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GLOBALNE PROGNOQOZY

Nasze postrzeganie perspektyw gospodarczych dla gospodarek rozwinietych poprawito sie. W odniesieniu do USA
podniesli$my prognozy PKB. Oczekujemy, Zze obserwowany wzrost sity roboczej, poprawa wzrostu produktywnos$ci oraz
dalsze polepszenie sytuacji zwigzanej z szokami podazowymi i ograniczeniami dostepnosci towaréw przetozg sie na
wsparcie aktywno$ci i pomoga zmniejszy¢ presje cenowa. Ponadto pierwsze oznaki odbicia koniunktury ptynace ze
gospodarki Strefy Euro wspieraja nasz poglad, ze dotek aktywnos$ci mamy juz za soba. W przypadku Chin zaréwno
czynniki strukturalne jak i cykliczne cigzg wzrostowi gospodarczemu. Styczniowe dane o aktywno$ci gospodarczej
przyniosty mieszany obraz koniunktury w Polsce. Pozostajemy jednak optymistyczni, co do perspektyw wzrostu
gospodarczego w tym roku, ze wzgledu na wzrost konsumpcji i odblokowanie funduszy europejskich

Mimo iz w ostatnich miesigcach oczekiwania co do terminu obnizek stép procentowych przez gtéwne banki centralne
oddalaty sie w czasie, tagodzenie polityki monetarnej w tym roku pozostaje niemal pewne. Zaréwno w przypadku Fed
jak i EBC oczekujemy rozpoczecia stopniowego cyklu obnizek stép na czerwcowych posiedzeniach. W przypadku
pierwszego z wymienionych oczekujemy ciecia stép funduszy federalnych tacznie o 75 pb do poziomu 4,50-4,75% na
koniec roku. Z kolei nasza prognoza dla stopy depozytowej w strefie euro wynosi 3,00% na koniec br., co oznacza
taczng skale obnizek o 100 pb. W Polsce w obliczu niepewnej trajektorii inflacji w kolejnych miesigcach, cztonkowie
RPP optuja za utrzymanie stdp procentowych na niezmienionym poziomie, co prezes Glapifiski nazwat
skonserwatywnym rozsadkiem”. W tym $wietle podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajaca, ze RPP nie bedzie kwapié
sie z tagodzeniem polityki pienieznej. Przewidujemy jednak, ze ponowne nieznaczne obnizki stép procentowych w
Polsce beda mozliwe pod koniec biezacego roku. Oczekujemy obnizki o 50 pb w listopadzie br..

Nasze nastawienie wzgledem globalnych akcji pozostaje umiarkowanie pozytywne. Mimo Ze wyceny na rynkach akcji
sg wysokie, to fundamenty pozostajg wspierajace zaréwno w Europie jak i USA, jednak preferujemy bardziej akcje ze
Starego Kontynentu. Naszym zdaniem jesli na rynkach dojdzie do wyraZniej korekty zwigzanej z realizacja zyskéw po
ostatnich wzrostach, moze to byé okazja dla dtugoterminowych inwestoréw. Pozytywnie patrzymy na rynki
wschodzace, ktére powinny korzystaé na obecnej poprawie aktywno$ci gospodarczej i obnizkach stép procentowych
przez banki centralne. W odniesieniu do Polski nasze nastawienie pozostaje umiarkowanie pozytywne. Wycena
krajowych spétek wzgledem indekséw rynkdw rozwinietych i wschodzacych oraz w ujeciu historycznym pozostaje
atrakcyjna, nawet pomimo wzrostéw polskich indekséw w ostatnim roku. W $rednim i dtugim terminie zmiana obozu
rzadzacego powinna zmieni¢ postrzeganie krajowego rynku przez inwestoréw zagranicznych (spadek premii za ryzyko)
oraz zmniejszenie dyskonta w notowaniach krajowych akcji wzgledem rynkdéw zagranicznych. Biorac pod uwage fakt,
ze dezinflacja postepuje, a gtéwne banki centralne wkrétce rozpoczng cykl obnizek stop procentowych, otoczenie
rynkowe powinno sprzyjaé takze instrumentom dtuznym. Obecnie oceniamy perspektywy zagranicznego dtugu jako
umiarkowanie pozytywne, szczegllnie dla gospodarek rozwinietych, w tym USA i Europie. Preferujemy obligacje o
krétszym duration.

