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BALNE PROGNOZY GOSPODARCZE - NASZE OBECNE NASTAWIENIE

Rosnacy, negatywny wptyw takich czynnikéw jak zaskakujaco wysoka inflacja oraz szybsze od oczekiwari zacie$nianie
polityki monetarnej przez banki centralne sktaniaja nas do zrewidowania w dét prognoz dotyczacych wzrostu
gospodarczego na $wiecie. Pomimo rosnacych czynnikéw ryzyka dla koniunktury, ekonomisci BNP Paribas podkreslaja,
ze tempo wzrostu jest caty czas solidne i znajduje sie powyzej swojego historycznego trendu. Wzrost gospodarczy
bedzie caty czas wspierany rosnacg konsumpcja gospodarstw domowych, wydatkami fiskalnymi rzadéw oraz
rosnacymi inwestycjami przedsiebiorstw.

Podsumowujac nasze nastawienie wzgledem klas aktywdw, w dtugim terminie pozostajemy umiarkowanie pozytywnie
nastawieni do zagranicznych rynkdw akcji paristw rozwinietych. Naszym preferowanym rynkiem akcji jest Europa
Zachodnia. Neutralnie podchodzimy natomiast do rynkdw rozwijajacych sie, gdzie ryzyko spowolnienia wzrostu
gospodarczego i podwyzki stép procentowych beda cigzy¢ na notowaniach indekséw gietdowych. W powyzsze wpisuje
sie takze nasza neutralna ocena krajowego rynku akcji. Zwracamy jednak uwage, iz w krétszym terminie zmienno$é
notowan na rynkach akcji moze utrzymywac sig na wysokim poziomie w zwiazku z czym nie wykluczamy kontynuacji
obecnej korekty.

JesteSmy ponadto negatywnie nastawieni do obligacji skarbowych w kraju, jak i na $wiecie, w zwigzku z utrzymujacym
sie trendem wzrostowym rentownosci (a wiec spadkami ich cen) w $lad za rosnacymi stopami procentowymi.
Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie wzgledem surowcéw energetycznych oraz przemystowych, przy
neutralnej ocenie metali szlachetnych. Zmieniamy natomiast naszg dotychczasowa ocene dla amerykariskiego dolara.
Spodziewamy sie jego umiarkowanego ostabienia i wzrostu kursu EUR/USD w kierunku 1,20 w horyzoncie 12-miesiecy.

Czynniki negatywnie przektadajace sie na rewizje prognoz i wolniejszy wzrost gospodarczy

- Zaskakujacy wzrost inflacji na catym Swiecie przektada sie na reakcje bankéw centralnych w postaci zakoriczenia
programdéw skupu aktywow, ktére wspieraty ptynnos¢ na rynku finansowym, oraz na rozpoczecie cyklu podwyzek stép
procentowych.

- Szybsze od naszych wcze$niejszy oczekiwan tempo wzrostu cen ogranicza realne dochody ludnosci, co z kolei negatywnie
wptywa na poziom wydatkéw konsumentdw.

- W aktualizacji prognoz bierzemy pod uwage umiarkowanie negatywny wptyw ostatniej fali COVID-19 na popyt
konsumentéw oraz utrzymanie problemdw logistycznych dla przedsigbiorstw. Zwracamy przy tym uwage, ze negatywny
wptyw jest znacznie mniejszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.

« Gospodarka Chin caty czas boryka sie ze spowolnieniem gospodarczym m.in. z powodu polityki zero tolerancji dla COVID-
19 (przejsciowe ale silne ograniczenia dla konsumpcji oraz produkcji przemystowej) oraz z powodu utrzymujacych sie
problemdw w globalnych taricuchach dostaw. Zwracamy przy tym uwage, iz Bank Centralny Chin rozpoczat dziatania
majace na celu wsparcie tamtejszej gospodarki (obnizka stopy procentowej w grudniu ub. r.)

