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GLOBALNE PROGNOZY

Utrzymujgca sie na podwyzszonych poziomach inflacja wywotana wzrostami cen energii, bedacymi efektem agresji
Rosji na Ukraine, spowodowata obnizenie naszych prognoz wzrostu gospodarczego na $wiecie. Pomimo
odzwierciedlenia symptomdw stagfalcji w nadchodzacych danych ekonomicznych, nie przewidujemy wejs$cia globalnej
gospodarki w recesje. Spodziewamy sie kontynuacji silniejszego zacie$niania polityki pienieznej przez banki centralne,
co przektada sie na stabsze dane dotyczace wzrostu $wiatowego PKB.

Nasze nastawienie do globalnego rynku akcji pozostaje neutralne, przy czym w krétkim terminie oczekujemy
zmniejszania sie poziomu niepewnosci zwigzanego z ta klasa aktywdw. Pozytywnymi sygnatami dla rynku akcji sa:
znaczace wyprzedanie indekséw i pesymizm towarzyszacy inwestorom oraz wyrazny spadek wyce. Nasze nastawienie
do polskiego rynku akcji pozostawiamy na poziomie umiarkowanie negatywnym. Na rynku surowcéw naszg
preferowang ekspozycja sa surowce energetyczne, neutralnie oceniamy natomiast perspektywy metali szlachetnych i
przemystowych.

W zwiazku z kontynuacjg zacie$niania polityki pienieznej w Polsce przez NBP i rosngcymi rentownosciami obligacji
skarbowych, utrzymujemy nasze umiarkowanie negatywne nastawienie do tej klasy aktywdéw w naszym kraju. Nasze
nastawienie do rzagdowych instrumentéw dtuznych gospodarek rozwinietych, takich jak Stany Zjednoczone i Niemcy,
jest jednak neutralne. Podobnie postrzegamy obligacje korporacyjne z tych regionéw o ratingi inwestycyjnym.
Zaznaczamy jednak, ze preferujemy krétsze terminy do zapadalnosci.

NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE
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wyzsze stopy procentowe, nizszy
popyt na kredyt, spadki wycen aktywow finansowych) w Stanach Zjednoczonych wptywajg na obnizenie tempa
wzrostu, jednakze silne fundamenty w postaci wydatkdw na konsumpcje oraz inwestycji biznesowych powstrzymaja
gospodarke przed wejsciem w recesje. W Strefie Euro w nadchodzacych kwartatach oczekiwana jest sytuacja blizsza
stagflacji, co spowodowane jest wysokimi cenami energii, problemami z przerwanymi taficuchami dostaw oraz
lockdownami w Chinach wywotanymi kolejng fala pandemii. Jednym z podstawowych zatozen naszych prognoz jest
zatozenie braku recesji na rynku pracy. Powodem jest wysoki poziom oszczednosci konsumentdw (zgromadzonych w
trakcie pandemii COVID-19) i ogolny niedobdr pracownikdw na rynku. Gtdwnym czynnikiem wptywajacym na mocne

Zespdt Doradztwa Inwestycyjnego

ﬂ; B N P PAR' BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
*\ - Bl U RO MAKLERSK' E ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY

spowolnienie koniunktury w Polsce jest poktosie rosyjskiej agresji na Ukraine. Uwazamy, ze popyt pozostanie na
stosunkowo wysokim poziomie oraz bedzie wspierany przez ekspansywna polityke fiskalng i naptyw uchodzcow.

Ekonomisci BNP Paribas oczekuja, ze
inflacja stopniowo bedzie powraca¢ do
przed-covidowych  poziomdéw  w
wiekszosci  gospodarek. W krétkim
terminie najblizszych miesiecy tempo
wzrostu cen bedzie jednak wysokie, co
spowodowane jest podwyzszonymi
oczekiwaniami inflacyjnymi, jak i
wyzszg dynamikg wynagrodzen oraz
czynnikami  strukturalnymi,  czyli
deglobalizacja i  dekarbonizacja.
Przewidujemy, ze inflacja w Stanach
Zjednoczonych jest bliska swojego
szczytu, jednak Sciezka spadku tempa
wskaznika bedzie powolna. Obnizanie
sie inflacji powinno by¢ wspomagane
MW Above 8% MG to 8% W4 to 6% 2 to 4% W0 to 2% M Deflation przez spowolnienie gospodarcze i
odbudowujace sie taricuchy dostaw,
jednak silny rynek pracy bedzie oddziatywat nadal proinflacyjnie. Nawet w okolicznosciach braku dalszego wzrostu
cen energii, problemy z produkcja energii oraz wyzsze ceny zywnos$ci w Strefie Euro bedg utrzymywaty inflacje na
podwyzszonych poziomach. Uwazamy, ze wraz ze wzrostem wynagrodzeri spowodowanym wzrostem cen, inflacja
bazowa bedzie utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie. W Polsce, wg naszych przewidywan, inflacja w 2022r.
siegnie 13,5%, a spadek w 2023r. i 2024r. bedzie bardzo powolny, przy $rednich poziomach inflacji na znacznie
wyzszych poziomach niz przed pandemia. Taka sytuacja zmusi Narodowy Bank Centralny do kontynuacji podwyzek
stép procentowych.
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DZIAtANIA BANKOW CENTRALNYCH

