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GLOBALNE PROGNOZY

Utrzymujgca sie na podwyzszonych poziomach inflacja wywotana m.in. wzrostami cen energii, bedacymi efektem
agresji Rosji na Ukraine, przektada sie na dalsze podwyzki stép procentowych przez banki centralne na $wiecie, co
spowodowato ponowne obnizenie naszych prognoz wzrostu gospodarczego.

Nasze nastawienie do globalnego rynku akcji pozostaje neutralne. Po korekcyjnym odbiciu notowan w lipcu i do potowy
sierpnia, na rynki moze powrécié zwigkszona zmienno$¢. Pomimo wyraZznego spadku wycen, pogarszajace sig
perspektywy dla koniunktury gospodarczej beda przektadaé sie na obnizanie prognoz dotyczacych zyskéw spétek.
Szczegélnie widoczne bedzie to w przypadku europejskich akcji. Nasze nastawienie do polskiego rynku akcji
pozostawiamy na poziomie umiarkowanie negatywnym. Na rynku surowcéw nasza preferowana ekspozycja sa surowce
energetyczne, w krétkim terminie pod presja moga znaleZ¢ sie notowania metali szlachetnych i przemystowych.

Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie wzgledem krajowego rynku obligacji. Wsparciem dla notowar
instrumentéw dtuznych na GPW bedzie zblizajacy sie koniec cyklu podwyzek stép procentowych oraz perspektywa
spowolnienia koniunktury gospodarczej na $wiecie. W przypadku rynkéw zagranicznych uwazamy, ze rentownosci
amerykariskich obligacji skarbowych zdyskontowaty juz w znacznej mierze zacie$nienie polityki monetarnej przez Fed.
Przestrzeri do wzrostéw rentowno$ci widzimy natomiast w przypadku obligacji skarbowych na rynku Europy
Zachodniej. W przypadku dtugu Kkorporacyjnego pozostawiamy preferencje emitentéw o wysokiej jakosci (ang.
investment grade) wzgledem obligacji wysokodochodowych (ang. high-yield).

NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE

PKB r/r [%] | 2021 2022 2023 2024 Niekorzystne warunki

gospodarcze  w  postaci

Aktualna Aktualna Aktualna : . -
Poprz. Poprz. ra  podwyzszonej inflacji, kryzysu
prognoza prognoza prognoza na eurapejskim rynku

uUs 57 1,8 3,7 13 2,5 1,4 1,7 energetycznym oraz
St 53 28 28 03 27 15 gp  Pogarszajace sie nastroje
konsumentow i firm
g2 | 35 53 34 38 34 g7  Przekadaa - sic  na
rozwijajace sie oczekiwane spowoLnlenle
81 30 49 53 55 50 50 gospodarcze. Ekonomisci BNP
- ' ' ' ' ' ' ' Paribas rewiduja w zwiazku z
Wielka wzrostu PKB. W 2022 r.
Brytania 83 34 e 01 7 L 18 zostata ona obnizona do 3,0%
wzgledem poprzedniej

Polska 59 4,5 3,5 0,5 2,5 3,0 3,0

prognozy na poziomie 3,4%, a
w 2023r. do 3,0% z 3,5%. W 2024 r., oczekujemy dynamiki na poziomie 3,1%. ZacieSniajace sie warunki finansowe (czyli
m.in. wyzsze stopy procentowe, nizszy popyt na kredyt, spadki wycen aktywdw finansowych) w Stanach Zjednoczonych
wptywajq na obnizenie tempa wzrostu, jednakze silne fundamenty w postaci wydatkdw na konsumpcje (wspieranych
przez dobrg sytuacje na rynku pracy i wysoki poziom oszczednos$ci) oraz inwestycji biznesowych powstrzymajg
tamtejsza gospodarke przed wejsciem w recesje. W strefie euro w nadchodzacych kwartatach oczekiwana jest
przejsciowa recesja, co spowodowane jest przede wszystkim wysokimi cenami energii, ktore mocno cigza zaréowno na
konsumpcji, jak i inwestycjach firm. Uwazamy jednak, ze skutki recesji zostang mocno ztagodzone ekspansywna
polityka fiskalng poszczegélnych rzaddw.

