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PKB rezlny (100 = Q4 2019) Podczas gdy banki centralne panstw rozwinietych
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100 | <pl.... e prognozowane przez nas, mocne odbicie aktywnosci
o5 | - —_sa gospodarczej w najblizszym czasie, ktére wspiera
— Strefa Euro reflacyjne otoczenie gospodarki. Oczekujemy, ze proces

0r zaciesniania polityki monetarnej bedzie postepowac

stopniowo, a realne stopy procentowe pozostang jeszcze
przez pewien czas na niskim poziomie. Pierwszym krokiem
w zmianie prowadzonej polityki moze by¢ tzw. ,taper
tantrum”, czyli proces wygaszania programu skupu
aktywdw. Uwazamy, ze Fed rozpocznie ten proces juz na poczatku przysztego roku, a pierwsze podwyzki stép
procentowych w USA moga mie¢ miejsce w | kwartale 2023 roku. Zwracamy uwage, ze kilka bankdw centralnych
panstw rynkdw wschodzacych dokonato juz podwyzek kosztu pienigdza (np. rosyjski), a kolejne mogg is¢ tg drogg juz
niebawem. Spodziewamy sie, ze po przegladzie strategii (ktéry prawdopodobnie zakoriczy sig we wrze$niu), EBC jasno
zakomunikuje utrzymanie akomodacyjnej polityki monetarne;.
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Inflacja moze pozostaé kluczowg kwestig na rynkach finansowych w najblizszej przysztosci. Ekonomisci Grupy BNP
Paribas zrewidowali swoje prognozy inflacyjne w gére zwracajac uwage, ze podwyzszona dynamika wzrostu cen moze
by¢ obecna na rynkach w dtuzszym okresie czasu.

W takim otoczeniu, prognozujemy dalszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych. Dla amerykariskich 10-letnich
Tresuries widzimy przestrzen do wzrostu w kierunku 1,7%, a dla 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych do 0%
na koniec Il kwartatu b.r. Spodziewamy sie, ze krzywa rentownosci w Europie bedzie coraz bardziej stroma, natomiast
w USA pozostanie ptaska.

Pozostajemy pozytywnie nastawieni do ryzykownych aktywéw takich jak min. akcje. Zyski, jak i wyceny spdtek powinny
rosna¢ w abliczu mocnego odbicia aktywnosci gospodarczej i Srodowiska reflacyjnego. Zagranicg preferujemy przede
wszystkim akcje spétek europejskich i brytyjskich gdzie w indeksach dominujg pozytywnie oceniane przez nas spotki
cykliczne, szczegdlnie z sektora finansowego. Pozytywnie podchodzimy réwniez do instrumentéw udziatowych z
obszaru Emerging Markets. Sezonowo, okres wakacyjny to czas lepszego zachowania bardziej defensywnych sektoréw
takich jak np. opieka zdrowotna.

W powyzszym otoczeniu podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do obligacji korporacyjnych wzgledem
skarbowych. Stopniowa poprawa otoczenia makroekonomicznego powinna przetozy¢ sie na fundamentalne
polepszenie rynku kredytowego z uwagi min. na zwiekszenie ptynnosci kredytobiorcdw oraz delewarowanie bilansow
przedsiebiorstw. W zwigzku z poprawa wyptacalnosci przedsiebiorstw, ekonomidci grupy BNP Paribas posiadajg
pozytywne nastawienie do obligacji wysokodochodowych (high-yield). Zwracamy jednocze$nie uwage na wysokie
wyceny obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym.

Biorac pod uwage wielkos¢ planowanych wydatkéw fiskalnych w Stanach Zjednoczonych w potaczeniu z rosnacymi
oczekiwaniami odnosnie podwyzki stdp przez FED w 2023 roku, ekonomi$ci grupy BNP Paribas prognozuja aprecjacje
amerykariskiego dolara w Il potowie b.r. (EUR/USD na poziomie 1,17 na koniec br.).

W krétkim terminie jeste$my neutralnie nastawieni do metali przemystowych z uwagi na prognozowany, nizszy popyt
na surowce ze strony Chin w Il potowie roku. Nie zmienia to jednak naszego dtugoterminowego, pozytywnego
nastawienia do tej grupy aktywdw. W krétkim terminie pozytywnie oceniamy perspektywy ropy naftowej - zdaniem
ekonomistéw grupy BNP Paribas, notowania ropy Brent powinny osiagna¢ poziom 80 USD/brk na koniec Il kwartatu
b.r. z uwagi na postepujacg odbudowe popytu na surowiec i produkty ropopochodne. Pozytywnie na kwotowania
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surowca powinny réwniez wptyna¢ ograniczenia podazowe zaimplementowane przez paristwa OPEC+. Zwracamy
uwage na potencjalne zawarcie porozumienia nuklearnego z Iranem, ktdry moze implikowaé wzrost eksportu ropy z
tego obszaru.

