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GLOBALNE PROGNOZY GOSPODARCZE - NASZE OBECNE NASTAWIENIE

W zwiazku z wybuchem wojny pomiedzy Rosja, a Ukraing, ekonomis$ci BNP Paribas obnizaja prognozy dotyczace tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce i na $wiecie. W naszej opinii najbardziej dotknieta ekonomicznymi skutkami wojny
bedzie sytuacja gospodarcza w Europie. Z drugiej strony, zwiekszone wydatki rzadowe i nowe programy inwestycyjne
zwigzane z obronnoscig i transformacja energetyczng bedg ograniczaé¢ negatywny wptyw wyzszej niepewnosci oraz
wyzszych cen na konsumpcje i inwestycje przedsigbiorstw. Ekonomisci BNP Paribas podtrzymuja natomiast
dotychczasowe prognozy dotyczace kontynuacji trendu podwyzek stép procentowych w kraju i na $wiecie.

Podsumowujac nasze nastawienie wzgledem klas aktywdw, w krétkim terminie pozostajemy neutralnie nastawieni do
zagranicznych rynkéw akcji, wérdd ktérych preferujemy indeksy paristw rozwinietych (z wyrdznieniem Wielkiej
Brytanii) wzgledem rynkdw rozwijajacych sie. Sektorowo preferujemy akcje spétek surowcowych, ochrony zdrowia,
finanséw (poza bankami) oraz europejskich nieruchomosci. Podtrzymujemy takze naszg umiarkowanie negatywna
oceng krajowego rynku akcji.

Jeste$my ponadto negatywnie nastawieni do obligacji skarbowych w kraju, jak i na $wiecie, w zwiazku z utrzymujacym
sie trendem wzrostowym rentownosci (a wiec spadkami ich cen) w $§lad za rosngcymi stopami procentowymi. W
obrebie inwestycji konserwatywnych preferujemy obligacje zmiennokuponowe i posiadajace je fundusze inwestycyjne
(w kraju gtéwnie fundusze obligacji korporacyjnych i obligacji skarbowych krétkoterminowych). Zwracamy takze
uwage na produkty strukturyzowane z bezwarunkowg ochrong kapitatu. Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie
wzgledem szerokiego indeksu surowcéw, z wyréznieniem metali przemystowych. Obnizamy natomiast nasza ocene
surowcéw energetycznych do neutralnej - uwazamy, ze ostatnie silne wzrosty zdyskontowaty nowe perspektywy dla
tego rynku.

PROGNOZY EKONOMICZNE DLA POLSKI

Kluczowa zatozenie: 2021 2022 2023
Ropa naftowa Brent (USD, koniec okresu) 74,9 110,0 110,0
Glowne wskazniki dla Polski:

Wzrost PKB (% r/r) 57 3.5 25
Inflacja CPI (% r/r) 5,1 10,0 10,0
Stopa referencyjna NBP (%) 1,75 5,00 5,00
EURPLN 4,59 4,70 4,55