W odniesieniu do dolara nasze dtugoterminowe nastawienie jest negatywne, jednak w najblizszych kwartatach
spodziewamy sie stabilizacji kursu EUR/USD. Nasza rewizja krétkoterminowego nastawienia jest spowodowana m.in.
ryzykiem mocniejszego dolara w zwiazku z wyborami w USA, a takze dzieki silnemu wzrostowi gospodarczemu w tym
roku. Naszym zdaniem ztoty powinien nadal umacnia¢ sie wzgledem dolara, cho¢ skala tego ruchu prawdopodobnie
bedzie mniejsza z uwagi na opisane powyzej czynniki.
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NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE

Widzimy bardziej optymistyczny obraz aktywno$ci gospodarczej rynkéw rozwinietych. Jest on zbudowany na takich
przestankach jak pozytywne szoki podazowe, wyzszy poziom realnego dochodu oraz luZniejsze warunki polityki
monetarne;.

Dynamika PKB USA spowolni do okolic trendu, a wzrost WEdtUg nas, narracja Fyl'lkOWB. w nadchodzacym

w Strefie Euro bedzie powyiej trendu okresie bedzie skoncentrowana na gospodarce Standw
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Pierwsze oznaki odbicia koniunktury ptynace ze gospodarki Strefy Euro wspierajg nasz oglad, ze aktywnosé ulegnie
poprawie z biegiem kolejnych kwartatdw i szoki zwigzane z wysokimi cenami energii ulegna zmniejszeniu. Uwazamy,
ze ryzyka pogorszenia dla prognozy ulegty zmniejszeniu niz poprzednio i oczekujemy, ze w Il kwartale dynamika PKB
wyniesie 0,3%, a w kolejnych dwdch odpowiednio 0,4% i 0,4%.

2024 2025 Styczniowe  dane o aktywnosci

PKB /e [%] gospodarczej przyniosty mieszany obraz
: koniunktury w Polsce Pozostajemy jednak
prognoza progroza optymistyczni, co do perspektyw wzrostu
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gospodarczego w tym roku. Po pierwsze,
ozywienie gospodarcze bedzie naszym

USA 03 18 13

Strefa euro 05 0,7 09 17 16 zdaniem w tym roku napedzane przede
wszystkim  przez  wyzsze  wydatki

Chiny 5,2 45 45 43 43 konsumpcyjne. Po drugie, wspierajaco
bedzie oddziatywato odblokowanie

Japonia 19 04 09 0.9 0.9 unijnych funduszy. Zapowiedziana przez
_ Przewodniczaca  Komisji Europejskiej
W'ELK? 01 01 01 1,2 1,1 Ursule von der Leyen decyzja o
Brytania odblokowaniu 137 mld euro funduszy
Bl 0,2 40 3,0 3,5 35 europejskich dla Polski to takze duzy

impuls pro-wzrostowy dla gospodarki. W
budzecie Srodkdw europejskich juz w tym roku zatozono wydatki na poziomie 121 mld zt tj. wzrost 0 61% r/r (wykonanie
w 2023 r. wyniosto 75,1 mld zt).
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W przypadku Chin zarowno czynniki strukturalne jak i Chinéki przemyst nadal posiada niezagospodarowane
cykliczne cigza wzrostowi gospodarczemu. Z tego moce przerobowe

