepien przesungty 100 4 .

perspektywy odbicia gospodarczego na druga potowe roku.

Nasze prognozy odbicia PKB 0 4,2% w 2021 i 5,0% w 2022 r. sa 0 —— 18' -
powyzej rynkowego konsensusu. Uwazamy, ze inwestorzy zbyt al @z iR
konserwatywnie podchodza do potencjatu nadganiania ®BloNtech-Prizer ®Modema
koniunktury przez strefe euro biorac pod uwage do$wiadczenia mAstrazeneca =Johnson & Johnson®
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z poprzednich lat (konserwatywne podejsScie UE w obszarze fiskalnym). Tymczasem zardwno polityka monetarna EBC,
jak i przyjety budzet unijny i fundusz odbudowy sg naszym zdaniem sygnatem Swiadczacym o fundamentalnej zmianie
podejscia i lepszym zarzadzaniu wyjsciem z kryzysu.

2) Reflacja

Spodziewamy sie wyzszej dynamiki inflacji zaréwno w krétkim, jak i Srednim terminie, za czym stoi nastepujacy zestaw
czynnikow:

e Ekspansywna polityka monetarna i fiskalna, ktore prowadza Inflacja r/r [% 2020 2021 2022
do szybkiej odbudowy popytu 1,2 25 22
e Rosnace ceny surowcéw przemystowych i energetycznych _
na Swiecie oraz efekt niskiej bazy z 2020 r. Strefa euro 0.3 L7 14
e Problemy podazowe globalnego tancucha dostaw po 2,5 18 2,8
pandemil (ograniczone moce produkcyjne nie nadazaja za 00 03 00
szybka odbudowa popytu np. w obszarze pétprzewodnikéw),
ktére obrazowane sg przez rekordowo wysokie wskazania EEAALEEEREINUEIES 09 ha | 21
wydtuzania czaséw dostaw w badaniach PMI oraz ISM dla 33 34 39

przemystu

e Szybka odbudowa koniunktury wzmacniana programami fiskalnymi oraz monetarnymi wspierata utrzymanie
stabilnej sytuacji na rynku pracy. Powr6t stopy bezrobocia na poziomy sprzed kryzysu oznacza¢ bedzie wzrost
presji ptacowej w kolejnych kwartatach.

e Odbicie inflacji w krétkim terminie zwieksza oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

3) Asymetryczna polityka bankéw centralnych

Zauwazalna bedzie wyrazna asymetria w zakresie reakcji bankéw centralnych na skutki pandemii. Ekonomisci Grupy
BNP Paribas spodziewaja sig, ze pomimo odbicia aktywnosci gospodarczej i wyzszej inflacji, ich polityka pozostanie
akomodacyjna w przypadku paristw rozwinietych. Strategia Fed sugeruje gotowos¢ do dalszego wspierania gospodarki
az do momentu zmaterializowania sie wyzszej inflacji. Istotnym w tym konteks$cie jest zmiana podejscia i przyjecie
celu inflacyjnego w postaci sredniej z kilku lat, co dopuszcza utrzymanie tagodnej polityki monetarnej przez okres
wyzszej dynamiki cen w celu ,wyrdwnania” nizszej inflacji z lat poprzednich. Analogicznie do Fed postepuje réwniez
m.in. Europejski Bank Centralny, ktéry ponadto zapowiedziat w ostatnim czasie przyspieszenie tempa skupu papierdw
dtuznych.

Z drugiej strony ekonomisci BNP Paribas oceniajg, ze rok
2021 bedzie punktem zwrotnym, jezeli chodzi o cykl polityki
monetarnej w parstwach rozwijajacych sie. Przyczyna
zmiany nastawienia w obszarze emerging markets jest
wyzszy udziat cen zywnosci, paliw i surowcéw w koszyku
inflacyjnym, wyzsze oczekiwania inflacyjne oraz utrzymanie
bardziej tradycyjnego podejscia do polityki monetarnej. W
biezacym roku stopy procentowe podniosty juz banki -
centralne Brazylii, Turcji, Rosji oraz Ukrainy. Oczekujemy, ze ’

w tym roku dotgcza do nich m.in. Chile, Czechy oraz Wegry. b CEEMEA  APAC -
Z drugiej strony oczekujemy utrzymania dotychczasowych, b
niskich stép procentowych w krajach Azji Potudniowo-
Wschodniej. W Polsce prognozujemy pierwsza podwyzke 0 T J T T T J T
stép procentowych (+50 pb) na przetomie 2022 i 2023 r.

Srednia stopa procentowa

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. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna Lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne Lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek
Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM 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 BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez

poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM

? BNP PARI B AS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

* o B"JRO MAKLERSK'E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



