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GLOBALNE PROGNOZY

W tym roku wzrost gospodarczy na $wiecie bedzie wyzszy niz nasze poprzednie prognozy, a banki centralne beda
kontynuowaé zacie$nianie polityki monetarnej z uwagi na fakt, ze proces dezinflacji nie przebiega tak szybko jak
wczesniej sagdzono. Obecne warunki makroekonomiczne zmniejszajg prawdopodobieristwo wcze$niejszego wycofania
sie Fed z restrykcyjnej polityki monetarnej. Gospodarki okazaty sie odporne na zacie$nianie monetarne i nie doszto do
recesji, ktdra konsensus rynkowy jeszcze do niedawna zaktadat na poczatku roku. Oczekiwania dotyczace pogorszenia
aktywnos$ci gospodarczej przesunety sie jednak na Il potowe roku i z tego powodu spodziewamy sie rozpoczecia recesji
w USA w Il kwartale.

W zrewidowanym scenariuszu makroekonomicznym, w ktérym tempo inflacji spada wolniej niz wcze$niejsze
prognozy, a banki centralne utrzymaja wyzsze stopy procentowe przez dtuzszy okres, podtrzymujemy ostrozne
podejScie wzgledem globalnych rynkéw akcji. Wzrosty na rynkach akcji na poczatku roku wigzaty sie z
prze$wiadczeniem inwestordw o zblizajacym sie koricu zacie$niania monetarnego, co okazato sie btedne, a dodatkowo
najblizsze kwartaty przyniosa w naszej ocenie kontynuacje negatywnych rewizji zyskéw na akcje (EPS).
WstrzemieZliwie podchodzimy do rynku amerykariskiego. Przychylniej patrzymy na rynek europejski, ale najlepiej
oceniamy rynki emerging markets, ktdre juz istotnie zostaty przecenione, co poprawito ich relatywng atrakcyjno$é.
Nasze nastawienie do polskiego rynku akcji pozostawiamy na poziomie neutralnym. Na rynku surowcéw nasza
preferowang ekspozycja sa surowce energetyczne.

Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie wzgledem krajowego rynku obligacji. Wsparciem dla notowan
instrumentéw dtuznych na GPW bedzie prognozowane przez nas utrzymanie stép procentowych na obecnych
poziomach do korica roku. Punkt zwrotny powinien nastgpi¢ dopiero w drugiej potowie roku, kiedy banki centralne
pozostawig stopy na niezmienionych poziomach az do korica roku. Tym samym w drugiej potowie roku otoczenie
rynkowe powinno sprzyja¢ instrumentom dtuznym. Nie oczekujemy jednak znacznego spadku rentowno$ci obligacji z
uwagi na nadal relatywnie wysoka inflacje oraz znaczng podaz instrumentéw dtuznych w szczegélnosci na rynku
europejskim. Obecnie oceniamy perspektywy zagranicznego dtugu jako neutralne, szczegélnie dla gospodarek
rozwinietych.

NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE

Gtéwne gospodarki, takie jak Stany Zjednoczone i strefa euro odnotowaty wzrost gospodarczy, ktéry przewyzszyt
oczekiwania w IV kwartale 2022 r. i na poczatku 2023 r. Spodziewamy sie, Ze ta pozytywna dynamika utrzyma sie
réwniez w || kwartale. W efekcie podniesli§my prognozy wzrostu PKB dla najwiekszych gospodarek w tym roku.

Naszym zdaniem sa trzy powody, przez ktdre globalna gospodarka byta stosunkowo odporna na dotychczasowe
zaostrzenie polityki
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tak bardzo jak sadzono jeszcze

Zespdt Doradztwa Inwestycyjnego

ﬂ; B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
) BIURO MAKLERSKIE ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY

Energochionna produkcja ucierpiata w Niemczech, podczas gdy sektor

kilka miesiecy wczesniej. Ponadto niektore motoryzacjny odnotowal warost dzieki ziagodzeniu waskich gardet w
branze dzieki poluzowaniu napie¢ w taficuchach faficuchu dostaw
dostaw odnotowaty wzrost aktywnosci, co pojazdy silnikowe, przyczepy, naczepy
pomogto zniwelowaé problemy w innych 10 79— produkty chemiczne
sektorach.
100 -

Drugim czynnikiem jest otwarcie chifskiej

gospodarki i porzucenie tzw. polityki zerowe] 907
tolerancji wobec Covid, ktdére okazato sie 80 J
bardziej gwattowne niz wczesniejsze
. . . . . L luty 2022 = 100 proc.
przewidywania. Wskazujg na to m.in. wyzsze niz 70 4 -
przed pandemig dane dotyczace mobilnosci. Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec'
W efekcie, podnosimy prognoze wzrostu PKB dla 2022

Chm na ten rok 0 O’5 pkt proc. dO 5[6 proc. Sources: Destatis, Macrobond, BNP Paribas
Bedzie to réwniez czynnik wspierajacy inne Swiatowe gospodarki.