+ W poprzednich prognozach ekonomisci BNP Paribas zaktadali przyjecie kolejnego programu fiskalnego przez tamtejsza
administracje (ang. BBB-build back better plan), ktérego procesowanie opdznia sie, a wzrasta ryzyko przegtosowania go w
mniejszej skali niz poprzednio oczekiwano.
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Stopniowe ograniczenie problemdéw podazowych przedsiebiorstw w drugiej potowie br.

e Rosnace wydatki inwestycyjne przedsiebiorstw oraz odbudowa posiadanych przez nie zapasow

e Wysoki poziom oszczednosci zgromadzonych przez konsumentow w trakcie kryzysu bedzie podtrzymywat
wydatki konsumenckie w otoczeniu rosnacych cen. Spodziewamy sig ponadto mocnego odbicia w przypadku
wydatkéw na ustugi, ktére w odrdéznieniu od konsumpcji débr, znajduja sie ponizej trendu sprzed pandemii.

e Wysokie wydatki rzadowe: pomimo zakoriczenia niektdrych programdéw wsparcia udzielonych w trakcie
pandemii, spodziewamy sie, ze polityka fiskalna bedzie bardziej ekspansywna wzgledem poprzednich lat.
Ponadto, poszczegdlne rzady moga wprowadzaé programy ograniczajace wptyw wysokiej inflacji na
konsumentow (szczegélnie tych mniej zamoznych).

PMI - czasy dostaw
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Szok gospodarczy jakim byta pandemia COVID-19, a nastepnie odbicie popytu po zakonczeniu lockdown-6éw okazat sig
mie¢ wigkszy wptyw na ceny niz wczesniej oczekiwano. Wyzsze prognozy inflacji sa spowodowane m.in.:
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W obliczu utrzymaniu solidnego wzrostu gospodarczego i dobrej sytuacji na rynku pracy prognozujemy, ze banki
centralne beda szybko podnosié stopy procentowe w nadchodzacych kwartatach w celu walki z inflacja.

Oczekiwania wzgledem bankéw centralnych

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych

- Pierwsza podwyzka stép 0 25 pb. w marcu 2022 r.

- tacznie szes¢ podwyzek stép do konca 2022 r.

« Rozpoczecie zmniejszania bilansu aktywdw w lipcu 2022 r.

+ W 2023 r. zakres stopy referencyjnej Fed powinien wynies¢ 2,25-2,50%

Europejski Bank Centralny
+ W marcu EBC moze ogtosi¢ ograniczenie skupu aktywdw w ramach programu APP - program bedzie trwat do
IV kwartatu 2022 r.

- Pierwsza podwyzka stopy depozytowej o 25 pb. we wrzesniu 2022 r, kolejna podwyzka o 25 pb. w grudniu
2022 r.

- Kolejne dwie podwyzki o 25 pb. kazda do korica 2023 r., co podniesie stope depozytowa do 0,50%

Bank Anglii

- Oczekujemy jescze trzech podwyzek stdp procentowych o 25 pb kazda do korica 2022 r.
- W maju mozliwe informacje na temat zmniejszania bilansu aktywodw, ktére ma sie zacza¢ od 2023 r.
- W 2023 r. przewidujemy kolejne dwie podwyzki po 25 pb., co podniesie stope referencyjna do 1,75%.

Narodowy Bank Polski

- Podwyzka o kolejne 50 pb. na posiedzeniu w marcu.
- Przewidujemy dalsze podwyzki stép procentowych do 4,5% w potowie 2022 r.

