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GLOBALNE PROGNOQOZY

Podtrzymujemy nasze dotychczasowe oczekiwania odnosnie tzw. ,miekkiego lagdowania” $wiatowej gospodarki.
Stabilizacja inflacji na nizszych poziomach pozwoli naszym zdaniem na dalsze obnizki st6p procentowych przez
gtéwne banki centralne na $wiecie, co z kolei bedzie wspierato koniunkture w przysztym roku. W Polsce spodziewamy
sie kontynuacji ozywienia gospodarczego w przysztym roku, jednocze$nie prognozy pokazujace powrdt dynamiki
inflacji do celu NBP pozwola na rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych przez RPP od marca 2025 .

Nasze dtugoterminowe postrzeganie globalnego rynku akcji jest pozytywne. W dalszym ciagu, gtéwnie z uwagi na
poziom wycen, preferujemy rynki poza najwigkszymi amerykariskimi spétkami. W krétkim terminie, zgodnie z
sezonowoscia, sierpieri oraz pierwsza potowa wrze$nia przyniosty schtodzenie nastrojéw na rynkach finansowych.
Oprdcz tego zwigkszajgca sie zmienno$¢, a takze niepewno$¢ co do rozstrzygniecia zblizajacych sie wybordw
prezydenckich w USA moze istotnie wptywaé na akcyjny rynek w najblizszym okresie. Z tego powodu pod koniec lipca
zdecydowali$my sie na obnizenie naszego nastawienia do krajowego rynku akcji do neutralnego.

W przypadku pozostatych klas aktywdéw podtrzymujemy preferencje dla krdtko- i $rednioterminowego dtugu
skarbowego w Polsce i zagranicg. Przewazamy takze obligacje korporacyjne emitentéw o wysokiej jakosci (ang.
investment-grade). W krétkim terminie jeste$my neutralnie nastawieni do ztota po mocnych tegorocznych wzrostach.
Ostatnie spadki notowari ropy wydaja sie natomiast przereagowane. W przypadku amerykanskiego dolara
spodziewamy sie jego ostabienia w przysztym roku, choé w krétszym horyzoncie wptyw wyboréw prezydenckich moze
dziata¢ w kierunku umocnienia USD. Rdwnocze$nie oczekujemy utrzymania sie sity ztotego, zaréwno wzgledem euro,
jak i amerykariskiego dolara.

NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE

Nasze nastawienie do perspektyw rozwoju gospodarek rozwinigtych pozostato umiarkowanie pozytywne. Wzrost
gospodarczy powinien w Stanach Zjednoczonych oscylowaé na stabilnym poziomie, cho¢ zagrozeniem dla takiego
scenariusza moga byc¢ zblizajace sie wybory prezydenckie, ktére dodaja troche niepewnosci konsumentom. Stajg sie
oni bardziej oszczedni i odktadaja czes$¢ swoich wydatkéw na pézniej. W scenariuszu bazowym zaktadamy jednak, ze
gospodarka Standéw Zjednoczonych uniknie twardego ladowania, z racji na zblizajace sie obnizki stop procentowych
przez Fed. Oczekujemy gtebszych cie¢, z racji na nizsza, ustabilizowang inflacje oraz wzrost stopy bezrobocia, a cykl
obnizek stép przez amerykariska Rezerwe Federalng powinien zakoriczy¢ sie na poziomie 3,25% -3,50% w 2025 roku.
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W strefie euro oczekujemy, ze tagodne ozywienie Produkeja samochocw osobowych (min sztuk)

gospodarcze w koricu stanie sie faktem dzieki m.in.
kolejnym obnizkom stép procentowych przez
Europejski Bank Centralny, oddalajacym sie coraz
bardziej szokiem energetycznym oraz wsparciu
inwestycji publicznych w ramach srodkdéw z funduszy
UE. Wzrost gospodarczy na Starym Kontynencie na
ten moment jest jednak nierdwny i rézni sie w
zaleznosci od kraju czy sektora gospodarczego.
Niemiecka gospodarka nadal pozostaje relatywnie
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stabsza, za sprawag wspomnianej gorszej postawy przemystu, a na pierwszy plan wychodzi francuska oraz hiszpanska
gospodarka, ktére to w najwigkszym stopniu przyczyniag sie do wspomnianego ozywienia w strefie euro. Utrata
przewagi konkurencyjnej w przemysle jest bardzo zauwazalna szczegdlnie w przypadku branzy motoryzacyjnej, z
ktdrej Europa, a zwtaszcza Niemcy, mocno stynety. W ubiegtym roku produkcja samochoddw osobowych w UE wyniosta