WZgLedU nie Wykluczamy luzowania monetarnego 8 Wskainik wykorzystania mocy przemystowych (%)

przez wiadze takze w Paristwie Srodka, jednak wydaje 7 |

nam sie, ze podejScie decydentdw w tym zakresie /\/
bedzie fragmentaryczne i ostrozne. W rezultacie i —
prognozujemy, ze dynamika PKB w 2024r. wyniesie 7 - —
4,5%, czyli ponizej celu 5% wyznaczonym na __| yﬁ
marcowym Og6lnochinskim  Zgromadzeniu

Przedstawicieli Ludowych. Ponadto, ryzyka dla ™ - ' = ' = ' =
naszego scenariusza bazowego sg skierowane do dotu. 2017 —r1E . 2021 — —

Inflacja moze spowodowaé, ze decydenci z bankéw centralnych moga zmieni¢ wcze$niejsze podejscie mdwiace o
nadchodzacych obnizkach stép procentowych poprzez odroczenie rozpoczecia obnizek lub (w naszej ocenie bardziej
prawdopodobny ruch) zmniejszenie zakresu obnizek, tak aby przypominat bardziej dostosowanie w $rodku cyklu. Jak
miato to miejsce w potowie lat dziewiecdziesiatych w USA.

Jezeli chodzi o inflacje w Strefie Euro to obnizylismy
prognozy na 2024r. z 2,9% do 2,3%, a w 2025r.
oczekujemy poziomu utrzymywania Sie poziomu
wskaznika w okolicach 2%. Spadki cen energii w
Europie przetoza sie nawet na tymczasowe zejscie
ponizej celu ECB, czyli 2% w 2024r. W przypadku
Standw Zjednoczonych podwyzszamy nasza sciezke
inflacji i obecnie widzimy poziom inflacji na koniec
2025r. jako 2,6%, czyli nadal powyzej celu (konsensus
analitykow z Bloomberga oczekuje 2,3%). Uwazamy,
ze we wszystkich  gtéwnych  gospodarkach -
rozwijajacych sie, inflacja spadnie do celu do IV an e @0z ar20s a0z 120z
kwartatu 2025r.

Oczekiwania infalcyjne w gléwnych gospodarkach

w— Eurozone
s || K
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Headling CP1 (% yiy)

Biorac pod uwage, ze energia jest istotnym komponentem kosztowym w wielu sektorach, nizsze ceny energii implikuja
nizsze ceny w sektorach produkcji zywnosci oraz energochtonnych. Efekt ten powinien by¢ wzmacniany takze poprzez

eksportowanie presji deflacyjnej przez Chiny. Nadprodukcja oraz stabos¢ wewnetrznego popytu oraz stabe nastroje
konsumenckie przetozg sie na spadek chinskiego
2024 2025 wskaznika PPl do 1,5% r/r w 2024r. po tym gdy w
Inflacja r/r [%] Aktualna Aktualna 2023r. wynosit on 3% r/r.
Poprz. Poprz.
prognoza prognoza o ) y

Kluczem do obnizenia inflacji w naszym
41 31 2,1 2,8 2,3 przekonaniu bedzie wolniejszy wzrost
- wynagrodzed. Pomimo, ze ceny ustug spadaja,
Strefa euro 54 Z3 29 21 20 nadal sa one powyzej pozioméw sprzed pandemii
) 1 ) 15 . Covid. Ponadto obserwowane nizsze odczyty
Shliy7 % o 0 ’ ’ inflacji zazwyczaj przektadaja sie na nizsze
32 22 23 20 18 oczek!wan{a mﬂacy;ne, a co za tym idzie nizsze

oczekiwania podwyzek ptac.

