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GLOBALNE PROGNOZY GOSPODARCZE - NASZE OBECNE NASTAWIENIE

W najnowszej aktualizacji prognoz gospodarczych na 2022 rok ekonomisci BNP Paribas pozostaja bardziej
optymistycznie nastawieni wzgledem $wiatowego wzrostu gospodarczego wzgledem oczekiwal rynkowego
konsensusu, pomimo panujacej narracji wskazujacej na ryzyko wystapienia stagflacji (wystepowanie wysokiej inflacji
przy jednoczesnej stagnacji gospodarczej). Ekonomisci BNP oczekuja, iz wzrost gospodarczy w latach 2022-2023 nie
tylko przekroczy $rednia oczekiwarn, lecz réwniez znajdzie sie powyzej swojego historycznego trendu.

Podsumowujac nasze nastawienie wzgledem klas aktywdw, pozostajemy umiarkowanie pozytywni nastawieni do
zagranicznych rynkéw akcji krajéw rozwinigtych, ktére naszym zdaniem przyniosa najwyzsza stope zwrotu ze
wszystkich aktywdw. Neutralnie podchodzimy natomiast do rynkdw rozwijajacych sie, gdzie ryzyko spowolnienia
wzrostu gospodarczego moze cigzyé na notowaniach. leste§my ponadto negatywnie nastawieni do obligacji
skarbowych, ktérych rentownosci pozostaje niskie i uznajemy je za niewystarczajace zabezpieczenie przed
jakimkolwiek otoczeniem, w ktérym nastapit by znaczacy wzrost awersji do ryzyka. Zmieniamy nastawienie do
obligacji korporacyjnych do umiarkowanie negatywnego w zwigzku z wysokim poziomem wycen oraz duzg liczba
nowych emisji, przy jednoczesnym zmniejszeniu programu skupu aktywéw przez banki centralne. Na rynku dtugu
relatywnie preferujemy obligacje high-yield. Utrzymujemy natomiast pozytywne nastawienie do amerykariskiego
dolara, ktéremu w dalszym ciagu powinna sprzyjaé¢ polityka Rezerwy Federalnej i perspektywy szybszych podwyzek
stdp procentowych niz w innych rozwinietych gospodarkach.
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Niemniej jednak skala wzrostu gospodarczego pozostanie zrdznicowana w poszczegélnych regionach. Podczas gdy
wiekszos¢ gospodarek krajéw rozwinietych bedzie rozwijac sie szybciej od wczesniejszych oczekiwan, tak w krajach
rozwijajacych sie oraz Chinach obserwowaé bedziemy relatywnie nizszy wzrost gospodarczy, na co przektada¢ bedzie
sie mniej wspierajaca polityka lokalnych bankéw centralnych i wtadz fiskalnych.
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Czynniki pozytywnie przektadajgce sie na wzrost gospodarczy

« Problemy zwigzane z podaza powinny zanika¢ w drugiej potowie 2022 roku, na co wskazuja dane ankietowe wsrod
przedsiebiorstw oraz trwajaca rotacja konsumpcji débr w strone ustug, poluzowanie restrykcji zwiazanych z pandemia
oraz sam wzrost podazy wynikajacy z dostosowania sie firm do nowej rzeczywistosci.

« Polityka monetarna oraz fiskalna beda mniej wspierajace dla gospodarek niz miato to miejsce w 2021 roku, lecz wciaz
beda sprzyja¢ wzrostowi gospodarczeniu. Wydatki rzadowe pozostana widocznie powyzej wartosci obserwowanych przed
pandemia.

+ Wielu konsumentéw posiada obecnie duze wartosci gotéwki akumulowanej podczas gospodarczych lockdowndéw w okresie
pandemi, ktore stanowia bufor bezpieczenstwa w wypadku wystapienia nowych szokéw na rynkach.

- Podczas, gdy poziom konsumpcji débr znajduje sie obecnie powyzej przedpandemicznego trendu, tak konsumpcja ustug
wcigz pozostawia przestrzen do wzrostdw, czego spodziewamy sie po okresie zakoriczenia kolejnych lockdowndw.