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

W dwietle  pogarszajacych  sie

Konsensus prognoz wg Bloomberga dla strefy euro na 2023 r. (r/r) perspektyw wzrosty gospodarezego na

4.5 == Inflacja Swiecie, w tym zwtaszcza w strefie
40 41— PKB euro, oraz stabnacej koniunktury w
35 krajowym  przemysle i  sektorze
3.0 - budowlanym obnizamy nasza prognoze
95 wzrostu gospodarczego w Polsce w tym
' i przysztym roku do 4,5% i 0,5% z
201 odpowiednio 55% i 1,5% Spadek
1.5 4t S— aktywnosci  gospodarczej w Polsce
1.0 - wynika zaréwno ze stabszego popytu
0.5 - krajowego jak i zagranicznego. Wysoka

inflacia na Swiecie i w Polsce
negatywnie  wptyneta na realne
dochody gospodarstw domowych, co
Zrddto: Bloomberg, Macrobond, BNP Paribas ogranicza popyt, zwtaszcza na dobra
trwate. Dodatkowo, bardzo znaczace
podwyzki stdép procentowych w Polsce w ostatnich miesigcach obnizyty akcje kredytowa w obszarze hipotek, co
wptywa negatywnie na sytuacje na rynku nieruchomosci. Spodziewamy sie, ze dynamika PKB bedzie obnizac sie do
korica br. a gospodarka powrdci na Sciezke wzrostu na przetomie zimy i wiosny przysztego roku.

Inflacja r/r [%] 2021 2022 2023 2024
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Strefa euro 2,6 8,3 6,0 2,4

Rynki rozwijajace sie (EM) 55 11,7 89 6,4
Chiny 0,9 2,3 31 2,5

Japonia -0,2 2,2 2,1 0,6

Wielka Brytania 2,6 9,6 9,3 1,7

Polska 51 13,7 10,0 6,0

Uwazamy, ze presja inflacyjna w najblizszych miesigcach bedzie sie nadal utrzymywa¢ na wysokim poziomie.
Spowodowane to jest podwyzszonymi oczekiwaniami inflacyjnymi firm oraz konsumentdw, jak i wyzszg dynamika
wynagrodzer oraz czynnikami strukturalnymi, czyli deglobalizacja i dekarbonizacja. Przewidujemy jednak, ze inflacja
w Stanach Zjednoczonych jest bliska swojego szczytu, cho¢ Sciezka spadku tempa wskaznika bedzie powolna, a
dynamika inflacji w dtuzszym terminie moze pozostawac na relatywnie wyzszych poziomach niz przed pandemia.
Obnizanie sie inflacji powinno by¢ wspomagane przez spowolnienie gospodarcze i odbudowujace sie taricuchy dostaw,
jednak silny rynek pracy bedzie nadal oddziatywat proinflacyjnie. Nawet w okoliczno$ciach braku dalszego wzrostu
cen energii, problemy z jej produkcja oraz wyzsze ceny zywnosci w strefie euro beda utrzymywaty inflacje na
podwyzszonych poziomach, a jej szczytu w Europie spodziewamy sie na przetomie 2022 i 2023 r.
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o W Polsce, pomimo spadku aktywnosci ~ gospodarczej
Prognoza Bank przewidujemy, ze w nadchodzacych miesigcach presja inflacyjna
) -5 pozostanie wysoka. Szacujemy, ze na koniec biezacego roku
X s inflacja CPI oscylowac bedzie w poblizu 15% r/r a w przysztym
‘.‘ s roku ceny $redniorocznie wzrosng o 10%. Prognoza na 2023 rok
v obarczona jest jednak duzg niepewnoscia ze wzgledu na decyzje
M -1eeadministracyjne dotyczace terminu zakonczenia Tarczy Anty-
| .5 inflacyjnej oraz wysokosci taryf na zakup energii elektrycznej i
Inflacja GPI (% ri] - gazu. W zaleznos$ci od ostatecznych decyzji w tych obszarach
N\ Sciezka inflacji w przysztym roku moze wahac sie nawet o 10pp.
/*-{W ----------------------------------- - 25 W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze wprowadzone w
4 . . . : .o  ramach Tarczy obnizki podatkéw zostang utrzymane do korca
2019 2020 2021 202z 2023 przysztego roku, za$ rachunki za prad i gaz wzrosng od stycznia

0 okoto 25%.