Ponadto przeciwnosci zwigzane z zaostrzajaca sie polityka pieniezng zostaty w znacznym stopniu ztagodzone, m.in.
przez oszczednosci gospodarstw domowych zgromadzone w czasie pandemii i dzigki wsparciu polityki fiskalnej.
Dodatkowo sytuacja na rynku pracy
pozostaje dobra, bowiem ograniczona podaz

Ponowne otwarcie Chin bylo szybsze nii wezesniej zaktadano;

SI{y roboczej zniecheca praCOdaWCéW do na przyklad catkowita liczha pasaieréw metra przekracza obecnie normy sprzed
zwolnier i opdznia tym samym wptyw pandemi
spowolnienia aktywnosci gospodarczej na 80 - 2019 ——2020 2021 2022 w2023
zatrudnienie.
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Oddziatywanie tylch czynrllikc’)w powinno 60 q , _ A PSSy
jednak stabnag, chot stopniowo. 50 7
Oszczednosci konsumentdw sg pochtaniane ﬂ/»\\f/
przez inflacje, a polityka fiskalna nie bedzie 40 1 _ f
w tym roku az tak duzym wsparciem jak w 30 -
2022 r. Obecnie spodziewamy sig, ze recesja 20
w USA rozpocznie sie w Il kwartale, a nie jak R i

L. j Dane dla 26 miast (rednia tygodniowa,
wezeéniej w Il kwartale. Z kolei strefa euro, 10 - min pasazerow dziennie)
ktéra ledwo unikneta petnej recesji, 0 — : i i : : : . : : .
prawdopodobnie odnotuje stagnacje miedzy Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

IV -kw, 2022 r. a | kw. 2023 r. Prognozujemy  g,ces: WIND, BNP Paribas
wzrost PKB w Il kw. o 0,3 proc. w ujeciu
kwartalnym, a spowolnienie impetu nastapi w Il potowie br.

Niemniej jednak tegoroczne prognozy wzrostu PKB dla gtéwnych gospodarek zostaty przez nas podwyzszone.
Spodziewamy sie, ze w USA wzrost gospodarczy siegnie 1,5 proc., a w strefie euro 0,7 proc. W naszych ostatnich
prognozach spodziewali$my sie spadku odpowiednio o 0,1 proc. i 0,5 proc. Sytuacja najwiekszych gospodarek -
szczegblnie w Europie bedzie miata réwniez przetozenie na rodzima aktywno$é. W przypadku Polski PKB naszym
zdaniem wzro$nie w 2023 r. 0 0,5 proc., wobec wcze$niejszej prognozy na poziomie O proc.

? B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

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

*‘ * Bl U RO MAKLERSK' E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY

Ztozony wskaZnik presji w laficuchu dostaw znacznie sie zmniejszyl, Jezeli chodzi o i[’]ﬂ_aCje, kLUCZOWy CZynnik, kt(jl"_y na
o powinno z czasem przyczynic sie do obnizenia inflacji bazowej . . I
1004 nig wptywa to spadek cen energii, szczegdlnie w
' wiella o Europie. Ze wzgledu na spory efekt bazowy, biorac
— == Strefa euro

751 eiytania pod uwage skale wzrostu cen w ubiegtym roky,
inflacja cen energii powinna mocno sie abnizy¢ w
tym roku i prawdopodobnie w drugiej potowie roku
w Europie stanie sie ujemne.

Ztagodzenie waskich gardet w tafcuchu dostaw
obnizyto czasy dostaw i ceny producentdw. Firmy
na tym korzystaja i oczekujemy, ze inflacja débr

T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 podstawowych pozostanie na umiarkowanym
Note: Indices expressed as Z-scores poziomie w 2023 r. Jednak w przypadku ustug
Sources: S&P G?obaf, Macrobond, BNP Paribas

spodziewamy sie, ze w tym roku to one pozostang
gtéwnym czynnikiem napedzajacym wzrost cen na $wiecie. Wskazuje na to nowa faza inflacji: nizsza nominalnie, ale
bardziej ,lepka” i powszechna na duzej liczbie sktadnikéw koszyka inflacyjnego.