Trend rosnacych stdp procentowych oznaczaé bedzie wysoka zmienno$é na rynkach akcji w najblizszych miesigcach.
Historycznie wyzsze stopy procentowe i rosnace realne rentownosci obligacji skarbowych przektadaty sie na nizsze
wyceny (np. wskaznik C/Z czyli ceny do zysku) rynku akcji. Z drugiej strony kontynuacja wzrostu gospodarczego
przetozy sie naszym zdaniem na dalsze rewizje w gdre prognoz zyskéw notowanych przedsiebiorstw. W obecnym
otoczeniu uwazamy, ze najlepiej zachowywacd sie beda sektory cykliczne, czyli m.in. spdtki surowcowe, paliwowe i
finansowe. Wsrdd spétek defensywnych wyrdzniamy sektor ochrony zdrowia. W zwigzku z rosngcymi rentownosciami
obligacji relatywnie gorzej moga zachowywac sie spdétki technologiczne, FMCG albo uzytecznosci publicznej. Z uwagi
na przedstawione preferencje sektorowe, pozytywnie oceniamy europejskie rynki akcji, przy neutralnej ocenie rynku
amerykariskiego. Pozostajemy bardziej wstrzemiezliwi do rynkéw rozwijajacych sie. Ekonomisci BNP Paribas oczekuja,
ze stopa zwrotu z indeksu MSCI Emerging Markets pozostanie nizsza od indeksu dla rynkow rozwinigtych w 2022 roku,
lecz wcigz przyniesie pozytywny wynik. Kluczowe znaczenie bedzie miat czynnik regulacyjny w Chinach. W wypadku
ztagodzenia retoryki chinskich wtadz, lokalne znaczaco przecenione aktywa miatyby przestrzern do wzrostdw,
przektadajac sie réwniez na pozostate rynki rozwijajace sie. Niemniej jednak w scenariusz bazowy ekonomistéw BNP
Paribas zaktada kontynuacje trendu regulacyjnego w Paistwie Srodka. W kontekscie $wiatowych rynkéw akgji,
ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sie w 2022 roku wyraznej przewagi spétek realizujacych polityke ESG w zwiazku
z kontynuacjg naptywdw do funduszy realizujacych strategie inwestycyjng oparta o powyzsze kryteria. Opisane
powyzej trendy przektadajg sie na podtrzymanie naszego neutralnego nastawienia wzgledem krajowego rynku akeji.

Zmiany w polityce monetarnej bankéw centralnych przetozy sie na wzrost rentownosci obligacji skarbowych.
Ekonomiéci BNP Paribas oczekuja wzrostu rentowno$ci amerykariskich obligacji dziesiecioletnich w perspektywie
korica roku do poziomu 2,3%. W strefie euro niemieckie obligacje dziesiecioletnie majg natomiast wzrosnaé, w
analogicznym okresie, do okolic 0,6%. Opisany trend na obligacjach skarbowych przektada sie na utrzymanie
umiarkowanie negatywnego nastawienia do obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym na rynkach
zagranicznych. Na rynku dtugu relatywnie preferujemy obligacje high-yield. W Polsce, wiekszo$¢ obligacji
korporacyjnych posiada zmienny kupon, wiec wyzsze stopy procentowe 0znaczajg wyzsze wyptacane odsetki.
W kraju podtrzymujemy wiec umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem obligacji skarbowych, preferujac
obligacje i fundusze obligacji korporacyjnych.

1;9{ BNP PARIBAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

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

* H* BIURO MAKLERSKIE e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY

Zmiana podej$cia w polityce monetarnej Europejskiego Banku Centralnego oznaczajaca szybkie rozpoczecie podwyzek
stép procentowych (jeszcze w 2022 r) wptywa na rewizje prognoz walutowych. Obecnie spodziewamy sie wiec
umiarkowanego ostabienia amerykariskiego dolara wzgledem koszyka walut G10, a kurs EUR/USD powinien w
horyzoncie 12-miesigcy wzrosna¢ w kierunku 1,20. Historycznie kurs EUR/USD notowat lokalne minimum przed
pierwsza podwyzka stopy procentowej przez Fed w sytuacji gdy zardwno Fed, jak i EBC rozpoczynaty cykl zacie$niania
polityki pienieznej. Jezeli chodzi o krajowa walute, to w krotkim terminie podtrzymujemy lekko negatywne nastawienie,
bedziemy jednak rewidowac w najblizszym czasie poziomy prognoz na kolejne kwartaty.

Z powazaniem,

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

NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba 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 klientdw 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 instrumentdw 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 S one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sig 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$ci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ 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 czesci bez zgody BM
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