- Plany przedsiebiorstw dotyczace zatrudniania nowych pracownikéw jak i inwestycji wygladaja obecnie pozytwnie,
przektadajac sie na prognozy wzgledem wzrostu gospodarczego.

- Odbudowywanie sie poziomu zapaséw bedzie mie¢ duzy pozytywny wptyw na globalne PKB w 2022 roku.
Przedsiebiorstwa nie tylko musza odbudowac stan zapaséw do "normalnego” poziomu, lecz réwniez bedg naszym
zdaniem chciaty uzyska¢ dodatkowy bufor bezpieczerstwa na wypadek wystapienia kolejnego kryzysu.

Powyzsze otoczenie zdaniem ekonomistdw BNP Paribas bedzie sprzyja¢ inwestorom na rynkach akcji. Chociaz polityka
monetarna oraz fiskalna nie bedg juz sprzyja¢ inwestorom w takim stopniu jak w roku 2021, to beda one wciaz
wzgledem historycznych standardéw akomodacyjne, czyli stymulujace gospodarke. Utrzymywanie sie negatywnych
realnych stép procentowych dodatkowo bedzie sprzyja¢ wzrostom wycen na gietdach, w szczegélnosci w trakcie
pierwszej potowy 2022 roku. Ponadto uwazamy, ze akcje pozostang relatywnie najbardziej perspektywiczng klasa
aktywdw w obecnym otoczeniu, co sprzyja naptywom do funduszy inwestycyjnych. Wsrdd najwazniejszych czynnikow
w nadchodzacych kwartatach widzimy dalsze zaktdcenia podazowe jak i powrdt restrykcji zwigzanych z Covidem, co
moze ciazy¢ na marzach. Kluczowy pozostaje takze wzrost cen czynnikow produkcji, ktéry do tej pory spotki byty w
stanie przenosi¢ na odbiorcéw, lecz w kolejnych kwartatach moze by¢ to coraz cigzsze i cigzy¢ na wynikach. Niemniej
jednak w dalszym ciggu oczekujemy wzrostu wyniku spotek, zaktadajac jednak wyrazne rozgraniczenie podmiotéw
zyskujacych na wzroscie inflacji jak i tracgcych. Ekonomisci wskazujg japoniski Nikkei225, jako indeks ktéry relatywnie
ma najwyzszy potencjat do wzrostu wzgledem pozostatych rynkéw rozwinietych, co wynika z umiarkowanego poziomu
wycen lokalnych spotek oraz wspierajacej polityce fiskalnej. Niemniej jednak takze pozostate rynki rozwiniete powinny
korzystaC na biezacym otoczeniu gospodarczym. Pozostajemy bardziej wstrzemiezliwi obecnie do rynkow
rozwijajacych sie. Ekonomisci BNP Paribas oczekuja, ze stopa zwrotu z indeksu MSCI Emerging Markets pozostanie
nizsza od indeksu dla rynkéw rozwinietych w 2022 roku, lecz wcigz przyniesie pozytywny wynik. Kluczowe znaczenie
bedzie miat czynnik regulacyjny w Chinach. W wypadku ztagodzenia retoryki chiriskich wtadz, lokalne znaczaco
przecenione aktywa miatyby przestrzen do wzrostdw, przektadajac sie réwniez na pozostate rynki rozwijajace sie.
Niemniej jednak w scenariusz bazowy ekonomistéw BNP Paribas zaktada kontynuacje trendu regulacyjnego w
Paristwie Srodka. W kontekscie rynkow akcji globalnie, ekonomisci BNP Paribas spodziewajg sie w 2022 roku wyraznej
przewagi spétek realizujacych polityke ESG w zwiazku z kontynuacja naptywoéw do funduszy realizujacych strategie
inwestycyjng opartg 0 powyzsze kryteria.

Antycypowanie zmian w polityce monetarnej bankdw centralnych przetozy sie na wzrost rentownosci obligacji
skarbowych. Ekonomisci BNP Paribas oczekuja wzrostu rentownosci amerykariskich obligacji dziesiecioletnich w
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perspektywie korica przysztego roku do poziomu 2%. W strefie euro niemieckie obligacje dziesiecioletnie maja
natomiast wzrosna¢, w analogicznym okresie, z obecnie notowanych negatywnych pozioméw do okolic 0,1%.

