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W miniony weekend doszto do najwiekszego od lat ataku terrorystycznego na Izrael. Atak zostat przeprowadzony przez
organizacje Hamas. W jego wyniku zgineto tacznie juz co najmniej kilkaset 0sob, w tym osoby o innym obywatelstwie
niz izraelskie. Izraelski Gabinet Bezpieczeristwa w nocy z soboty na niedziele zdecydowat, ze kraj oficjalnie jest w
stanie wojny. Tym samym doszto do odpowiedzi militarnej Izraela na cele Hamasu w Strefie Gazy.

Na bazie zapowiedzi przedstawicieli Izraela oczekujemy, ze dziatania zbrojne w regionie Strefy Gazy beda
kontynuowane w najblizszym okresie. Natomiast w scenariuszu bazowym nie oczekujemy, ze konflikt militarnie
rozszerzy sie na paristwa oscienne, mimo iz Izrael przez Radg ONZ zgtaszat finansowanie Hamasu m.in. przez Iran.

Chociaz eskalacja w tym regionie nie byta oczekiwana, dotychczas nie wptyneta istotnie na rynek akcji, obligacji czy
walut. Jednoczes$nie zwracamy uwage, ze histarycznie zbrojne eskalacje konfliktdw czy wybuchy wojen pozostawaty
bez wptywu na dtugoterminowy trend wzrostowy na rynku akcji. Ponizszy wykres przedstawia notowania indeksu
S&P500 z zaznaczonymi datami rozpoczecia dziatan zbrojnych.
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stocks used to measure large-cap U.S. stock market performance. Investors cannot invest directly in an index

W reakcji na weekendowe wydarzenia oraz odpowiedZ ze strony Izraela wzrosta za to zmienno$¢ na rynku surowcow.
Notowania ztota, ktdre traktowane jest jako bezpieczna przystan w otoczeniu podwyzszonej niepewnosci, wzrosty o
kilka procent do poziomu 1860 USD za uncje. Z kolei ropa naftowa gatunku Brent wzrosta do poziomu 88 USD za
barytke, gdy jeszcze przed weekendem byto to nieco ponad 84 USD/bbl. Rynek obawia sig, ze podobnie jak to miato
miejsce w historii, w konflikt na linii Gaza-Tel Awiw moga sie wtaczy¢ lokalne paristwa arabskie, ktore pozostaja
znacznymi eksporterami tego surowca. Ryzykiem pozostaja obawy o dostawy ropy naftowej, ktére przetozytoby sig na
wzrosty cen czarnego surowca. W przypadku wiekszej skali zwyzek, cigzytoby to na globalnym wzro$cie gospodarczym
oraz wywieratoby presje na inflacje.
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W zwigzku z powyzszym podtrzymujemy ostatnie decyzje Komitetu Inwestycyjnego. Utrzymujemy neutralne
nastawienie wzgledem polskich akcji (0 w skali od -2 do +2). Wycena krajowych spétek wzgledem indekséw rynkdw
rozwinietych i wschodzacych oraz w ujeciu historycznym pozostaje atrakcyjna. Rdwnoczesnie zwracamy uwage na
utrzymujacy sie czynnik ryzyka politycznego oraz regulacyjnego na GPW w obliczu pazdziernikowych wyboréw
parlamentarnych, a takze geopolitycznego (wojna Ukraina-Rosja, napiecia pomiedzy Chinami a Stanami
Zjednoczonymi). W krdtkim terminie rynki znajduja sie w korekcie po fali wzrostowej trwajacej od potowy marca, o
byto zgodne z mniej korzystna sezonowosciag w okresie maj-pazdziernik. Obecnie widzimy jednak schtodzenie
wskaznikéw sentymentu, co w potaczeniu z bliskoscia wsparé wyznaczanych na indeksach przy pomocy analizy
technicznej, moze sugerowac zakoriczenie spadkdw w kolejnych tygodniach.

Utrzymujemy réwniez umiarkowanie negatywne nastawienie do krajowych obligacji skarbowych (-1 w skali od -2 do
+2), co oznacza preferencje dla obligacji skarbowych charakteryzujacych sie $rednia zapadalno$ciag od 1,5 do 3,5 lat.
Krajowy rynek obligacji skarbowych byt w ostatnich miesigcach wyraznie silniejszy od rynkéw bazowych, co wigzato
sie z dyskontowaniem oczekiwan na poprawe dynamik inflacji oraz rozpoczecie cyklu obnizek stdp procentowych.
Uwazamy jednak, ze czynniki te zostaty juz wycenione - kontrakty terminowe (FRA) na WIBOR 6M wskazuja obecnie
na poziom ok. 4,0% w horyzoncie poczatku 2025 r. wobec 5,6% obecnie, co oznacza oczekiwania na obnizki stop
procentowych o co najmniej kolejne 150 pb. (zdecydowanie wiecej niz obecnie prognozujemy).

Z powazaniem,
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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 zrodet 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$¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej 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 ktdérej 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
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