Wielka Brytania 7,4 2,2 3,1 2,3 2,1 ) . .
Pomimo  powyzszych — argumentdw, ryzyko
powrotu wskaznikéw inflacyjnych nadal nie
Polska 11,5 50 6,3 41 4,0 . .
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wskaznika sg ryzyka geopolityczne, ktdre niosg za soba powrot szokdw podazowych. Przyktadem moga by¢ koszty
transportu lub wzrost taryf handlowych. Pomimo przekonania, ze szczyt cen transportu zwigzany z napieciami w
basenie Morza Czerwonego jest juz za nami, nadal uwazamy, ze ryzyko wzrostu cen débr w Europie w przysztym roku
jest skierowane ku gorze.

DZIAtANIA BANKOW CENTRALNYCH

Mimo iz w ostatnich miesiacach oczekiwania co do terminu obnizek stép procentowych przez gtéwne banki centralne
oddalaty sie w czasie, tagodzenie polityki monetarnej w tym roku pozostaje niemal pewne.

Zaréwno w przypadku Fed jak i EBC oczekujemy rozpoczecia stopniowego cyklu obnizek stdp na czerwcowych
posiedzeniach. W przypadku pierwszego z wymienionych oczekujemy ciecia stép funduszy federalnych tacznie o 75 pb
do poziomu 4,50-4,75% na koniec roku Z kolei nasza prognoza dla stopy depozytowej w strefie euro wynosi 3,00% na
koniec br. co oznacza taczng skale obnizek o 100 pb.

Oczekiwania wzgledem bankdéw centralnych

Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych

- Obecny poziom 5,25-5,50%

- Silny wzrost gospodarczy, niskie bezrobocie i poprawiajaca sie, cho¢ wciaz powyzej celu inflacja powinny
przetozyc¢ sie na mniejsza liczbe ciec i nieco pdzniejszy ich start, niz pierwonie oczekiwano.

+ Rozpoczecia obnizek spodziewamy sie w czerwcu 2024 r. taczna skala ciecia stdp naszym zdaniem siegnie
po 75 pb tacznie w 2024 r. oraz 75 pb w 2025 r. Finalnie na koniec 2025 r. oczekujemy poziomu 3,75-4,00%.

Europejski Bank Centralny

- Obecny poziom 4,00% (stopa depozytowa)

+ W ostatnich dniach dokonaliSmy rewizji naszych prognoz z uwagi na sygnaty poprawiajacego sie otoczenia
makroekonomicznego. W szczegélnosci dla EBC kluczowy jest rynek pracy i ptace.

- Tym samym obecnie spodziewamy sie pierwszej obnizki w czerwcu br. 0 25 pb. (wczesniej byt to kwiecien). W
dalszej czesci roku oczekujemy ciec o kolejne 75 pb tacznie (wczesniej prognoza -125 pb w catym roku).

- Natomiast na koniec 2025 r. stopa depozytowna w naszej ocenie bedzie wynosi¢ 2,50% (bez zmian).

Bank Anglii

- Obecny poziom 5,25%
- Oczekujemy, ze Bank Anglii wraz z nizsza presja inflacyjna dokona pierwszej obnizki stopy procentowej w
czerwcu 0 25 pb. W dalszej czesci roku oczekujemy kolejnych trzech obnizek po 25 pb kazda.

» W perspektywie korica 2025 r. oczekujemy dalszych obnizek w skali 100 pb tacznie, tym samym zostanie
osiagniety pozom 3,25%.

Narodowy Bank Polski

+ Obecny poziom 5,75% (stopa referencyjna)

- Spodziewamy sie, ze przestrzeri do obnizki stép procentowych pojawi sie najwczesniej pod koniec roku, gdy
beda juz znane rozstrzygnieéia w zakresie tarcz antyinflacyjnych oraz gtéwne banki centralne rozpoczna cykl
obnizej stép procetnwoych

« Zaktadamy obnizke stép procentwych o 50 pb w listopadzie br. W perspektywie korica 2025 r. spodziewamy
sie poziomu 4,00% dla stopy referencyjnej.