DZIALANIA BANKOW CENTRALNYCH

Uwazamy, ze w obliczu wysokiej inflacji, banki centralne na catym $wiecie, beda nadal kontynuowaé podwyzki stép
procentowych, nawet pomimo rosnacego ryzyka dla wzrostu gospodarczego. Powyzsze dziatania byty zasugerowane
w przemowieniu prezesa Fed w Jackson Hole - Jerome Powell stwierdzit, ze jest w stanie poswieci¢ wzrost gospodarczy
celem ratowania stabilnosci cen. Rozwdj sytuacji na europejskim rynku energii sprzyja takze, naszym zdaniem,
szybszym podwyzkom stdp procentowych w Europie. Europejski Bank Centralny bedzie chciat zapobiec utrwaleniu sie
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych i réwnoczesnie zdazy¢ podwyzszy¢ stopy przed mozliwg recesja pod koniec
roku.

Oczekiwania wzgledem bankdw centralnych

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych

« Przewidujemy kolejng podwyzke stép o 50 pb. we wrzesniu a nastepnie w listopadzie oraz grudniu podwyzki
po 25 pb

+ W efekcie oczekujemy stdp w przedziale 3,25%-3,50% na koniec biezacego roku

+ Po jeszcze jednej podwyzce o 25 pb. na poczatku 2023 r., spodziewamy sie utrzymania stop bez zmian w
przedziale 3,50-3,75% do korica 2024 r.

Europejski Bank Centralny

- Kolejna podwyzka stopy depozytowej o 75 pb we wrzesniu 2022 r.
« Przewidujemy szybki cykl podwyzek stép do 1,5% na koniec 2022 r. oraz do 2,0% w 1Q'23

- Z uwagi na niepewnos¢ gospodarcza, EBC moze pozostawi¢ stopy bez zmian, na poziomie 2,0%, przez kolejne
2 lata.

7 Bank Anglii

- Oczekujemy kolejnych 100 pb podwyzek stdp do korica roku, co doprowadzi stope referencyjna z 1,75% do
2,75%

.\‘ - Ostatnia podwyzka do 3,0% na poczatku 2023 r..

Narodowy Bank Polski

« Podwyzka o0 25 pb na wrzesniowym posiedzeniu RPP
- Osiagniecie poziomu stopy referencyjnej w okolicy 7,0% na koniec 2022 r. (obecnie 6,50%)

+ Po przerwie w koricéwce br., mozliwe wznowienie podwyzek do 8,0% w 1Q'23 w razie wyraznego ostabienia
ztotego oraz dalszych zaskoczen inflacyjnych

» Przewidujemy w horyzoncie korica 2023 r. obnizki stép o ok. 100 pb oraz o kolejne 200 pb. w 2024 r.

Uwazamy ze w warunkach spadajacej aktywnosci gospodarczej Rada Polityki Pienieznej ztagodzi swoje nastawienie |
w biezacym roku podniesie stope referencyjng NBP maksymalnie o 50pb do 7.00%. Sadzimy jednak, ze Rada moze
powréci¢ do zaostrzania polityki pienieznej na poczatku 2023 roku, kiedy gospodarka zacznie ponownie nabieraé
rozpedu. Jest to przede wszystkim zwigzane z przewidywanym przez nas ostabieniem kursu ztotego w najblizszych
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miesigcach. W efekcie widzimy przestrzern do podwyzszenia stép procentowych o dodatkowe 100pb do 8.00% w
pierwszych miesigcach 2023 roku, cho¢ na koniec roku przysztego roku przewidujemy, ze stopa referencyjna NBP
powrdci do poziomu 7.00%. Jezeli jednak waluta okaze sie by¢ bardziej odporna niz obecnie przewidujemy i/lub spadek
aktywnosci bedzie gtebszy sadzimy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie na poczatku roku
i by¢ moze zdecyduje sie na obnizki w dalszej czesci roku.

NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

Biorac pod uwage nasz scenariusz ekonomiczny, podtrzymujemy ostrozne podej$cie wzgledem globalnych rynkéw
akcji. Z jednej strony, od poczatku roku obserwujemy bardzo wyrazng redukcje wycen (np. w Stanach Zjednoczonych
wskaznik ceny do zysku, czyli P/E, spadt z 26x do 16x, w Europie wyceny sg na poziomach notowanych w marcu 2020
r. - PE ponizej 12x). Z drugiej strony gtdwnym czynnikiem ryzyka jest obecnie zmiana trendu odnos$nie prognozowanych
zyskow na akcje, gdzie obserwujemy rozpoczecie trendu rewizji w dét. W krdtkim terminie niekorzystnymi czynnikami
dla rynku akcji sg m.in. jastrzebia polityka bankdw centralnych oraz panujaca niepewnos$¢ geopolityczna.
Podtrzymujemy rdéwnocze$nie nasze dotychczasowe

Odwrodcenie trendu rewizji zyskéw dla europejskich akgji preferencje sektorowe na rynku akcji. W obecnym
0.4 - es  Otoczeniu uwazamy, ze najlepiej zachowywac sie bedg
sektory korzystajace na rosnacych cenach surowcow i
wyzszej inflacji, czyli m.in. spotki surowcowe i
55 finansowe. Bioragc pod uwage ryzyka zwigzane z
50 koniunktura i sytuacja na rynku energii, w krétkim

60
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. terminie relatywnie lepiej powinny zachowywaé sie
.4 45 . , . 4 . .
akcje amerykanskie w poréwnaniu do akcji
08 4 eyropejskich. Caty czas pozostajemy bardzie]
08 s wstrzemiezliwi wzgledem rynkdéw rozwijajacych sie,
08 0 2 " 16 8 2 z dla ktérych duza niewiadoma pozostaje koniunktura

Relacja podwyzek do obnizek ——1ISM (prawa skala) . . .
prognoz EPS dla MSCI Europe gospodarcza oraz sytuacja polityczna w Chinach. W
#r6dto” Bloomberg, Reuters, BNP Paribas wypadku ztagodzenia retoryki chinskich wtadz

odnosnie regulacji spotek technologicznych, znaczaco
przecenione aktywa miatyby przestrzeri do wzrostdw, przektadajac sie réwniez 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 rynkéw akcji, ekonomisci BNP
Paribas spodziewaja sie w 2022 roku wyraznej przewagi spotek realizujacych polityke ESG w zwigzku z kontynuacja
naptywow do funduszy realizujacych strategie inwestycyjng oparta o powyzsze kryteria. W konteks$cie opisanego
powyzej tta rynkowego, podtrzymujemy obecnie umiarkowanie negatywne nastawienie wzgledem krajowych akcji. Na
postrzeganie polskiego rynku wptyw ma blisko$¢é 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.

Historycznie wysoka liczba bankéw centranych zaciesnia Uwazamy, ze pomimo spowalniajacego tempa wzrostu
polityke monetarna gospodarczego, banki centralne na catym swiecie beda
81  Liczba bankéw centralnych kontynuowac zaciesnianie polityki monetarnej. Przetozy

dwyz j h . o . oy
podnyzszelacych stopy sie to na dalszy wzrost rentownosci obligacji

4 skarbowych, szczegdlnie w przypadku dtugu panstw
2 - ' ‘ europejskich. Spodziewamy sie, ze rentownos$¢ 10-
0 letnich obligacji niemieckich osiagnie 1,90% do korica

-2 - biezacego roku. W przypadku Standw Zjednoczonych
4 uwazamy, ze rynek zdyskontowat juz dokonany przez
6 Liczba bankow centralnych Fed zwrot w polityce monetarnej, a tamtejsze
5| comismeyehsiopy rentownosci powinny pozosta¢ w szerokiej konsolidacji
104 do korica br. Biorac pod uwage trend rosnacych stdp
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 procentowych i spowalniajacej gospodarki preferujemy
Zrédio: BIs. Macrobond, BN Paribas obecnie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
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wzgledem instrumentdw high-yield, z uwagi na atrakcyjniejszy stosunek oferowanego zysku wzgledem ryzyka. W kraju
podtrzymujemy neutralne nastawienie wzgledem obligacji skarbowych. Wsparciem dla notowan instrumentéw
dtuznych na GPW bedzie zblizajacy sie koniec cyklu podwyzek stép procentowych oraz perspektywa spowolnienia
koniunktury gospodarczej na swiecie.

