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GLOBALNE PROGNOZY GOSPODARCZE - NASZE OBECNE NASTAWIENIE

W najnowszej aktualizacji prognoz gospodarczych ekonomisci BNP Paribas rewiduja w dot oczekiwang dynamike
koniunktury w drugiej potowie biezacego roku, réwnoczesnie (i ponownie) podwyzszaja oczekiwania odnosnie inflacji.
W przysztym roku, polityka monetarna i fiskalna bedzie nadal wspiera¢ szybki wzrost gospodarczy, jednak w krétkim
terminie $wiatowa gospodarka bedzie znajdowaé sie pod wptywem negatywnego szoku podazowego. Zaburzone
taricuchy dostaw w skutek ubiegtorocznego Llockdown oraz przej$ciowo ograniczona produkcja i zmniejszone poziomy
zapas6w ostatnich kwartatach z gwattownym odbiciem popytu, co wptywa na wydtuzenie czasu dostaw | rosnaca
presje cenowa. Spodziewamy sie wygasnigcia obecnych utrudnien w horyzoncie kolejnych kwartatéw, jednak
przyznajemy, ze sa one dotychczas wieksze od naszych oczekiwan.

Uwazamy, Zze pomimo bardziej wymagajacego $rodowiska, banki centralne panstw rozwinietych bedg nadal
utrzymywaé niski poziom stép procentowych, stawiajac przede wszystkim na wsparcie wzrostu gospodarczego i
uznajac réwnoczesdnie wiekszo$¢ czynnikéw pro-inflacyjnych jako przej$ciowe. Oczekujemy, ze proces zaciesniania
polityki monetarnej bedzie postepowac stopniowo, a realne stopy procentowe pozostang jeszcze przez pewien €zas
na niskim poziomie.

W takim otoczeniu prognozujemy wyzsze rentownosci obligacji skarbowych. Dla amerykarskich 10-letnich Tresuries
widzimy przestrzen do wzrostu w kierunku 1,7%, a dla 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych do -0,1% na koniec
IV kwartatu b r. oraz odpowiednio 2,0% i 0,0% na koniec przysztego roku.

P ozostajemy pozytywnie nastawieni do ryzykownych aktywéw takich jak min. akcje. Zyski, jakiwyceny spétek powinny
rosna¢ w obliczu mocnego odbicia aktywnosci gospodarczej i Srodowiska reflacyjnego. Zagranica preferujemy przede
wszystkim akcje spétek europejskich i brytyjskich gdzie w euinie orasnos svskéu ma akeie o 2091 1
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W powyzszym otoczeniu podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do obligacji korporacyjnych wzgledem
skarbowych. Poprawa otoczenia makroekonomicznego powinna przetozy¢ sie na fundamentalne polepszenie rynku
kredytowego z uwagi min. na zwiekszenie ptynnosci kredytobiorcéw oraz delewarowanie bilanséw przedsiebiorstw. W
zwiazku z poprawa wyptacalnosci przedsiebiorstw, ekonomisci grupy BNP Paribas posiadaja pozytywne nastawienie
do obligacji wysokodochodowych (high-yield). Zwracamy jednocze$nie uwage na wysokie wyceny obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym.

Biorac pod uwage wielkos¢ planowanych wydatkow fiskalnych w Stanach Zjednoczonych w potaczeniu z rosnacymi
oczekiwaniami odnosnie podwyzki stop przez Fed, ekonomisci grupy BNP Paribas prognozuja aprecjacje
amerykarskiego dolaraw Il potowie b.r. (EUR/USD na poziomie 1,15 na koniec br. i 1,12 na koniec 2022 r.).