W ostatnich tygodniach gtéwne banki centralne podjety szereg decyzji, ktdre wzmocnity jastrzebia retoryke w ramach
polityki pienigznej co miato miejsce w odpowiedzi na narastajaca presje inflacyjna. Najwieksza niepewnos¢ dotyczyta
ruchu ze strony Fed. Jeszcze kilka dni przed posiedzeniem rynek wyceniat podwyzke o 50 pb. w ramach scenariusza
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osiagniecia szczytu inflacji w marcu br. Niemniej po danych o dynamice CPl w maju, ktéra osiggneta nowy szczyt,
rynek szybko dostosowat oczekiwania, ktére finalnie Fed spetnit podnoszac stopy az o 75 pb. Nowe prognozy Fed
sygnalizujg, ze tempo zacie$niania polityki pienieznej w ciagu najblizszych kilku miesiecy bedzie bardziej dynamiczne
niz wezesniej przewidywano.

W przypadku Europejskiego Banku Centralnego podtrzymujemy swoje prognozy odnosnie podwyzki stopy procentowe;
na lipcowym posiedzeniu o 25 pb. Zaznaczamy jednak, ze w obecnym otoczeniu utrzymujacej sie presji inflacyjnej
otwarta pozostaje kwestia bardziej agresywnego ruchu tj. 0 50 pb. Co istotne, na ostatnim nadzwyczajnym posiedzeniu
EBC bank ogtosit, ze pracuje nad nowym mechanizmem, ktdry ma zapobiec nieracjonalnym ruchom na rynku obligacji
mogacych wywrzec¢ presje na poszczegdlne kraje strefy euro, gdy bank centralny rozpocznie pierwsze od ponad dekady
podwyzki stép procentowych. Czekamy na jednak na szczeg6ty zapowiedzianych dziatan.

Zaskoczeniem dla rynkéw byta czerwcowa decyzja Szwajcarskiego Banku Centralnego, ktory zdecydowat o
podniesieniu stopy procentowej o 50 pb, tj. pierwszy raz od 15 lat. Prezes SBC o$wiadczyt po posiedzeniu, ze
utrzymujaca sie w kraju inflacja oznacza mozliwo$¢ dalszych podwyzek kosztu pienigdza. Stanowisko to stato w
opozycji do wczesniejszych zapowiedzi, wedle ktérych tamtejszy bank centralny miat jedynie oddziatywac¢ na polityke
pieniezna poprzez interwencje walutowe.

Z kolei Rada Polityki Pienieznej w Polsce zdecydowata o dziewiatej juz podwyzce stopy referencyjnej. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami RPP podniosta stope referencyjng o 75pb do poziomu 6.0%. W komunikacie Rada zaznaczyta,
ze dostrzega sygnaty ostabiajacej sie dynamiki aktywnosci gospodarczej, jednak jej zdaniem w Il kw. utrzyma sie
korzystna koniunktura. W ocenie RPP w najblizszych kwartatach inflacja bedzie w dalszym ciggu podwyzszona m.in.
ze wzgledu na trwajacy konflikt w Ukrainie. Jednocze$nie podwyzszanie stop procentowych NBP wraz z wygasaniem
wptywu szokdw obecnie podbijajagcych ceny bedzie oddziatywaé w kierunku stopniowego obnizania sie inflacji w
kolejnych latach. Podczas konferencji, prezes Glapiriski podtrzymat swoje wczesniejsze stanowisko, ze RPP bedzie
kontynuowa¢ podwyzki tak dtugo jak rosnie inflacja. Zaznaczyt jednak, ze znajdujemy sie blizej korica cyklu podwyzek
stép procentowych. Biorac pod uwage catg konferencje uwazamy, ze wielkos$¢ lipcowe] podwyzki stép procentowych
moze wynie$¢ 50-75pb. Jednocze$nie podtrzymujemy nasza prognoze docelowej stopy referencyjnej na poziomie 8.0%.