P o o Tmee
2l 2025 rekordowym 2017 roku. Tymczasem w

PKB r/r [%] Chinach zeszty rok byt najlepszy w historii
prognoza prz. prognoza HEs (26,1 mln sztuk), a wzrost produkcji w

duzym stopniu bazowat na lokalnych
markach jak np. BYD. Nie oznacza to jednak,
ze nie ma wecigz branz w ktérych Unia
Europejska odgrywa pierwszoplanowg role.
Eksport lekéw i wyrobdw farmaceutycznych

USA , , 2,8

19 18
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poza UE wzrést od 2018 roku o okoto 50%
[EIE! 1,7 -0,2 0,4 0,7 0.9 (czemu pomagata tez pandemia Covid-19).
Wielka Poprawe koniunktury obserwujemy juz w
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Brytania Wielkiej Brytanii, ktdra powoli wraca do

task inwestordw. Wsparciem dla ozywienia
Polska 0.2 30 4,0 38 g gospodarczego na wyspach jest rozpoczety

cykl obnizek stdp procentowych, a takze tagodniejsza dynamika inflacji, ktéra w ostatnich miesigcach spowolnita do
okolic 2%.

W Polsce natomiast gospodarka stopniowo nabiera rozpedu, jednak skala ozywienia pozostaje umiarkowana. Po
wzroscie PKB 0 2% r/r w pierwszym kwartale, wiosng wolumen wytworzonych w kraju débr i ustug zwiekszyt sie o
3,2% r/r. Gtéwnym czynnikiem napedzajacym wzrost gospodarczy w pierwszej potowie roku byty wydatki

konsumpcyjne gospodarstw domowych, ktdre
2025 pryjne gosp Y

_ zwiekszyty sie o blisko 5% wzgledem
Difleiejet i 2] analogicznego  okresu  poprzedniego  roku.
prognoza prognoza Sttumiona koniunktura zagraniczna pozostaje w

41 29 31 99 naszej ocenie gtéwnym czynnikiem
przeciwdziatajacym szybszemu WZzrostowi
Strefa euro 54 24 23 2,0 21 gospodarczemu w Polsce. Badania koniunktury
_ sugeruja, ze tempo wzrostu gospodarczego do
Chiny 0.2 Q4 0 1.3 12 konca roku bedzie utrzymywac sie w przedziale 3-
0 .
32 26 29 24 20 3,5%. W%kgzywa{y na tlo takze Ll|pcowe dane o
aktywnosci gospodarczej (produkcja przemystowa

Wielka Brytania 7.4 2% 22 23 2% i budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna). Z
drugiej strony, stopy procentowe sg utrzymywane
11,6 3,5 5,0 3,8 4,1 na niezmienionym poziomie, chociaz po

globalnych zwrotach w polityce monetarnej na
bardziej gotebia, Rada Polityki Pienieznej rdwniez zaczyna sugerowac, ze dyskusja o pierwszej obnizce jest mozliwa
wczesniej niz w 2026 roku. Na ostatniej konferencji prezes Glapiriski powiedziat iz obnizki stdp procentowych w Polsce
beda mozliwe w momencie, kiedy inflacja CPI sie ustabilizuje (w zaleznosci od skali podwyzek cen energii na poczatku
2025 roku - w okolicach 5%) a przygotowywane przez bank centralny projekcje wskazywad beda na systematyczny
spadek dynamiki cen w kierunku celu inflacyjnego NBP w kolejnych kwartatach. Jest to zgodne z naszg prognoza, w
ktdrej zaktadamy, ze RPP rozpocznie cykl luzowania monetarnego pod koniec 1Q'25.
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Patrzac na rynki azjatyckie, w Japonii gospodarka jest poddana coraz silniejszej presji inflacyjnej za sprawa
ostabiajacego sie jena co spowodowato, ze Bank Japonii zaskakujaco rozpoczat zacie$nianie polityki pienieznej. Realna
stopa procentowa nadal pozostaje ujemna, lecz spodziewamy sig, ze po tej duzej dawce zmiennosci na japoriskim
rynku, Bank Japonii zdecyduje sie na kolejng podwyzke dopiero w grudniu biezacego roku. Natomiast w 2025 roku
oczekujemy, ze gospodarka Kraju Kwitngcej Wisni powrdci na umiarkowang Sciezke wzrostowg za sprawa silniejszego
jena dzieki restrykcyjnej polityce monetarnej, utrzymania apetytu na inwestycje wsrdd przedsiebiorstw, a takze
rosnacych ptac wraz z okresowym obnizeniem podatkdw, co powinno wspiera¢ prywatng konsumpcje.