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Bank BNP Paribas

Obecnie ekonomisci BNP Paribas zaktadajg, ze dynamika wzrostu PKB w Polsce moze by¢ w tym roku nizsza o okoto
1,0 pkt. proc niz poprzednie prognozy i wyniesie 3,5%. Skala wyhamowania dynamiki wzrostu bedzie ograniczana przez
bardzo wysoka aktywno$¢ gospodarcza na poczatku roku. lednakze, biorac pod uwage wysoka niepewnos¢ co do
ekonomicznych skutkéw trwajacej wojny, widzimy ryzyko ze wzrost gospodarczy w tym roku moze okazac sie nizszy
zwtaszcza, jesli znaczaco ostabtaby koniunktura w strefie euro. Jednoczesnie wzrost cen surowcow, stabszy kurs
walutowy oraz zaburzenia w taficuchach dostaw beda dodatkowo podsycac i tak wysoka inflacje, ktéra wedtug prognoz
ekonomistow BNP Paribas sredniorocznie moze osiggna¢ poziom 10%, przy zatozeniu utrzymania obecnych tarcz anty-
inflacyjnych do korica 2022 r.. Ze wzgledu na znaczne wahania cen surowcdw prognoza ta obarczona jest jednak
wyjatkowo duzym ryzykiem. Wojna w Ukrainie bedzie oddziatywac na polska gospodarke poprzez kilka kanatdw.
Drozsze surowce, spadek poziomu wymiany handlowej, wyzsza niepewnos$¢ oraz wyjazd pracujacych w Polsce
obywateli Ukrainy beda negatywnie wptywa¢ na aktywno$¢ gospodarcza. Z drugiej strony naptyw uchodZcdw,
luzniejsza polityka fiskalna oraz ewentualne szybsze porozumienie sie z instytucjami unijnymi w sprawie
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praworzadnosci moga dziata¢ korzystnie na wzrost gospodarczy w Polsce. Sadzimy, ze sytuacja w Ukrainie zwigksza
prawdopodobienistwo wigkszego zaciesnienia polityki pienieznej w Polsce. Prognozy ekonomistéw BNP Paribas
przewiduja, ze Rada Polityki Pienieznej podwyzszy stope referencyjng NBP jeszcze o przynajmniej 150 pkt bazowych
do 5,0%. Uwazamy, ze przestrzeri do trwatego ostabienia sig kursu ztotego jest ograniczona, natomiast wyrazniejsze
umocnienie polskiej waluty bedzie dopiero mozliwe w momencie zmniejszenia napie¢ geopolitycznych.

2022 2023

| ke orpg

bazowy | intensyfikacji bazowy | intensyfikacji
_ 55 41 3,7 3,2 2,4 2,5 2,7
5,0 3,6 28 2,0 2,5 2,7 3,0
7.9 4,9 49 49 5,5 55 55
1,7 2,6 16 1,4 1,8 2,0 21
7.1 41 36 2,7 21 1,7 2,0

NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE NA SWIECIE

PKB r/r [%
USA

W obecnej chwili niemozliwe jest petne i precyzyjne oszacowanie ekonomicznego wptywu wojny w Ukrainie na
globalng gospodarke - bedzie on w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwajg dziatania zbrojne i jakie bedg ich
geopolityczne konsekwencje. Ekonomisci BNP Paribas przygotowali wiec prognozy dotyczace koniunktury gospodarcze;
w zaleznosci od potencjalnego rozwoju wydarzen. W bazowym scenariuszu przyjety zostat wptyw dotychczas
natozonych sankcji na Rosje i obserwowane obecnie ograniczenia dostepnosci i wyzsze ceny surowcow. W scenariuszu
intensyfikacji wojny na wschodzie zatozono natomiast wiekszy, negatywny wptyw niepewnosci na decyzje
konsumentdw i przedsiebiorstw. W takim scenariuszu ekonomisci BNP Paribas przyjeli takze mozliwo$¢ przejsciowego
wzrostu cen ropy naftowej powyzej 150 USD/bbl.

Kanaty oddziatywania wojny pomiedzy Rosjg a Ukraing na wzrost gospodarczy

+ Natozone przez paristwa zachodnie sankcje na Rosje wptyna na silne ograniczenie handlu miedzynarodowego. Szacujemy,
ze bezposredni efekt nie jest duzy i wynosi ponizej 1,0% PKB w przypadku ekspozycji strefy euro.

+ Silniejszy bedzie posredni wptyw problemdw logistycznych i z dostepnoscia oraz wysokimi cenami wybranych towardéw,
ktdérych Rosja albo Ukraina byty znacznymi producentami, czyli m.in. ropa naftowa i gaz ziemny, wybrane metale
przemystowe (np. aluminium, nikiel, platyna, pallad), nawozy (saletra amonowa), stal albo produkty rolne.