Oczekiwania wzgledem bankdw centralnych

Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych

- Czwarta podwyzka stép o 50 pb. w lipcu 2022 r., kolejna 0 50 pb. we wrze$niu a nastepnie w listopadzie oraz
grudniu podwyzki po 25 pb
- Na koniec 2024 r. oczkiwany poziom stopy referencyjnej Fed w okolicy 3,00-3,25% (obecnie 1,50%-1,75%)

+ Rozpoczecie zmniejszania bilansu aktywdw w czerwcu 2022 r. w skali 47,5 mld USD miesiecznie, a nastepnie
zwiekszenie do 95,0 mld USD poczawszy od wrzesnia

Europejski Bank Centralny

- Zakoriczenie programu APP w lipcu 2022 .

- Pierwsza podwyzka stopy depozytowej 0 25 pb w lipcu 2022 r.

- Kolejne dwie podwyzki 0 50 pb. kazda we wrzesniu oraz pazdzierniku, a od grudnia od marca 2023 r. podwyzki
po 25 pb

- Osiagniecie poziomu stopy procenowej w okolicy 2,0% na koniec 2023 r. (obecnie -0,50%)

Bank Anglii

- Oczekujemy jeszcze dwdch podwyzek stép procentowych o 25 pb kazda do korica 2022 r.
- W sierpniu 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 w okolice 2,25% w
horyzoncie korica 2024 r. (obecnie 1,25%)

Narodowy Bank Polski

+ Podwyzka o 75 pb na lipcowym i wrzesniowym posiedzeniu RPP, a nastepnie o kolejne 50 pb. w pazdzierniku
« Osiagniecie poziomu stopy referencyjnej w okolicy 8,0% na koniec 2022 r. (obecnie 6,00%)
« Przewidujemy w horyzoncie korica 2023 r. obnizki stép o ok. 100 pb
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NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

Biorac pod uwage nasz scenariusz ekonomiczny, uwazamy, ze globalne rynki akcji w znacznym stopniu dyskontuja juz
spodziewane spowolnienie gospodarcze oraz jastrzebig polityke bankdw centralnych. Tempo redukcji wycen w
Stanach Zjednoczonych (wskaznik ceny

Prognozowany wskaznik cena/zysk (P/E) do Z_ySkU, CZ)/“ P/E, Spadt 7z 26x do 16X)

byto jednym z najwiekszych w ostatnich
30 latach. Historycznie, takie obnizenie
wycen poprzedzato recesje, ktorej
obecnie sie nie spodziewamy. Z kolei
wyceny w Europie zblizajg sie juz do tych
notowanych w marcu 2020 r. (PE ponizej
s . ’ . 12x), podczas gdy prognozy zyskéw na
w V""\W ) akcje sg caty czas rewidowane w gore.

» Biorac pod uwage obserwowane
wyprzedanie  gtéwnych  indeksdw,
) negatywny sentyment oraz
Gms ame o0 2om e 203 e 205 0% 200 ol o8 0 20m pozycjonowanie inwestoréw,
TR Tw e s e o spodziewamy sie korekcyjnego odbicia