2022 2023 2024 Biorac pod uwage powyzsze

, prognozy dotyczace
Inflacja r/r [%] - .
Aktualna B Aktualna E Aktualna B aktywnosci  gospodarczej,
prognoza prognoza prognoza inflacja prawdopodobnie

47 8,0 8,1 4,4 4,4 26 24 okaze sie bardziej trwata.
Wskazywalismy na to juz

Strefa euro 2,6 8,4 8,5 5,2 5,7 2,6 2,3 L . ,
wczesniej: przedtuzajacy sie

09 2,0 21 2,7 2,7 2,5 2,5 okres  wysokiej inflacji
02 25 24 27 19 a5 1 Poosw Sl om
mentalnosci konsumentow i

2,6 91 9,0 6,0 74 20 21 przedsiebiorstw, op6zniani

5,1 14,3 14,5 13,0 14,0 75 8,0 procesy dezinflacji lub co

najmniej, uczyni go bardziej
wyboistym. Silniejszy wzrost i przedtuzajaca sie inflacja wystawia na probe cierpliwos¢ bankdéw centralnych.
Oczekiwania na przetomie roku, ze szczyt stép procentowych byt bliski okazaty sie przedwczesne.

DZIAtANIA BANKOW CENTRALNYCH

W obliczu inflacji, ktéra pozostanie na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas, banki centralne na catym $wiecie,
beda nadal kontynuowaé podwyzki stép procentowych, a ich docelowy poziom, ktérego sie spodziewamy jest wyzszy
niz jeszcze kilka miesiecy temu.

W rezultacie stopa funduszy federalnych Fed podskoczy naszym zdaniem do 5,75 proc., a stopa depozytowa EBC do
4,00 proc., a nastepnie pozostanie na tych poziomach do korica 2023 r. Spodziewamy sie, ze Fed bedzie kontynuowat
zaciesnianie ilosciowe, dopdki nie nastapi pierwsza obniza stop w marcu 2024 r. Z kolei program QT w strefie euro
przyspieszyt wraz z wygasnieciem TLTRO. Uwazamy, ze EBC jest gotowy do catkowitego zaprzestania reinwestowania
Srodkéw w ramach APP od potowy roku.
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Oczekiwania wzgledem bankdw centralnych

Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych

« Obecny poziom 4,50-4,75%
« Przewidujemy kolejne podwyzki na nastepnych posiedzeniach tacznie o 100 pb az do lipca br.

- W efekcie oczekujemy stép w przedziale 5,50%-5,75% na koniec biezacego roku oraz 3,75%-4,0% na koniec
2024 r.

Europejski Bank Centralny

- Obecny poziom 2,50% (stopa depozytowa)
- Kolejna podwyzka stopy depozytowej 0 50 pb w marcu oraz kolejne tagcznie o 100 pb w tym roku.
- W efekcie oczekujemy poziomu 4,00% na koniec 2023 r. oraz 2,75% na koniec 2024 r.

7 Bank Anglii

+ Obecny poziom 4,00%

+ Oczekujemy kolejnej podwyzki 0 25 pb. na marcowym posiedzeniu, a nastepnie utrzymanie stdp na
niezmienionym poziomie do korica roku.

+ W perspektywie korica 2024 roku oczekujemy spadku o 125pb. do 3,50%

Narodowy Bank Polski

- Obecny poziom 6,75% (stopa referecyjna)

- Nie spodziewamy sie zmian poziomu stopy procentowej w tym roku, dlatego oczekujemy, ze stopa referencyjna
wyniesie 6,75% na koniec 2023 r.