W krétkim terminie jeste$my neutralnie nastawieni do metali przemystowych z uwagi na prognozowany, nizszy popyt
na surowce ze strony Chin w Il potowie roku. Nie zmienia to jednak naszego dtugoterminowego, pozytywnego
nastawienia do tej grupy aktywéw. Analogicznie podchodzimy wzgledem perspektyw ksztattowania sie cen ropy
naftowej - zdaniem ekonomistéw grupy BNP Paribas, notowania ropy Brent powinny konsolidowac sie na obecnych
poziomach do korcaroku (74 USD zabarytke ropy Brent) iwzrosna¢ do 80 USD/brk nakoniec przysztego roku. Z jednej
strony obserwujemy postepujacg odbudowe popytu na surowieci produkty ropopochodne. Z drugiej strony panstwa
OPEC+ stopniowo ograniczajg zaimplementowane w ubiegtym roku ograniczenia podazowe.
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Réwniezw przypadku ztota, krétkoterminowe perspektywy sa mniej korzystne z uwagi na oczekiwania rosnacych,
realnych rentownosci obligacji skarbowych oraz umocnienie amerykanskiego dolara. Z drugiej strony podtrzymujemy
dtugoterminowy cel dla notowan ztota w przedziale 1 800 - 2 000 USD podkres$lajac role surowca jako elementu
dywersyfikujacego portfel inwestycyjny w okresie rynkowych zawirowan.

Jezelichodzi 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 kolejny
raz wybit sie w drugiej potowie sierpnia z kilkumiesiecznej konsolidacji i przekroczyt poziom 2 300 pkt. Sprzyjajacymi
trendami dla WIG20 jest naptyw kapitatu w kierunku spdtek cyklicznych oraz niskie wyceny. Z kolei segment Srednich
i mniejszych podmiotdw wspierany jest rosngcymi naptywami srodkdw inwestoréw do krajowych funduszy akcji, kiére
zyskujg na popularnosci w $rodowisku zerowych stép procentowych. Jezeli chodzi o krajowy rynek dtugu jeste$my
umiarkowanie negatywne nastawienie do obligacji skarbowych, co oznacza preferencje dla papieréw dtuznych
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 Lekkiego umocnienia ztotego w
horyzoncie drugiej potowy roku (EUR/PLN = 4,5). Dla ztotego kluczowym czynnikiem jest nastawienie Rady Polityki
Pienieznej - rozpoczecie cyklu podwyzek stdp procentowych w $lad za paristwamiw regionie (Czechy, Wegry) powinno
sprzyja¢ umacnieniu ztotego. Z drugiej strony utrzymanie dotychczasowej retoryki odnosnie faktu, ze wysoka inflacja
jest przejsciowa i brak podwyzek stdp procentowych do korica roku moze wptywac na deprecjacje krajowej waluty.

WZROST GOSPODARCZY:
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Szybka i silna reakcja rzaddw na pandemie COVID -19 pomogta utrzymac zdolnosci predkiego odreagowania Swiatowej
gospodarki po recesji, co doprowadzito do okresu reflacji. Ostatnie odczyty wskaznikdw gospodarczych pokazujg, ze
rynek pracyw panstwach rozwinigtych gospodarek pozostaje relatywnie mocny. Nastroje wsrdd konsumentéw réwniez
ulegaja stopniowej poprawie, a nadmiar oszczednosci nagromadzonych podczas pandemii stanowi bufor dla
niekorzystnych zdarzen oraz Zrodto ewentualnych, pozytywnych niespodzianek w zakresie konsumpcji gospodarstw.

Jezelichodzi o Polske, to spodziewamy sie, ze wzrost gospodarczy utrzyma sie na wysokim poziomie w najblizszych
kwartatach, cho¢ dane w ujeciu rocznym beda prawdopodobnie mniej spektakularne w pozostatej czesci roku, gtownie
ze wzgledu na mniej korzystne efekty bazy. Mimo to przewidujemy wzrost powyzej 5% r/r przynajmniej do korica 2021
roku.
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Ponizej zwracamy uwage na cztery kluczowe tematy dla Swiatowej gospodarki, ktére moga stanowic¢ zaréwno
pozytywne, jak i negatywne czynniki ryzyka dla globalnego wzrostu:

1) Inflacja pod wptywem szoku podazowego

Ekspansywna polityka monetarna i fiskalna doprowadzita do szybkie;

odbudowy popytu, co w potaczeniu z rosngcymi cenami surowcow Inflacjar/r [% 2021 2022 2023

przemystowych i energetycznych spowodowato mocne odbicie dynamiki

) . . o . USA 42 28 24
cen z uwagi na szybkie odrodzenie popytu. O ile pierwsza fala pandemii
oraz lockdown mocniej wptynetawtas$nie na popyt, to podczas kolejnych Strefa euro 24 21 |17

epizoddw z wprowadzonymi restrykcjami popyt ustabilizowat sie, a 19 28 25
strona podazowa rynku byta jeszcze ograniczona. Obecnie naszym m ' ’ ’
bazowym scenariuszem jest ustabilizowanie sie globalnych taicuchéw p -02 03 05

dostaw w horyzoncie potowy przysztego roku. Nieréwnowaga w zakresie FERUITIERE i #0IE) 2.3 3,3 2.0
wysokiego popytu i nie mogacej mu sprosta¢ podazy jest naszym

gtéwnym argumentem za obnizka krdtkoterminowych prognoz wzrostu ol T2 D

gospodarczego. Jednoczesnie uwazamy, ze wysoki bufor w postaci oszczednosci gospodarstw domowych i silny rynek
pracy pozwola na utrzymanie popytu w 2022 r., pomimo rosnacych cen débr i ustug.

W perspektywie krétkoterminowej widzimy wiec mozliwo$¢ utrzymania sie zaskoczen w odczytach wskaZnika inflacji.
Spodziewamy sie réwniez dalszego wzrostu oczekiwan inflacyjnych konsumentow i biznesu takze z powodu silniejszej
presji ptacowej. Ostatnie dane w zakresie dynamiki wzrostu wynagrodzeri w USA pokazaty, ze jest ona wysoka w
szczegblnoscei biorac pod uwage obecng stope bezrobocia.
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2) Polityka monetarna bankéw centralnych

Rynek wycenia szybsze podwyzki stop

Podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy, ze presja inflacyjna nie procentowych niz przewiduje Fed
spowoduje zmiany gotebiego podejscia bankéw centralnych paristw
rozwinietych do polityki monetarnej, a Ekonomisci Grupy BNP Paribas
spodziewaja sig, ze proces jej normalizacji bedzie postepowat wolniej

niz w przypadku poprzednich cykli gospodarczych. Pomimo coraz .-
wyzszej inflacji, banki centralne caty czas podkre$laja wysoka ..

niepewnos¢ odnosnie dalszego wzrostu gospodarczego. Ponadto, °
ryzyko przedwczesnego zaciesniania polityki pienieznej jest caty czas —— Projekcie FOMC  ==Kontrakiy na stopg procentows
oceniane jako wieksze, niz dopuszczenie gospodarki do ,przegrzania”. ~ #rodo:BNP Paribas, Bloomberg
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Pierwszym krokiem w zmianie prowadzonej polityki moze by¢ proces wygaszania programu skupu aktywdw. Uwazamy,
ze Fed rozpocznie ten proces juz na poczatku przysztego roku (wyjscie ze skupu ogtoszone zostanie w grudniv), a
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pierwsze podwyzki stép procentowych w USA moga mie¢ miejsce w IV kwartale 2022 roku. W przypadku Europejskiego
Banku Centralnego nie spodziewamy sie wiekszych zmian w dotychczasowej polityce, tzn. moze on utrzymac stopy
procentowe na obecnym poziomie w horyzoncie 2024 r.

Z drugiej strony, uwazamy ze banki centralne paristw rozwijajacych sie beda w wiekszym stopniu bra¢ pod uwage
rosnacg inflacje w swoich decyzjach. To powinno skutkowa¢ podwyzkami stop procentowych, gtdwnie w obszarze
Ameryki tacifiskiej oraz CEEMEA (Europa Srodkowo-Wschodnia, Bliski Wschéd i Afryka). Podtrzymujemy w zwiazku z
tym nasza prognoze dokonania pierwszej podwyzki stép procentowych przez RPP (o 15 pb.) juzw listopadzie br.
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3) Niepewno$é geopolityczna

Z uwagi na pandemie COVID-19, w ostatnim roku czynniki geopolityczne zeszty na dalszy plan. Moga one jednak
stopniowo powracac i wptywac¢ na decyzje inwestorow w 2022 r.