W Chinach obserwujemy dalszy spadek dynamiki rozwoju gospodarczego i spodziewamy sie, ze bedzie to widoczne
takze w 2025 roku. Kryzys na tamtejszym rynku nieruchomosci, jak réwniez zastéj na rynku pracy, powodujacy
wyhamowanie konsumpcji, naszym zdaniem cigza dalszemu wzrostowi i sg takze istotnymi czynnikami ryzyka dla
wzrostu chiriskiej gospodarki. Kluczowym ryzykiem pozostaje takze potencjalne natozenie wysokich cet importowych
w USA na chiniskie produkty, jesli zwyciezcg w wyborach prezydenckich okazat by sie Donald Trump.

SCENARIUSZE RYNKOWE NA ZBLIZAJACE SIE WYBORY PREZYDENCKIE W USA

Wybory prezydenckie w USA

Zwycigstwo Republikandw moze byé nieco lepsze dla wzrostu PKB, a z kolei podwyzka ) i i o
maja swoje implikacje w

podatkéw koroporacyjnych moze zawazyé na aktywnosci gospodarczej pod rzadami

Demgkratow. zaleznosci od ich wyniku oraz
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- Zwyciestwo Zwyciestwo Zwyciestwo Zwyciestwo Harris K n
Trumpa i Kongres Trumpa i Kongres Harris i Kongres i Kongres 2025 roku oraz  pomysty
Republikanow podzielony podzielony Demokratow wydatkow budzetowych, ktére

m2025 m2026 w2027 majg duzy wptyw na prognozy

Zmiany w realci do planowanego budzetu USA zakfadajge brak reakei Fedu wzrostu gOS podarczego
Zrodfa:NiGEM, BNP Paribas najwiekszej gospodarki $wiata.

Wedtug modelu ekonomistow z
grupy BNP Paribas najbardziej korzystnym scenariuszem dla wzrostu gospodarczego w dtuzszym okresie bytoby
zwyciestwo Donalda Trumpa oraz przewaga republikandw w Kongresie, a proponowane zmiany w polityce fiskalne]
powinny podnies$¢ PKB Standw Zjednoczonych o okoto 0,2 pp $redniorocznie. Z drugiej strony jednoznaczne zwyciestwo
partii Demokratycznej moze oznaczac¢ najwiekszy potencjalny impuls dla gospodarki w wysokosci 0,3pp w krdtkim
okresie, ale podniesienie podatku korporacyjnego, ktdre jest postulowane przez obdz Kamali Harris w przysztych latach
moze spowalnia¢ wzrost gospodarczy USA.
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Wygrana Harris + Ochrona dziedi,

Rozszerzone przywileje  Zwiekszone 0 105  Podniesiony do

15% edukacja, -1,30% +30 pb -9% +29 pb
BODETES ; dla mniej zarabiajacych mld rocznie 28% . Y J v P ; P
Demokratéw mieszkalnictwo
Wygrana Harris + Rozszerzone praywileie Zwiekszone w Ograniczniaw
Kongres 35% dI:ani: zaerZiZYv:: th zaleznosci od Bez zmian (21%) wydatkach +0,2% -5pb +0% -1pb
podzielony ! Aoy pozioméw TCIA dobrowolnych
Rozszerzone przywileje . Brak zmian w
Wygrana Trumpa + Zwigkszone o0 25
IE B 20% dla mniej i srednio- M . Bezzmian (21%)  bazowym budzecie +0,2% +5pb +0% +0pb
LB zarabiajacych mid rocznie Kongresu
podzielony Iacy 8
Rosnace szybciej niz
Wygrana Trumpa + Wszystkie przywileje Zwigkszone o0 50
307 Obniz do 209 ktada budzet -1,90% +45 pb +39 -9pb
Kongres % TCJA zostang rozszerzone mld rocznie nizony do 20% zaiadabudze 190% P % P
republikanéw Kongresu
*Subiektywne oceny na bazie ostanich sondazy i oceny na bazie planow kandydato gramy wygasajq pod koniec 2025 r.

Zrédta: BNP Paribas

Oczekiwania wzgledem bankdw centralnych

Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych

- Obecny poziom 5,25-5,50%

- Stabilny wzrost gospodarczy, ale rosnace bezrobocie i spowalniajaca inflacja, oraz zagrozenie wystapienia
recesji w najwiekszej gospodarce $wiata powinny przetozy¢ sie na rozpoczecie obnizek stép procentowych juz
na najblizszym posiedzeniu w wrzes$niu 2024 r.