Oczekiwania wzgledem bankdéw centralnych

Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych

- Pierwsza podwyzka stép o 25 pb. w lipcu 2022 r.

- Dwie kolejne podwyzki do konca 2022 r.

- W 2023 r. kolejne cztery podwyzki 0 25 pb.

+ Rozpoczecie zmniejszania bilansu aktywéw w marcu 2023 r.

Europejski Bank Centralny

«W grudniu br. EBC potwierdzi zakoriczenie programu PEPP w marcu 2022 r.

- Zakoriczenie programu TLTRO na poziomie 50 pb. ponizej stopy depozytowej w czerwcu 2022 .
- Pierwsza podwyzka stopy depozytowej 0 10 pb. w czerwcu 2023 r.

- Kolejne dwie podwyzki o 15 pb. kazda do korica 2023 r.

Narodowy Bank Polski

+ Podwyzka o0 co najmniej 75 pb. na posiedzeniu w grudniu.
- Kolejne podwyzki stép procentowych w | kw. 2022 r.
- Stopa referencyjna w marcu 2022 r. na poziomie 3,0%.

Na rynku obligacji korporacyjnych spodziewamy sie rozszerzenia sie spreadéw kredytowych w zwigzku z duza liczbg
nowych emisji przy jednoczesnym zaciesnianiu polityki monetarnej przez Fed i ograniczaniu skupu aktywow przez
EBC. Fundamentalnie rynek dtugu pozostaje silny, co zdaniem ekonomistéw faworyzuje obecnie rynek obligacji high-
yield wzgledem obligacji o ratingu inwestycyjnym. Jednakze, wzrost realnych stép procentowych w $wiatowych
gospodarkach moze mieé negatywne przetoZzenie na caty rynek dtugu na rynkach rozwijajacych sie, ktéry w 2022 roku
zdaniem ekonomistéw BNP przyniesie negatywne stopy zwrotu.

Rynek walutowy w roku 2022 bedzie zdaniem ekonomistéw stat pod znakiem szerokiej sity amerykarskiego dolara
wzgledem pozostatych gtéwnych walut (EUR, JPY, CHF), co zdeterminuje poziom kurséw walutowych. Ekonomisci
oczekuja spadku notowari pary EUR/USD na koniec 2022 roku do poziomu 1,09. Na powyzsze bedzie przektadac sie
zwiekszajacy sie dysparytet w poziomie stdp procentowych na korzy$¢ amerykariskiego dolara. Niemniej jednak kurs
EUR/USD powinien stabilizowa¢ sie w 2023 roku, kiedy to EBC rozpocznie swéj cykl podwyzek stép procentowych.

W kontekscie rynku surowcdw zwracamy uwage na utrzymujaca sie ciezka sytuacje na rynku ropy naftowej. Zaktadamy,
ze wzrost produkcji Iranu na wiosne przetozy sie na zmniejszenie presji na wzrost cen w 2022 roku, lecz ryzyka
widzimy wciaz po stronie kontynuacji trendu wzrostowego. Na koniec roku ekonomisci BNP Paribas prognozuja cene
barytki ropy WTI na poziomie 77 USD oraz ropy Brent na poziomie 80 USD. Z punktu widzenia metali szlachetnych,
wazny pozostaje aspekt nadchodzacych wyzszych poziomdéw realnych stép procentowych, co wraz z umacniajacym
sie dolarem stanowi gtdwny czynnik ryzyka dla notowan ztota i srebra. Jeste$my natomiast pozytywnie nastawieni
wzgledem metali przemystowych z uwagi na utrzymujacy sie wzrost gospodarczy i zwiekszenie inwestycji
infrastrukturalnych oraz zwigzanych z OZE.

Z powazaniem,
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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 sa 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 odpowiedzialno$ci za prawdziwo$¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wczesniej lub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej cze$ci bez zgody BM.
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