- O ile warto$¢ bezposrednich inwestycji firm europejskich w Rosji byta relatywnie niewielka (ok. 2% PKB), podobnie jak
ekspozycja europejskich bankéw (zmniejszana po 2014 r.) to jednak wycofywanie si¢ firm z tego rynku i dokonywanie
odpiséw moze w krdtkim terminie zmniejszy¢ potencjat finansowy w zakresie nowych inwestycji.

- Dalsze przyspieszenie tempa wzrostu cen ogranicza realne dochody ludnosci, co z kolei negatywnie wptywa na poziom
wydatkéw konsumentow.

« W krdtkim terminie firmy oraz konsumenci moga odktadac¢ decyzje inwestycyjne Lub zakupowe w obliczu niepewnej
sytuacji geopolitycznej w Europie, rosnacych kosztéw finansowania i cen surowcow.

- Konieczno$¢ odejscia od zakupu surowcéw z Rosji (w szczegélnosci tych energetycznych) i ich wyzsze ceny beda stanowic¢
dodatkowy koszt dla konsumentéw i przedsiebiorstw w krétkim terminie.
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Chociaz udziat eksportu do Rosji w sprzedazy zagranicznej Unii Europejskiej jest niewielki (okoto 1,5%) to zalezno$¢
energetyczna Europy od Rosji oraz fakt, ze zaktdcenia w taricuchach dostaw moga nasili¢ i tak wysokie problemy z
dostepnoscig materiatéw, moga negatywnie wptywac na koniunkture w UE w najblizszych miesigcach w poréwnaniu
do innych regiondw na $wiecie. Zwracamy przy tym uwage, ze import gazu ziemnego w UE zdominowany jest przez
Rosje, ktéra jest odpowiedzialna za okoto 45% dostaw, podczas gdy produkcja wtasna pokrywa tylko okoto 15%
zapotrzebowania na gaz. Alternatywa dla kierunku rosyjskiego wydaja sie by¢ dostawy skroplonego gazu (LNG), ktére
stanowig ponad 20% importu UE.

Korzystnie na wzrost gospodarczy wptywaé moze luZniejsza polityka fiskalna w nastepstwie wojny. Wzrost wydatkdw
na pomoc dla uchodzcéw, a takze zbrojenia powinien daé¢ pozytywny impuls gospodarce, choc¢ nie na tyle silny, by
catkowicie zréwnowazy¢ wptyw negatywnych czynnikéw oddziatujagcych na aktywnos$¢ gospodarcza. Tak jak w
przypadku odpowiedzi na pandemie COVID-19, takze obecnie spodziewamy sie skoordynowanego dziatania na
poziomie Unii Europejskiej. Komisja Europejska poinformowata juz o planowanym zawieszeniu na rok 2023 regut
wydatkowych dla rzadéw, ponadto mozliwe jest uchwalenie kolejnych programdéw pomocowych oraz programow
inwestycyjnych finansowanych wspélng emisjg dtugu (obecne doniesienia prasowe mowia o potencjalnych kwotach w
wysokosci 200-400 mld EUR).

Oczekiwania wzgledem bankdw centralnych

Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych

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

- tacznie szes¢ podwyzek stép do konca 2022 r.

- Rozpoczecie zmnigjszania bilansu aktywéw w lipcu 2022 r. (ogtoszone w czerwceu br.)

- W 2023 r. zakres stopy referencyjnej Fed powinien wynies¢ 2,25-2,50% (trzy podwyzki w 2023 r.)

Europejski Bank Centralny

- Zakoriczenie programu TLTRO w czerwcu br. oraz programu skupu aktywdéw w I kwartale br.
- Pierwsza podwyzka stopy depozytowej o 25 pb w grudniu 2022 r.
« Kolejne dwie podwyzki o 25 pb. kazda do korica 2023 r., co podniesie stope depozytowa do 0,25%

Bank Anglii

+ Oczekujemy jescze trzech podwyzek stép procentowych o 25 pb kazda do korica 2022 r.
+ W maju mozliwe informacje na temat zmniejszania bilansu aktywdw, ktére ma sie zacza¢ od 2023 r.
+ W 2023 r. przewidujemy kolejne dwie podwyzki po 25 pb., co podniesie stope referencyjna do 1,50%.