+ W perspektywie korica 2024 roku oczekujemy spadku o0 125 pb. do 5,50%

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ostatnich spotkaniach pozostawiata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie i wedtug nas taki stan utrzyma sie do korica 2023 r. Po marcowym posiedzeniu opublikowano
nowa projekcje inflacji i PKB wedtug ktorej inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiefstwem w przedziale
10,2-13,5% w 2023 r. (waobec 11,1-15,3% oczekiwanych w listopadzie ub.r.). W naszej ocenie Rada nie powrdci juz do
podwyzszania stdép procentowych, cho¢ w opublikowanym po marcowym posiedzeniu komunikacie cztonkowie
gremium zaznaczyli, ze dalsze decyzje ,beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw” a Prezes
Glapiniski w trakcie konferencji podkreslit, ze cykl zaciesniania polityki pienieznej nie zostat formalnie zakoriczony.
Prognozujemy, ze teraz czeka nas okoto roczny okres stabilizacji stop procentowych a pierwszej obnizki spodziewamy
sie najwczesniej w marcu 2024 r.

NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

W zrewidowanym scenariuszu makroekonomicznym, w ktérym tempo inflacji spada wolniej niz wcze$niejsze
prognozy, a banki centralne utrzymaja wyzsze stopy procentowe przez dtuzszy okres, podtrzymujemy ostrozne
podejscie wzgledem globalnych rynkdw akcji.

Wzrosty na rynkach akcji na poczatku roku wigzaty sie z przeswiadczeniem inwestoréw o zblizajacym sie koricu
zacie$niania monetarnego, co okazato sie btedne, a dodatkowo najblizsze kwartaty przyniosg w naszej ocenie
kontynuacje negatywnych rewizji zyskéw na akcje (EPS). Wyniki spétek w 2022 r. byty nadal solidne, jednak pod koniec
roku utracity tzw. momentum. Wyniki amerykarskich spétek z indeksu S&P 500 spadty w IV kwartale o okoto 4,6 proc.,
a odsetek pozytywnych zaskoczer w raportach (wyniki powyzej konsensusu) byt ponizej 5-letniej $redniej. Prognozy
na kolejne kwartaty wskazuja na dalszy spadek.

W takim otoczeniu naszym zdaniem mozna spodziewaé si¢ wiekszej zmiennosci. Preferujemy tym samym spotki
postrzegane jako defensywne i value vs spétki o charakterze wzrostowym (growth). Spétki value osiagaja lepsze wyniki
w czasach wysokiej inflacji, ktéra powinna towarzyszy¢ nam przez dtuzszy czas. Wsrdd nich wyrdzni¢ mozna np.
finanse, energie, surowce, czy ochrone zdrowia. Dobrze radzi¢ sobie powinny takze spétki z sektora débr luksusowych
- co dobrze pokazaty ostatnie miesigce. Radzimy uwazac¢ na wysoko wyceniane akcje typu growth (w szczegolnosci
amerykarnskie spétki technologiczne).
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W odniesieniu do regiondw preferujemy spotki

% - Premia za ryzyko amerykariskich akeji wobec obligacji europejskie wzgledem amerykanskich. Premia za

ryzyko akcji w USA wzgledem obligacji jest dzi$ na
T% - najnizszych poziomach ostatnich dwdch dekad.
6% Ponadto  rewizje  prognoz  zyskéw  dla

amerykanskich  akcji ~ pozostaja  negatywne.

3% 1 Konsensus na rok 2023 spadt w ciggu ostatniego
49, roku o ponad -4%.
3% - Wedtug nas lepiej radzi¢ sobie powinny akcje
2% europejskie, gdzie odsetek pozytywnych zaskoczen
"""""""""""" w raportach byt wyzszy niz za oceanem. Wyceny
1% 4 . . . . . akcji na Starym Kontynencie sg réwniez nizsze i
2002 2006 2010 2014 2018 2022 znajduja sie w okolicach $rednich pozioméw z
s 5&P 500 Eamings Yield (BF EPS) - 10Y UST Yield (Nominal) @1.8% okresu przed pandemia (na podstawie mnoznikéw
Sources: Bloomberg, BNP Paribas EV/EBITDA). Spodziewamy sig, ze banki z Europy

nadal bedg osiggac lepsze wyniki niz szeroki rynek.

Najlepszszych okazji inwestycyjnych upatrujemy na rynkach wschodzacych. Wsparciem dla catego koszyka EM beda
Chiny, gdzie pozytywnie oceniamy perspektywy akcji zaréwno w srednim jak i dtugim terminie. Sytuacja pandemiczna
w Chinach nadal sie normalizuje, co zostato wzmocnione przez dalsze tagodzenie kontroli covidowej. Wiekszos¢
przemystowych i logistycznych wskaznikéw odbita mocno w Lutym. W scenariuszu prawdopodobnego petnego powrotu
mobilnosci do stanu sprzed pandemii mozemy spodziewac sig silnego ozywienia konsumpcji.