Na ostatnim posiedzeniu w marcu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna w wysokosci 5,75%. Jednoczesnie wydzwiek opublikowanego po
decyzji komunikatu jak i konferencji Prezesa NBP Adama Glapinskiego praktycznie nie zmienit sie wzgledem
poprzedniego posiedzenia w lutym. W obliczu niepewnej trajektorii inflacji w kolejnych miesigcach, cztonkowie RPP
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0ptuja za utrzymanie stdp procentowych na niezmienionym poziomie, co prezes Glapiriski nazwat ,konserwatywnym
rozsadkiem”.

W tym $wietle podtrzymujemy naszag prognoze zaktadajaca, ze RPP nie bedzie kwapic sie z tagodzeniem polityki
pienieznej i przewidujemy, ze ponowne nieznaczne obnizki stop procentowych w Polsce beda mozliwe dopiero pod
koniec biezacego roku. Oczekujemy obnizki o 50 pb w listopadzie br. Za takim ruchem przemawia szereg czynnikéw.
Po pierwsze, po przyspieszeniu w okresie letnim, na przetomie roku swdj szczyt powinny osiagna¢ zardwna inflacja
CPI jak i inflacja bazowa (z wytaczeniem cen energii, paliw i zywnosci). Po drugie, wowczas trwal juz
najprawdopodobniej beda cykle obnizek stép procentowych w strefie euro i USA. Po trzecie, wstrzemiezliwos¢ RPP
przy tagodzeniu polityki pienieznej przez Fed i Europejski Bank Centralny powinna przyczyni¢ sie do umocnienia
ztotego, co nie wprost sugerowat takze Prezes Glapinski podczas swojej ostatniej konferencji.

W efekcie cho¢ gospodarka bedzie przyspiesza¢ i spodziewamy sie dwucyfrowego tempa wzrostu wynagrodzen
uwazamy, ze pewne nieznaczne dostosowanie stdp procentowych w dét jeszcze w tym roku jest prawdopodobne. Dalej
dostrzegamy jednak istotne ryzyko, ze stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie przez caty 2024 rok. W
lutym Prezes Glapinski stwierdzit, ze nie spodziewa sie, aby w tym roku w Radzie pojawita sie wiekszos¢ popierajaca
wniosek o obnizke stdp procentowych. Jesli jednak kolejne projekcje NBP w lipcu i listopadzie beda potwierdzaé, ze
prognozowana inflacja trwale powraca do 2,55% celu banku centralnego w horyzoncie 6 - 8 kwartatdw nie
wykluczamy, ze zmieni on zdanie.

Wykres 1: Stopa referencyjna NBP - Wykres 2: Przyszla sciezka stop procentowych -
prognoza BNP Paribas wycena rynkowa
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NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

Nasze nastawienie wzgledem globalnych akcji pozostaje umiarkowanie pozytywne. Mimo ze wyceny na rynkach akcji
sg wysokie, to fundamenty pozostajg wspierajace zaréwno w Europie jak i USA, jednak preferujemy bardziej akcje ze
Starego Kontynentu. Naszym zdaniem jesli na rynkach dojdzie do wyraZniej korekty zwigzanej z realizacja zyskéw po
ostatnich wzrostach, moze to by¢ okazja dla dtugoterminowych inwestoréw. Uwazamy, Ze obecne poziomy
rentownosci obligacji sa atrakcyjne i stwarzaja okazje w miarg zblizania si¢ do rozpoczecia cyklu obnizek stép
procentowych w USA i Europie.