Nowa administracja Joe Bidenaw USA nie zmienia zasadniczo swojego jastrzebiego nastawienia wobec Chin, dzieki
czemu ewentualne eskalacje napie¢ w tym zakresie moga okresowo wptywac na podwyzszong zmienno$¢ na rynkach.
W krétkim terminie nie spodziewamy sie jednak powrotu napie¢ na Linii USA-Chiny obserwujac rosnaca wymiane
handlowa pomiedzy tymi paristwami oraz stabilny przebieg rozméw dyplomatycznych.

Wycofanie amerykariskich wojsk z Afganistanu, chociaz planowane od dtuzszego czasu, nie przebiegto sprawnie. W
dtuzszym terminie pokazuje to, ze trend de -globalizacji moze postepowac, co moze mie¢ dtugoterminowy wptyw na
decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw i reorganizacje taricuchéw dostaw. W krétkim terminie skutkiem wycofania z
Afganistanu jest drastyczny spadek popularnosci prezydenta Joe Bidena, co moze negatywnie wazy¢ na popularnosci
Demokratéw w horyzoncie czesciowych wyboréw do Kongresu w 2022 r, a to z kolei stanowi ryzyko dla realizacji
ambitnego programu inwestycyjnego i socjalnego obecnej administracji.

W Europie zwracamy uwage na wrze$niowe wybory do niemieckiego Bundestagu. Obecnie w sondazach przewage ma
partia SPD, a utworzenie przez nig rzadu zwieksza naszym zdaniem szanse na prowadzenie bardziej pro -wzrostowej
polityki fiskalne]j. Nie spodziewamy sie natomiast wiekszych zmian w prowadzonej polityce we Francji i Wtoszech po
planowanych tam wyborach prezydenckich (odpowiednio kwiecieri i luty 2022).

4) COVID-19

Chociaz pandemia COVID-19 w coraz mniejszym stopniu wptywa na globalng gospodarke, to caty czas jest to czynnik
ktory powinien by¢ brany pod uwage w procesie inwestycyjnym. Uwazamy, ze globalna populacja bedzie musiata sie
zaadoptowaé do zycia z wirusem. Stopniowy postep w procesie szczepieri oraz udowodniona w praktyce skutecznos$¢
szczepionek przetozy sie na ograniczenie lockdown-6w do sfery regionalnej. Caty czas ograniczenia te beda jednak
wptywac na strong podazows rynku oraz tancuchy logistyczne na $wiecie. Rzady beda wiec stawia¢ na promocje
szczepieri w celu zwiekszeniaw populacji udziatu 0sob zaszczepionych przynajmniej jedng dawka, ktéry globalnie
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wynosi obecnie 40%. Ryzykiem w tym obszarze moga by¢ kolejne mutacje koronawirusa oraz malejaca skutecznos$é
szczepionek, co jednak w pewnym stopniu powinno by¢ mitygowane podawaniem przypominajacych dawek.

404 W dtuzszym terminie, pandemia wptyneta na przyspieszenie
35 strukturalnych trendéw w $wiatowej gospodarce jakimi sg
30 ;J;:;:;:ﬂgf:fii;':}ew deglobalizacja i skracanie tafcuchéw dostaw (tzw. reshoring),
25 przyspieszenie rozwoju cyfrowej gospodarki (np. praca zdalng, e-
20 1 commerce, rozrywka online) oraz wzrostu znaczenia i udziatu
1 wydatkéw rzadowych dla wzrostu gospodarczego (szczegélnie z
12' naciskiem natzw. zielone inwestycje).
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Z powazaniem,

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

N OTA 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. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
DelegowanegoKomisji (UE)2016/958 zdnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinnaby¢ 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 sabtedne 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 do kumencie zostaty przygotowane lub zac zerpnigte ze zrddet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, izsa onewyczerpujace i w petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, o pieraja sie na szeregu zatozen, ktérew przysztoscimogaokazac sig nietrafnei BM nie gwarantue
ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza anizaden jejfragmentnie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakako lwiek inna. Wszelke
opinie iocenyzawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia imogapodlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelke
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niejinformacji. BM udo stepnia niniejsza p ublikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wczesniejlub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udo stepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty wazno$ci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej pub likacji lub jejczescibez zgody BM
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