Na rynku surowcéw naszg preferowang ekspozycja sa surowce energetyczne. Obnizamy przy tym prognozy dotyczace
notowan ropy Brent do 100 USD za barytke do korica roku. W krdtkim terminie na rynku surowca przewazaja rosnace
obawy o negatywny wptyw spowolnienia gospodarczego na popyt, kontynuacje lockdown-6w w Chinach oraz sprzedaz
zapasOw z amerykariskich rezerw strategicznych. W $rednim terminie zwracamy jednak uwage na takie czynniki jak
mozliwe tagodzenie ograniczen Covid-owych w Chinach, niskie zapasy ropy w USA oraz zmniejszajace sie wydobycie
surowca w Rosji i krajach OPEC. Powyzsze czynniki powinny wptywac na utrzymanie sie wysokich cen - oczekujemy
wzrostu notowan za barytke Brent do 115 USD do korica 2023 r.. Naszym zdaniem spadajace tempo koniunktury i
schtodzenie popytu powinno w wiekszym stopniu wptyna¢ na notowania metali przemystowych (szczegélnie miedzi
albo niklu), co do ktdrych obnizamy nastawienie do umiarkowanie negatywnego. W przypadku metali szlachetnych
podtrzymujemy neutralne podejscie w dtuzszym terminie, w krétkim podchodzimy jednak negatywnie do wycen -
ryzykiem dla notowan jest umocnienie amerykanskiego dolara oraz wzrost stop procentowych na $wiecie, co zmniejsza
atrakcyjnosc przechowywania srodkéw na rynku srebra lub ztota.

W  przypadku walut, ekonomisci podtrzymujg swoje dtugoterminowe, negatywne nastawienie wzgledem
amerykanskiego dolara. Uzasadnione jest to wysoka alokacja inwestordw zagranicznych w aktywa dolarowe, wysokg
wyceng USD wzgledem parytetu sity nabywczej oraz prognozowanym zmniejszeniem roznicy pomiedzy wysokoscia
stép procentowych w Stanach Zjednoczonych a pozostatymi panstwami rozwinietymi na skutek przyspieszajacych
podwyzek kosztu pienigdza m.in. w strefie euro. Z drugiej strony, w krotkim terminie, przewazaja czynniki wptywajace
na aprecjacje dolara, szczegélnie wzgledem EUR. Sa to trwajacy kryzys energetyczny w strefie euro, ktory przektada
sie na odptywy kapitatu z tego obszaru geograficznego oraz relatywnie lepsze wyniki amerykariskiej gospodarki
wzgledem europejskiej. W horyzoncie do 2Q"23 spodziewamy sie wiec konsolidacji kursu EUR/USD w rejonie 1,00-1,02,
a nastepnie jego odbicia w kierunku 1,06 do korica przysztego roku, wraz z wygasaniem europejskich problemow na
rynku energii.

W naszej ocenie, w najblizszych miesigcach niekorzystnie na ztotego moga oddziatywaé przede wszystkim
spowodowane kryzysem energetycznym gorsze perspektywy wzrostu gospodarczego w Europie. Ostabieniu sprzyjac
bedzie takze wysoka inflacja CPI i inflacja bazowa, ktére naszym zdaniem do korica biezacego roku nie zaczng zwalniac.
Kurs EUR/PLN moze wiec przebywaé na podwyzszonych poziomach do maksymalnie 5,0 w horyzoncie kolejnych dwéch
kwartatéw. Umocnienia polskiej waluty oczekujemy dopiero w drugiej potowie przysztego roku, kiedy hamujaca inflacja
bazowa i rosnace realne stopy procentowe powinny oddziatywac korzystnie na naptyw kapitatu portfelowego do Polski.
Na koniec 2023 r. kurs EUR/PLN moze wiec wynies$é 4,70. W przypadku USD/PLN réwniez przewidujemy maksymalny
wzrost do 5,0, a nastepnie stopniowy spadek kursu w kierunku 4,43 do korica 2023 r.

Z powazaniem,

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

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, 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 publikacja 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 odzwierciedlaja stan faktyczny. 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 kompletnosé 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. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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