na rynkach akcji w trakcie Ill kwartatu. W dtuzszym terminie podtrzymujemy natomiast nasze neutralne nastawienie
do globalnych rynkdw akcji biorgc pod uwage opisane powyzej trendy trwajacego spowolnienia gospodarczego oraz
rosnacych stdp procentowych. Podtrzymujemy réwnocze$nie nasze dotychczasowe preferencje sektorowe na rynku
akcji. W obecnym otoczeniu uwazamy, ze najlepiej zachowywac sie beda sektory korzystajace na rosnacych cenach
surowcow i wyzszej inflacji, czyli m.in. spotki surowcowe i finansowe. Podwyzszamy nasze nastawienie wzgledem
spotek energetycznych (ich notowania zaliczyty wyrazng korekte, podczas gdy spodziewamy sie utrzymania cen ropy
na wysokich poziomach) Wsrdd spdtek defensywnych wyrdézniamy sektor ochrony zdrowia. Z uwagi na przedstawione
preferencje sektorowe, relatywnie najlepiej wéréd rynkéw rozwinietych powinny zachowywac sie akcje brytyjskie oraz
europejskie, z uwagi na duzy udziat spétek surowcowych i value w tamtejszych indeksach oraz atrakcyjne wyceny.
Caty czas pozostajemy bardziej wstrzemiezliwi wzgledem rynkdw rozwijajacych sie, dla ktdrych duza niewiadoma
pozostaje koniunktura gospodarcza oraz sytuacja polityczna w Chinach. W wypadku ztagodzenia retoryki chinskich
witadz odnosnie regulacji spotek technologicznych, lokalne znaczaco przecenione aktywa miatyby przestrzen do
wzrostow, przektadajac sie rowniez na pozostate rynki rozwijajace sie. Istotne bedzie takze potencjalne kontynuowanie
polityki ,zero COVID-19", ktdra aktualnie cigzy na koniunkturze oraz oczekiwane wsparcie gospodarki przez Bank
Centralny Chin. W kontekscie swiatowych rynkdw akcji, ekonomisci BNP Paribas spodziewajg sie w 2022 roku wyrazne;
przewagi spotek realizujacych polityke ESG w zwigzku z kontynuacja naptywow do funduszy realizujgcych strategie
inwestycyjng oparta o powyzsze kryteria. W kontekscie opisanego powyzej tta rynkowego, podtrzymujemy obecnie
umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem krajowych akcji. Na postrzeganie polskiego rynku wptyw ma blisko$¢
konfliktu zbrojnego Rosji i Ukrainy, ponowny wzrost czynnika ryzyka politycznego i regulacyjnego w sektorze
bankowym i paliwowym oraz wyzszy poziom stép procentowych wzgledem oferowanych przez akcje stép dywidendy.

Uwazamy, ze banki centralne na $wiecie z uwagi na coraz wyzsza inflacje bedg kontynuowac zaciesnianie polityki
monetarnej nawet pomimo spowalniajgcego tempa wzrostu gospodarczego. Przetozy sie to na dalszy wzrost
rentownosci obligacji skarbowych, szczegélnie w przypadku dtugu parnstw europejskich. Spodziewamy sie, ze
rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich osiggnie 1,80% do konca biezacego roku. W przypadku Stanow
Zjednoczonych uwazamy, ze rynek zdyskontowat juz dokonany przez Fed zwrot w polityce monetarnej, a tamtejsze
rentownosci powinny pozosta¢ w szerokiej konsolidacji do korica br. Bioragc pod uwage trend rosnacych stop
procentowych i spowalniajacej gospodarki zmieniamy nasze preferencje wzgledem globalnych obligacji high-yield na
neutralne, preferujac obecnie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym z uwagi na atrakcyjniejszy stosunek
oferowanego zysku wzgledem ryzyka. W kraju podtrzymujemy umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem
obligacji skarbowych, preferujemy obligacje korporacyjne i obligacje skarbowe o krétkim terminie zapadalno$ci lub
zmiennokuponowe. Takie instrumenty i fundusze je posiadajace powinny zachowywac sie relatywnie lepiej na tle
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obligacji skarbowych statokuponowych i funduszy obligacji skarbowych dtugoterminowych w trakcie trwajacego cyklu
podwyzek stdp procentowych.

Na rynku surowcdw nasza preferowang ekspozycja sg surowce energetyczne. Oczekujemy, ze notowania ropy Brent
powinny utrzymywac sie w okolicy 120 USD za barytke do korica roku. Pomimo rosnacych obaw o negatywny wptyw
spowolnienia gospodarczego na popyt, obecna korzystna sezonowos$¢ (wzrost zuzycia ropy w trakcie roku), mozliwe
tagodzenie lockdown w Chinach, niskie zapasy ropy w USA oraz zmniejszajaca sie produkcja surowca w Rosji powinny
wptywaé na utrzymanie sie wysokich cen. Naszym zdaniem spadajace tempo koniunktury i schtodzenie popytu
powinno w wiekszym stopniu wptyna¢ na notowania metali przemystowych (szczegélnie miedzi albo niklu), co do
ktorych obnizamy nastawienie do neutralnego. W przypadku metali szlachetnych podtrzymujemy neutralne podejscie.
Z jednej strony ceny wspierane sg przez popyt inwestycyjny i che¢ zabezpieczenia inwestorow przed rosnacg inflacja,
z drugiej strony ryzykiem dla notowan jest umocnienie amerykanskiego dolara oraz wzrost stép procentowych na
Swiecie, co zmniejsza atrakcyjnos¢ przechowywania srodkéw na rynku ztota.

Z powazaniem,

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

NOTA PRAWNA
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prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
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