Po dwuletnim wzroscie dynamika inflacji wydaje sie by¢ wystarczajaco ograniczona, aby banki centralne najwiekszych
gospodarek mogty rozpocza¢ cykl obnizek stdp procentowych. To, w potaczeniu z poprawiajaca sie sytuacja
gospodarcza powinno wspiera¢ rynek akcji. Naszym zdaniem ryzyko korekty jest podwyzszone - ale z uwagi na
powyzsze argumenty traktowaliby$Smy ja jako okazje dla dtugoterminowych inwestordw.
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0d pazdziernika obserwujemy wyrazny trend wzrostowy na rynkach akcji, zaréwno w USA jak i Europie, w tym w
Polsce. Wyniki amerykanskich spotek w IV kwartale okazaty sie lepsze od oczekiwan i wykazaty dodatnia dynamike,
mimo iz prognozy wskazywaty na spadek EPS. Byto to wsparciem dla amerykanskich akcji, a prym we wzrostach
ponownie wiodty najwieksze amerykariski spétki technologiczne. S&P 500 oraz Nasdaq na poczatku 2024 r. wyznaczaty
nowe historyczne szczyty. Zaznaczamy, ze wyceny na amerykanskim rynku akcji sga bardzo wysokie, na co wskazuja
wskazniki analizy fundamentalnej, a nasze nastawienie do tego rynku jest umiarkowanie pozytywne, jednak
preferujemy spétki spoza grupy tzw. Magnificent 7. Firmy te

01 Premia za ryzyko

wyraznie zyskiwaty na zainteresowaniu inwestoréw sztuczna

inteligencja (Al). Naszym zdaniem pozostajemy na wczesnym %

etapie cyklu rozwoju sztucznej inteligencji i z tego powodu jest

za wczesnie, aby stwierdzi¢, ktdére firmy zostang ostatecznymi W

zwyciezcami obecnego wyscigu Al. Preferujemy zatem spétki  ** ‘."*M \_M\
" : \

spoza Magnificent 7, szczegblnie te o mniejszej kapitalizacji. |
Zwracamy takze uwage na spétki dostarczajace produkty i ustugi
zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencji: pétprzewodniki,
cyberbezpieczenstwo, infrastruktura chmurowa, centra danych,

a takze firmy z branz, ktére moga zyska¢ dzieki implementacji oo 2008 o 2018 o o
sztucznej inteligencji w perspektywie $rednioterminowej.
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W ujeciu geograficznym preferujemy spétki z Europy, ktére naszym zdaniem majg wyzszy potencjat wzrostu w
poréwnaniu z amerykariskimi, biorac pod uwage m.in. fakt, Zze ich wyceny znajduja sie ponizej $rednich historycznych
i region ten wcigz pozostaje niedowazony w portfelach globalnych inwestorédw. Naszym zdaniem europejskie spétki
beda gtdwnymi beneficjentami poprawiajgcych sie perspektyw wzrostu. Inwestorzy juz skupiaja sie na lepszych
perspektywach wzrostu gospodarczego na Starym Kontynencie w drugiej potowie roku. Kiedy nastapi przyspieszenie
gospodarcze, a wskazniki PMI zaczng wyraznie odbija¢, sytuacja makroekonomiczna powinna wspiera¢ wyniki
przedsiebiorstw, ktérych marze i tak w ostatnim czasie byty na bardzo wysokim poziomie. Wiele europejskich firm
technologicznych dziata w obszarze taficucha dostaw zwigzanych z Al. Spodziewamy sig rosngcego popytu, poniewaz
sztuczna inteligencja umozliwia uzytkownikom pokonanie ograniczen tradycyjnego oprogramowania w automatyzacji
proces@w. Potencjat nie wydaje sie jeszcze w petni doceniony przez rynek. Ponadto, w ujeciu sektorowym preferujemy
takze akcje ochrony zdrowia, sektora uzytecznosci publicznej (szczegdlnie europejskie spotki zajmujace sie
elektryfikacjg i czystg energig), a takze sektor finansowy, w szczegdlnosci banki, dla ktérych prognozy zyskéw rosna.

