B

2024-04-17 15:00

NAPIECIA NA LINII IZRAEL-IRAN BEZ WIEKSZEGO WPEYWU NA RYNKI

W weekend Iran wystrzelit w kierunku Izraela drony i pociski rakietowe, z czego 99% zostato przechwyconych. Atak
byt odwetem za nalot na Irariski konsulat w Damaszku w Syrii, ktérego dokonat Izrael na poczatku kwietnia. Inwestorzy
na globalnych rynkach reagowali nerwowo, bowiem obawiali sie odpowiedzi Izraela. Jednak finalnie do eskalacji nie
doszto. Obecnie inwestorzy wigksza uwage przywiazuja do perspektyw inflacji i stép procentowych.

W nocy z soboty na niedziele Iran wystrzelit w kierunku Izraela okoto 300 dronéw i pociskdw rakietowych. Iranskie sity
zbrojne okreslity atak jako odwet za zbombardowanie irariskiego konsulatu w Damaszku, w ktorym zgineto kilku
iranskich oficerdw. lzraelskie wojsko o$wiadczyto, ze 99% pociskdw zostato przechwyconych przez obrone
przeciwlotnicza. Szef sztabu armii izraelskiej Herzi Halevi poinformowat, ze Izrael odpowie na iranski atak, jednak w
kolejnych dniach strona izraelska stonowata eskalacyjne nastroje.

Wzrost napie¢ na Bliskim Wschodzie byt widoczny przede wszystkim w pigtek, kiedy w mediach spekulowano o
mozliwym ataku Iranu na Izrael. Obawy inwestoréw widoczne byty przede wszystkim na rynku surowcow. W piatek
cena ropy Brent wzrosta do ok. 92 USD za barytke. W tym tygodniu inwestorzy z wigkszg rezerwa podchodza do tych
wydarzen i cena ropy zeszta ponizej 90 USD. Z kolei notowania ztota - ktdre od kilku tygodni znajduja sie w trendzie
wzrostowym - siegnety ponad 2420 USD za uncje. Poczatek tego tygodnia przynidst jednak korekte ztotego kruszcu.

W poniedziatek indeksy w Polsce czy Niemczech lekko zyskaty, jednak sesja w Stanach Zjednoczonych przyniosta
wyraznie spadki indeksow. Naszym zdaniem kluczowy wptyw na to majg jednak oczekiwania inwestorow co do
pierwszej obnizki stép procentowych przez Fed. Przypomnijmy, ze opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o inflacji
w USA byty powyzej prognoz, co spowodowato, ze inwestorzy przesuneli swoje oczekiwania co do pierwszej obnizki
stop przez Fed. Ekonomisci BNP Paribas spodziewaja sie teraz tylko dwdch obnizek stép w tym roku, pierwszej w lipcu,
drugiej w grudniu (obie w skali 25pb).

Jednoczesnie zwracamy uwage, ze historycznie zbrojne eskalacje konfliktow czy wybuchy wojen pozostawaty bez
wptywu na dtugoterminowy trend wzrostowy na rynku akcji. Ponizszy wykres przedstawia notowania indeksu S&P500
z zaznaczonymi datami rozpoczecia wazniejszych dziatan zbrojnych.
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ALERT RYNKOWY

W zwiazku z powyzszym podtrzymujemy ostatnie decyzje Komitetu Inwestycyjnego. Utrzymujemy umiarkowanie
pozytywne nastawienie wzgledem polskich akcji (+1 w skali od -2 do +2). Naszym zdaniem wycena krajowych spotek
wzgledem indekséw rynkdw rozwinietych i wschodzacych oraz w ujeciu historycznym pozostaje atrakcyjna, nawet
pomimo wzrostdw polskich indeksdw w ostatnim roku. Krajowa koniunktura gospodarcza osiaggneta swoje minimum w
1H'23, a wg prognoz ekonomistéw BNP Paribas dynamika PKB bedzie stopniowo przyspiesza¢ od 4Q'23, co powinno
by¢ korzystne dla krajowego rynku akcji. Trend ten jest potwierdzony przez dane publikowane w okresie styczen-
marzec biezacego roku. W $rednim i dtugim terminie zmiana obozu rzadzacego zmienia postrzeganie krajowego rynku
przez inwestoréw zagranicznych (spadek premii za ryzyko), co powinno wigzac sie ze zmniejszeniem dyskonta w
notowaniach krajowych akcji wzgledem rynkdw zagranicznych.

Utrzymujemy réwniez neutralne nastawienie do krajowych obligacji skarbowych (O w skali od -2 do +2), co oznacza
preferencje dla obligacji skarbowych charakteryzujacych sie $rednia zapadalnoscia od 3 do 5 lat. Na ostatnich
posiedzeniach Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o utrzymaniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie
(5,75% stopa referencyjna). Biorac pod uwage tresc towarzyszacego decyzji komunikatu oraz wypowiedzi Prezesa NBP
Adama Glapinskiego podczas konferencji, uwazamy ze prawdopodobienstwo tagodzenia polityki pienieznej w
najblizszych miesigcach za bardzo niskie. W scenariuszu bazowym obecnie spodziewamy sie stabilizacji stop
procentowych NBP przez okres roku (stopa referencyjna na poziomie 5,75%), a nastepnie ich spadku o 50pb w
czwartym kwartale przysztego roku. Zwracamy tez uwage, ze dynamika inflacji moze zanotowac swoje minimum w
marcu, a nastepnie mozemy mie¢ do czynienia z lekkim jej odbiciem z uwagi na efekty bazy (najsilniejszy spadek
dynamiki cen miat miejsce na poczatku 2023 r.). Ponadto wolniejszy spadek inflacji bazowej bedzie wynikat m.in. z
bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy i kolejnych rzadowych programdw wsparcia konsumentéw. W 2024 r.
spodziewamy sie stabilizacji dynamiki inflacji w okolicach ok. 5%. W zwiazku ze spodziewang stabilizacjg stdp
procentowych i inflacji w kraju oczekujemy wiec wolniejszego tempa wzrostu notowari polskich obligacji skarbowych
w 2024 r. wzgledem 2023 r.

Z powazaniem

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

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 przepisow 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 instrumentdw 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 Sg 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 wyrazajg opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢ i kompletnosc 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 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 niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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