Jezeli chodzi o krajowe aktywa to podtrzymujemy nasza umiarkowanie pozytywna ocene rynku akcji. W ostatnim czasie
obserwujemy poprawe relatywnej sity krajowego rynku akcji wzgledem rynkéw bazowych. W efekcie, WIG20 wybit sie
w pierwszej potowie maja z kilkumiesiecznej konsolidacji i przekroczyt poziom 2 100 pkt. Sprzyjajacymi trendami dla
WIG20 jest naptyw kapitatu w kierunku spétek cyklicznych i emerging markets. Z kolei segment srednich i mniejszych
podmiotdw wspierany jest rosnacymi naptywami $rodkéw inwestordw do funduszy akcji. Odbicie gospodarcze
zwigzane z zakoriczeniem pandemii COVID-19 moze by¢ ponadto przedtuzone nowymi programami fiskalnymi (,Polski
tad"”), co jest sprzyjajace dla wynikéw finansowych spdtek notowanych na GPW. Jezeli chodzi o rynek dtugu jeste$my
umiarkowanie negatywne nastawienie do obligacji skarbowych, co oznacza preferencje dla obligacji skarbowych
charakteryzujacych sie zapadalnoscig od 1,5 do 3,5 roku. Rentownosci obligacji skarbowych moga by¢ jednak pod
presja zachowania sie globalnych rynkdw 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 = 4,45).

WZROST GOSPODARCZY:

PKB kw/kw [% 2021
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Szybka i silna reakcja rzaddw na pandemie COVID-19 pomogta utrzymac zdolnosci predkiego odreagowania Swiatowe;
gospodarki po recesji, co doprowadzito do okresu reflacji. Ostatnie odczyty wskaznikéw gospodarczych pokazuja, ze
rynek pracy w paristwach rozwinietych gospodarek pozostaje relatywnie mocny. Nastroje wsrdéd konsumentéw réwniez
ulegaja stopniowej poprawie, a nadmiar oszczednosci nagromadzonych podczas pandemii stanowi bufor dla
niekorzystnych zdarzen oraz zrédto ewentualnych, pozytywnych niespodzianek w zakresie konsumpcji gospodarstw.

Kluczowy czynnik lezacy u podstaw prognoz ekonomistéw Grupy BNP jest to, ze wsparcie fiskalne i monetarne bedzie
trwato dtuzej niz w typowym cyklu. Nie spodziewajg sie oni w tym roku istotnego zacie$niania polityki fiskalnej w
panstwach nalezacych do grupy krajoéw rozwinietych. Z kolei konsolidacja fiskalna na rynkach wschodzacych bedzie
prawdopodobnie postepowaé w ograniczonym zakresie.

Zwracamy uwage na piec istotnych tematdw w omawianym zakresie:

1) Inflacja Inflacja r/r [% 2020 2021 2022

USA 1,2 39 2,7

Ekspansywna polityka monetarna i fiskalna doprowadzita do szybkiej
odbudowy popytu, co w potaczeniu z rosngcymi cenami surowcéw Strefa euro 0,3 2,1 18
przemystowych i energetycznych spowodowato mocne odbicie dynamiki Chiny 25 17 28
cen. W perspektywie krétkoterminowe] widzimy mozliwosci dalszych ’ ' ’
zaskoczeri w przedmiocie odczytéw wskaznika inflacji. Mozemy sie Japonia 00 00 02
rowniez spodziewaC dalszego wzrostu oczekiwan inflacyjnych EEVWAS]ZS Brytania 09 18 93
konsumentéw i biznesu, a takze silniejszej presji ptacowej. Ostatnie

dane w zakresie dynamiki wzrostu wynagrodzen w USA pokazaty, ze jest Polska 33 45 4l
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ona wysoka, w szczegélnosci biorac pod uwage obecng stope Diugoterminowe oczekiwania inflacyjne amerykariskich
bezrobocia. Drugim czynnikiem mogacym wptywac istotnie na poziom *7pymentew (U- Michigan 5-101at, %)
cen w najblizszym czasie pozostaje nierdwnowaga podazowo-
popytowa, ktéra jest wynikiem min. zerwania taricuchow dostaw i

niedoborem sity robocze;.
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W naszym scenariuszu bazowym, presja inflacyjna nie spowoduje 26 -
jednak w tym roku zmiany gotebiego podej$cia bankéw centralnych . |
panstw rozwinigtych do polityki monetarnej. Z kolei w przypadku , |

rynkéw wschodzacych, jastrzebie nastawienie powinno stopniowo 2001 2004 2007 2010 2013 2006 2010
przemawia¢ do coraz wiekszej grupy decydentéw. Wg ekonomistéw