Pozytywnie patrzymy na rynki wschodzace, ktére powinny korzystaé na obecnej poprawie aktywno$ci gospodarczej,
obnizkach stép procentowych przez banki centralne. W odniesieniu do Polski nasze nastawienie pozostaje
umiarkowanie pozytywne. Wycena krajowych spétek wzgledem indekséw rynkdw rozwinietych i wschodzacych oraz w
ujeciu historycznym pozostaje atrakcyjna, nawet pomimo wzrostow polskich indekséw w ostatnim roku. W srednim i
dtugim terminie zmiana obozu rzadzacego powinna zmieni¢ postrzeganie krajowego rynku przez inwestorow
zagranicznych (spadek premii za ryzyko) oraz zmniejszenie dyskonta w notowaniach krajowych akcji wzgledem
rynkow zagranicznych. Widzimy tez poprawe sentymentu inwestoréw na rynkach bazowych, co powinno sprzyjac
naptywowi kapitatu na GPW. Pozytywnie na polska gospodarke, a w konsekwencji na wyniki spétek bedzie wptywato
takze odblokowanie unijnych srodkdw.
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Biorac pod uwage fakt, ze dezinflacja postepuje, a gtéwne
banki centralne wkrétce rozpoczng cykl obnizek stép
procentowych, otoczenie rynkowe powinno sprzyjac¢
instrumentom dtuznym. Obecnie oceniamy perspektywy
zagranicznego dtugu jako umiarkowanie pozytywne,
szczegblnie dla gospodarek rozwinigtych, w tym USA i
Europie. Preferujemy obligacje o krétszym duration. Nasze
nastawienie wzgledem obligacji korporacyjnych réwniez
jest umiarkowanie pozytywne. Preferujemy jednak . S=S - n;
obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym. Pomimo -1 - S S
wyzszych rentownos$ci w segmencie obligacji bez ratingu

inwestycyjnego (ang. high yield) nie zalecamy zwigkszania
alokacji z uwagi na ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci.

Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych

-2 - i ! i v T T ' ' ! !
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Nasz nastawienie wzgledem krajowego rynku obligacji pozostaje neutralne, co oznacza, ze preferujemy obligacje
skarbowe o terminie zapadalnosci od 3 do 5 lat. W scenariuszu bazowym aobecnie spodziewamy sie stabilizacji stép
procentowych NBP przez okres roku (stopa referencyjna na poziomie 5,75%), a nastepnie ich spadku o 50pb w
czwartym kwartale. W tym roku spodziewamy sie stabilizacji dynamiki inflacji w okolicach ok. 5%. W zwiazku ze
spodziewang stabilizacja stop procentowych i inflacji w kraju oczekujemy wiec wolniejszego tempa wzrostu notowan
polskich obligacji skarbowych w 2024 r. wzgledem 2023 r.

Notowania ropy naftowej pod koniec 2023 r. wyraznie spadaty i od poczatku 2024 r. poruszajg sie w trendzie bocznym
w okolicy 80 USD za barytke. W krétkim terminie nasze nastawienie wzgledem ropy pozostaje neutralne. Popyt na
rope powinien jednak wzrosng¢ w miare wzrostu gospodarczego w gtéwnych gospodarkach. Niewiadoma jest jednak
jak bedzie przebiegata trajektoria odbicia Chin, ktdre sg jednym z najwigkszych konsumentéw ropy na swiecie. Chociaz
spodziewamy sie, ze kraje spoza OPEC (szczegdlnie z USA) zwieksza podaz surowca na rynkach, to kartel OPEC bedzie
utrzymywat obowigzujace ciecia, aby utrzymac ceny na obecnym poziomie. Wzrostéw cen ropy spodziewaliby$my sie
w Il kwartale. Stosunkowo ciepta zima w Europie, w potaczeniu ze stabym popytem przemystowym i dostawami, ktdre
pozwalaty zaspokoic¢ popyt spowodowaty mocne spadki na rynku gazu. Ceny btekitnego paliwa w Europie znalazty sie
w lutym na najnizszym poziomie od 2021 r. i naszym zdaniem istnieje prawdopodobieristwo dalszych spadkéw w |l
kwartale. Presje na ceny gazu moga wywotywac wysokie stany zapasow tego surowca. Do wzrostow moze ponownie
dojs$¢ pod koniec 2024 r. kiedy Europa bedzie przygotowywata sie sezonu zimowego.