W kontekscie $wiatowych rynkdw akcji, ekonomisci
BNP Paribas podtrzymujg oczekiwanie, ze w EURO STOXX Banks Index
kolejnych latach wyraznej przewagi spdtek 2%0 -

realizujgcych polityke ESG (w tym m.in. z 240 - { “

ekspozycja na  transformacje  energetyczna, 0 | , r 22

biordznorodnos$¢ oraz wpisujace sie w gospodarke o L 20

obiegu zamknietym), w zwigzku z kontynuacja 2004

naptywéw do funduszy realizujacych strategie 180 fw 18

inwestycyjng opartg o powyzsze kryteria. 160 - J L 16
140

Majac na uwadze wspomniane wczesniej trendy w 120 1

globalnej gospodarcze oraz otoczenie rynkowe dla 100 i - 12

globalnych  akcji, podtrzymujemy neutralne a0 10

nastawienie wzgledem krajowych akcji. Na  pg3s s dan? Jande Jn2l Jan23
postrzeganie polskiego rynku wptyw ma nadal
bliskos¢ konfliktu zbrojnego Rosji i Ukrainy,
utrzymujacy sie czynnik ryzyka politycznego
(zblizajace sie wybory, spdr na linii Warszawa-Bruksela), spowolnienie gospodarcze oraz wyzszy poziom stop
procentowych wzgledem oferowanych przez akcje stop dywidendy. Niemniej jednak wycena krajowych spdtek
wzgledem indeksow rynkdw rozwinietych i wschodzacych oraz w ujeciu historycznym pozostaje atrakcyjna.

s— (RN 2-letnia prognoza zysku na akcje (EPS)

Sources: Bloomberg, BNFP Paribas; past performance is nof indicative of future refums

Biorac pod uwage fakt, ze dezinflacja nie przebiega w takim tempie jak wcze$niej sadzono, banki centralne na catym
Swiecie beda kontynuowac zacies$nianie polityki monetarnej. Punkt zwrotny powinien nastgpi¢ dopiero w drugie]
potowie roku, kiedy banki centralne pozostawig stopy na niezmienionych poziomach az do korica roku. Tym samym od
drugiej potowy roku otoczenie rynkowe powinno sprzyja¢ instrumentom dtuznym. Nie oczekujemy jednak znacznego
spadku rentownos$ci obligacji z uwagi na oczekiwang nadal relatywnie wysoka inflacje oraz znaczna podaz
instrumentéw dtuznych w szczegélnosci na rynku europejskim. Obecnie oceniamy perspektywy zagranicznego dtugu
jako neutralne, szczegdlnie dla gospodarek rozwinigetych. Jestesmy umiarkowanie pozytywny w stosunku do wysokie]
jakosci obligacji korporacyjnych z USA (ang. investment grade) oraz neutralnie nastawieni do tej klasy aktywow ze
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strefy euro. Na rynkach zagranicznych preferujemy obligacje skarbowe wzgledem obligacji korporacyjnych. Obligacje
0 wysokiej jakosci maja wedtug nas lepsze perspektywy wzgledem obligacji bez ratingu inwestycyjnego (ang. high
yield). Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie wzgledem krajowego rynku obligacji zwracajac jednoczednie
uwage, ze wsparciem dla notowari instrumentéw dtuznych na GPW moze by¢ prognozowane przez nas utrzymanie
stop procentowych na obecnych poziomach do korica roku.

Na rynku surowcdw naszg preferowang ekspozycjg sa nadal pozostajg surowce energetyczne. W Il kwartale notowania
gatunku Brent moga utrzymywac sie na obecnych poziomach, jednak w Il potowie roku widzimy szanse na zwyzki.
Spodziewamy sie wzrostu popytu, dla ktérego wsparciem powinno by¢ ozywienie w gospodarce Paristwa Srodka wraz
z odejsciem od restrykcji zwigzanych z Covid-19 oraz utrzymanie limitéw produkecyjnych przez kartel OPEC+. Nasza
prognoza na koniec 2023 r. zaktada cene barytki Brent na gietdzie ICE na poziomie okoto 90 dol. Dostrzegamy przy
tym, ze niepewnos¢ co do realizacji powyzszego scenariusza jest znaczna, a ryzyko rewizji skierowane jest w gére
(ograniczenia dla dostaw z Rosji oraz skala wzrostu popytu z Chin). Zaznaczamy réwniez, ze wzrost popytu na rope w
2023 r., gtdwnie spoza krajow OECD bedzie wymagat statego wzrostu produkcji, a jesli podaz nie nadazy za popytem
notowania surowca moga rosna¢ mocniej niz zaktada nasza prognoza.