Grupy BNP Paribas istnieje duza szansa, ze wyzszy poziom inflacji bedzie sie w tych parstwach utrzymywat w
dtuzszym terminie, pomimo prowadzonej polityki normalizacji (zaréwno fiskalnej, jak i monetarnej) z uwagi na presje
cenowg produktow zywnosciowych i inflacje bazowa.

2) Polityka monetarna bankéw centralnych

Posiedzenia FOMC M 16-cze M 17-mar &5 rynek16-mar M rmek10-ce  Fkonomisci Grupy BNP Paribas spodziewajg sie, ze
proces normalizacji polityki monetarnej bedzie
postepowat wolniej niz w przypadku poprzednich cykli

s e gospodarczych, jednak banki centralne beda musiaty
o e - skorzysta¢ z tych narzedzi w celu ograniczenia presji
v 2 - inflacyjnej.

Zaktadamy, ze Fed dostarczy wiecej informacji w
] [ - kwestii planowanego zakoriczenia programu skupu
ke aktywéw na wrze$niowym posiedzeniu. Pierwsze
o dziatania w zakresie tapering-u moga mie¢ miejsce juz
R PR el w styczniu przysztego roku, a pierwsze podwyzki stop
procentowych moga nastapi¢ w | kwartale 2023 roku.

2022 2023 Dtuiszy okres

. o . . . .., Z kolei w przypadku EBC, ekonomisci Grupy BNP

Po czerwcowym posiedzeniu, wigcej cztonkéw FED spodziewa sie podwyzek ) . . .
stép procentowych w najblizszych, dwdch latach. Zrédto: FED, BNP Paribas. prognozuja zakoriczenie programu awaryjnego SkUpU
aktywéw na wypadek pandemii (PEPP) w marcu 2022

r. W zamian za to moze zosta¢ wprowadzony ,elastyczny” program skupu aktywdw, ktdry bedzie miat zasadnicze
znaczenie dla zabezpieczenia korzystnych warunkéw finansowania w srodowisku po zakoriczeniu PEPP. Nie
spodziewamy sie podwyzszenia stopy depozytowe] w strefie euro przed 2024 rokiem.

Banki centralne niektdrych paristw z obszaru Emerging Markets takich jak min. Brazylia, Rosja i Wegry dokonaty juz
pierwszych podwyzek stédp procentowych. Spodziewamy sig, ze tym $ladem péjda w najblizszym czasie kolejne
panstwa tej grupy. Jezeli tak jak sie spodziewamy naptywajace w najblizszych miesigcach dane w kraju beda
potwierdzac dobrg koniunkture, to publikacja listopadowych projekcji NBP moze by¢ dobrym momentem na zmiane w
polityce pienieznej. W podobnym tonie wypowiedziat sie ostatnio najbardziej ,gotebi” cztonek RPP Eryk ton, ktéry
wskazat, ze w listopadzie bedzie mozna zastanowi¢ sie nad optymalnym sposobem prowadzenia polityki pienieznej
na przetomie 2021 i 2022 roku. W tym $wietle w naszym scenariuszu bazowym przewidujemy podwyzke stopy
referencyjnej NBP o 15pb na listopadowym posiedzeniu RPP.

3) Niepewno$¢ geopolityczna

Nominacja Joe Biden'a na prezydenta USA spowodowata powrdt do bardziej tradycyjnego i przewidywalnego stylu
komunikacji w polityce zagranicznej, ozywiajac jednoczes$nie globalng wspétprace (przyktadem jest niedawne
porozumienie G7 w sprawie opodatkowania firm miedzynarodowych). Ostatnia komunikacja na Llinii USA-Chiny
potwierdza jednak nasz poglad, ze nowa administracja nie zmienia zasadniczo swojego jastrzebiego nastawienia
wobec Chin, dzieki czemu ewentualne eskalacje napie¢ w tym zakresie mogg okresowo wptywaé na podwyzszong
zmienno$¢ na rynkach. Z kolei we wrze$niu odbeda sie wybory do niemieckiego Bundestagu, a we Francji rozpocznie
sie kampania wyborcza do przysztorocznych wyboréw Prezydenckich.
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Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

NOTA PRAWNA

Nadzdér 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 Zrddet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przyszto$ci 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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rdwniez 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
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