W przypadku metali szlachetnych oczekiwania
Popyt na zloto ze strony bankiw centralnych dotyczace obnizek stép procentowych spowodowaty
rony powinien sig utrzymywac w 2024 r. wzrosty cen ztota do rekordowych poziomdéw. W
krétkim terminie nasze nastawienie pozostaje
neutralne, jednak kiedy rozpocznie sie cykl obnizek
stop w USA (skutkujacy ostabianiem sie dolara i
spadkiem rentownos$ci  obligacji  skarbowych)
otoczenie dla metali szlachetnych powinno by¢
sprzyjajace. Czynnikiem zagrozenia jest jednak
umocnienie dolara. Z drugiej strony, czynniki, ktdre
moga pozytywne wptywac na ceny kruszcow to takze
napiecia geopolityczne oraz zakupu ztota przez banki
centralne. Uwazamy, ze ztoto moze by¢ dobrym
elementem dywersyfikujacym portfel inwestycyjny w dtugim terminie. Cena srebra nie rosnie tak dynamicznie jak
ztota, ale metal ten moze zyskac w Il potowie roku, kiedy spodziewamy sie silnego popytu ze strony chinskiego sektora
fotowoltaicznego, ktdry bedzie uzupetniat zapasy, po ich zmniejszaniu w 2023 r. Dla metali przemystowych kluczowy
bedzie wzrost popytu w miare wzrostu globalnej aktywnosci gospodarczej. Spodziewamy sie tego w Il potowie roku.
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W odniesieniu do dolara nasze dtugoterminowe nastawienie jest negatywne, jednak w najblizszych kwartatach
spodziewamy sie stabilizacji kursu EUR/USD. Nasza rewizja krotkoterminowego nastawienia jest spowodowana m.in.
ryzykiem silniejszego dolara w zwiagzku z wyborami w USA, a takze dzigki silnemu wzrostowi gospodarczemu w tym
roku. W zwiazku z tym spodziewamy sig, ze na koniec 2024 r. notowania EUR/USD znajduja sie w okolicy 1,10 USD.
Modele ekonomistdw BNP Paribas sugerujg jednak, ze amerykanska waluta pozostaje przewartosciowana w
dtugoterminowym ujeciu, a globalni inwestorzy sa przewazeni w aktywach dolarowych. Widzimy szanse na powrét do
ostabiania sie dolara w I i Il kwartale 2025 r. Jednak jesli aktywnosc¢ gospodarcza w USA by spowolnita, a dane z rynku
pracy bytyby bardziej negatywne niz w naszych prognozach, spodziewaliby$my gwattownego ostabiania dolara.

Naszym zdaniem ztoty powinien nadal umacnia¢ si¢ wzgledem dolara, cho¢ skala tego ruchu prawdopodobnie bedzie
mniejsza z uwagi na opisane powyzej czynniki (silna gospodarka, wybory w USA). Spodziewamy sie, ze pozytywne
nastroje inwestorow zwigzane z nowym rzadem koalicyjnym i postawag Narodowego Banku Polskiego (bardziej
jastrzebi przekaz) bedg wspiera¢ ztotego. Ponadto odblokowanie przez Komisje Europejska srodkdw z unijnego planu
odbudowy powinno wspiera¢ ztotego poprzez naptyw kapitatu. Spodziewamy sie, ze w horyzoncie do korica roku kurs
USD/PLN moze spasc¢ do 3,86.

Z powazaniem

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
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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 zaczerpnigete 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 prawdziwosé
i kompletnos¢ 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
data 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 niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
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 przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, X!
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci
147 676 946 zt, w catosci wptacony.
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