W odniesieniu do metali przemystowych nasze nastawienie jest neutralne. Spodziewamy sie wzrostu popytu (otwarcie
Chin), jak réwniez za sprawg malejacego ryzyka dla gospodarki europejskiej, w zwiazku z poprawa otoczenia na rynku
energetycznym przy jednoczesnym zwiekszonym zapotrzebowaniu na surowce niezbedne w procesie transformacji
energetycznej. Nasza prognoza na koniec |V kwartatu zaktada niewielki, kilkuprocentowy wzrost cen zaréwno miedzi
jak i aluminium. W przypadku metali szlachetnych podtrzymujemy neutralne podej$cie w diuzszym terminie, w
krétkim podchodzimy jednak negatywnie do wycen - ryzykiem dla notowar jest umocnienie amerykanskiego dolara
oraz wzrost realnych stop procentowych na $wiecie, co zmniejsza atrakcyjnos¢ przechowywania srodkéw na rynku
srebra lub ztota. Potencjat do wzrostu na tym rynku widzimy po zakoriczeniu cyklu zacie$niania monetarnego przez
gtéwne banki centralne.

W przypadku walut, ekonomisci BNP Paribas utrzymuja negatywne nastawienie w Srednim terminie wzgledem
amerykanskiego dolara. Uzasadnione jest to wysoka alokacja inwestordw zagranicznych w aktywa dolarowe, wysoka
wyceng USD wzgledem parytetu sity nabywczej oraz prognozowanym zmniejszeniem rdznicy pomiedzy wysokoscia
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych a pozostatymi panstwami rozwinietymi na skutek przyspieszajacych
podwyzek kosztu pienigdza m.in. w strefie euro. Z drugiej strony, w krétkim terminie, przewazaja czynniki wptywajace
na aprecjacje dolara, przy czym obecny gtdwny czynnik w postaci dynamicznego zaciesniania monetarnego w Stanach
Zjednoczonych po | potroczu powinien ustapi¢ popytowi na dolara amerykanskiego, postrzeganego nadal jako
bezpieczna przystar w otoczeniu stabosci pozostatych aktywow. Nasza prognoza na koniec 2023 r. zaktada kurs na
poziomie 1,14 i kontynuacje tego trendu w 2024 r.

W naszej ocenie, w najblizszych miesigcach ztoty moze umacnia¢ sie wzgledem dolara amerykanskiego. Nasza
prognoza na koniec Il kwartatu wskazuje
na kurs USD/PLN na poziomie 4,27. W
kolejnych kwartatach spodziewamy sie
kontynuacji tego trendu i poziomu 4,12 na
1.2 - koniec 2023 r. i spadku ponizej bariery 4 zt
na koniec Il kwartatu 2024 r. Z kolei w

Dolar amerykanski pozostaje strukturalnie przewartosciowany

104 odniesieniu do euro spodziewamy sie, ze
08 - > kurs ztotego pozostanie blisko obecnych

poziomdéw przez kolejne kwartaty, a
06 umocnienia krajowej waluty wzgledem
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europejskiej spodziewamy sie na poczatku

e FEER === USDTWI* === Prognoza przysztego roku. Prognoza na Il kwartat

BNP Paribas FEER jest naszg miarg diugoterminowe; fair-value dla waluty i stanowi diugoterminowy punkt odniesienia, 2024 r. zaktada kurs EUR/PLN na poziomie
wokot ktorego waluty majg tendencje do odchylania si¢ w horyzoncie 2-5 lat. Prognozy dla indeksu USD Trade Weighted

Index (czerwona linia) sg konstruowane w ramach naszych prognoz dla kazdej z poszczegolnych walut G10, a nastepnie 4,60

stosujac do nich wagi eksportowe w celu utworzenia indeksu wazonego w USD,
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ALERT
RYNKOWY

Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

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 Zzrodet 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 inng. 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 waznos$ci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar
inwestycyjnych

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul.
Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w
wysokosci 147 593 150 zt, w catosci wptacony.
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