Narodowy Bank Polski

» Mozliwa podwyzka o 50pb na kwietniowym posiedzeniu RPP
- Przewidujemy dalsze podwyzki stdp procentowych do 5,0% w potowie 2022 r.

NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

Trend niepewnosci geopolitycznej oraz rosnacych stép procentowych oznaczaé bedzie wysokg zmienno$¢ 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. Tym samym
podtrzymujemy nasze, obnizone w Lutym, neutralne nastawienie do globalnych rynkéw akcji.

W obecnym otoczeniu uwazamy, ze najlepiej zachowywac¢ sie beda sektory korzystajace na rosngcych cenach
surowcow i wyzszej inflacji, czyli m.in. spotki surowcowe i finansowe. Obnizamy jednak do neutralnego nastawienie
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wzgledem spotek energetycznych (z uwagi na ich silny wzrost od poczatku roku, ktéry dyskontuje juz wyzsze
perspektywy zyskdw) oraz bankdw (spowalniajaca koniunktura gospodarcza rdwnowazy pozytywny wptyw podwyzek
stop procentowych). Wsrod spotek defensywnych wyrdzniamy sektor ochrony zdrowia. W zwigzku z rosngcymi
rentownosciami obligacji relatywnie gorzej moga zachowywac sie spétki technologiczne, FMCG albo uzytecznosci
publicznej. Z uwagi na przedstawione preferencje sektorowe, relatywnie najlepiej wérdd rynkéw rozwinietych powinny
zachowywa¢ sie akcje brytyjskie, z uwagi na duzy udziat spdtek surowcowych i value w tamtejszych indeksach.
Pozostajemy bardziej wstrzemiezliwi wzgledem rynkdw rozwijajacych sie. Ekonomisci BNP Paribas oczekujg, 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 chifskich wtadz, lokalne znaczaco przecenione aktywa miatyby przestrzen do wzrostéw,
przektadajac sie réwniez na pozostate rynki rozwijajace sie. Istotne bedzie takze potencjalne kontynuowanie polityki
,zero COVID-19”, ktdéra aktualnie ciazy na koniunkturze oraz oczekiwane wsparcie gospodarki przez Bank Centralny
Chin. W konteks$cie Swiatowych rynkdw akcji, ekonomisci BNP Paribas spodziewajg sie w 2022 roku wyraznej przewagi
spotek realizujacych polityke ESG w zwigzku z kontynuacjg naptywoéw do funduszy realizujacych strategie inwestycyjng
opartg o powyzsze kryteria. W konteks$cie opisanych powyzej czynnikéw ryzyka, podtrzymujemy obecnie umiarkowanie
negatywne nastawienie do krajowego rynku akcji. Na postrzeganie polskiego rynku wptyw ma blisko$¢ konfliktu
zbrojnego Rosji i Ukrainy oraz wyzszy poziom stép procentowych wzgledem oferowanych przez akcje stép dywidendy.

Uwazamy, ze banki centralne na $wiecie z uwagi na coraz wyzszg inflacje beda kontynuowac zaciesnianie polityki
monetarnej nawet pomimo spowalniajacego tempa wzrostu gospodarczego. Przetozy sie to na dalszy wzrost
rentownosci obligacji skarbowych. W kraju podtrzymujemy wiec umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem
obligacji skarbowych, preferujac obligacje i fundusze obligacji korporacyjnych. W Polsce, wiekszo$¢ obligacji
korporacyjnych posiada zmienny kupon, wiec wyzsze stopy procentowe 0znaczaja wyzsze wyptacane odsetki.

Z powazaniem,

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

NOTA 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 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 instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sg 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 odzwierciedlaja 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 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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