- taczna skala ciecia stép naszym zdaniem siegnie po 75 pb tacznie w 2024 r. oraz 100 pb w 2025 r. Finalnie
na koniec 2025 r. oczekujemy poziomu 3,25-5,50%.

Europejski Bank Centralny

- Obecny poziom 3,50% (stopa depozytowa)

- Po ostaniej obnizce w drugiej dekadzie wrze$nia, kolejnego ciecia stép w strefie euro spodziewamy sie
dopiero w grudniu br. o 25 pb.

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

Bank Anglii

- Obecny poziom 5,00%

- Bank Anglii wraz z nizsza presja inflacyjna dokonat pierwszej obnizki stopy procentowej w sierpniu br. o 25
pb. W dalszej czesci roku oczekujemy jeszcze jednej obnizki o 25 pb.

- W perspektywie korica 2025 r. oczekujemy dalszych obnizek w skali 100 pb tacznie, tym samym zostanie
osiagniety poziom 3,75%.

Narodowy Bank Polski

+ Obecny poziom 5,75% (stopa referencyjna)

- Spodziewamy sie, ze przestrzeri do obnizki stép procentowych pojawi sie w pierwszym kwartale przysztego
roku, gdy beda juz znane kolejne prognzy NBP dotyczace Sciezki inflacji oraz gtéwne banki centralne
rozpoczna lub beda kontynuowac cykl obnizek stép procetnwoych

« Zaktadamy obnizke stdp procentwych o 25 pb marcu 2025 roku. W perspektywie korica 2025 r. spodziewamy
sie mocniejszych cie¢ do poziomu 4,00% dla stopy referencyjnej.
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NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

Tempo dezinflacji na $wiecie postepuje, a gtdwne banki centralne rozpoczynaja cykl obnizek stép procentowych. Z
tego powodu posiadamy umiarkowanie pozytywne nastawienie wzgledem globalnych rynkdw akcji. W krotkim i
$rednim terminie mozemy obserwowac wzgledna odpornosc¢ rynku akeji z uwagi solidne wyniki spétek, mimo stabszego

otoczenia makroekonomicznego, w szczegolnosci w . ) .
Sezonowos¢é w roku wyborczym w USA: Rosngca zmiennos¢ do

EurOple.' Gtown){m ) czynnikiem ryz;lxka 54 wyboréw, po wyborach stopniowy spadek zmiennosci
wspominane wczesniej wybory prezydenckie w USA. 110% - Drié Driefi wyboréw

Historyczne dane pokazuja, ze inwestorzy nie sa 105% -
sktonni  do podejmowania ryzyka tuz przed 100% 1
wyborami, ros$nie réwniez zmienno$¢ z uwagi na
niepewnos¢ co do wynikéw. Jednak po wyborach
sytuacja sie stabilizuje i w S$rednim okresie 250,
niezalleZnie od rezultatu, inwgstorzy Ikuszeni spora gégﬁggg LR PR 5
premig za ryzyko odbudowuja swoje dotychczas e Mediana 30 dni zrealizowanego wolumenu z lat wyborczych w USA
redukowane pozycje. Naszym zdaniem ten (dane znormalizowane)

\ . \ , , . Zrodfa: Bloomberg, BNP Paribas.
scenariusz moze sie zrealizowac takze w tym roku,
z uwagi na bardzo zaciety wyscig o fotel prezydencki, o czym $wiadczg ostatnie sondaze.
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Na rynkach rozwinietych wstrzemieZliwie podchodzimy w szczeg6lnosci do akcji amerykanskich, gdzie w naszej opinii
wyceny nadal pozostaja wymagajace (wyjatkiem sa mniejsze spotki). Wpisuje sie to w nasze tematy inwestycyjne, w
ramach ktérych preferujemy rynek europejski, w szczegdlnosci mniejsze podmioty oraz spétki z Wielkiej Brytanii i
Japonii. Od Brexitu mineto juz wiele lat jednak z tego powodu wyceny spotek z londyniskiego rynku nadal notowane sa
z duzym dyskontem w stosunku do amerykanskich odpowiednikdw czy chociazby tych z Europy Kontynentalnej. Niskie
wyceny, relatywnie dobra koniunktura gospodarcza i stabilizacja na brytyjskiej scenie politycznej moga by¢ dobrym
katalizatorem do powrotu inwestoréw na tamtejszy rynek akcji.

Prognozowany wskaznik Cena/Zysk dla wybranych Pozytywnie  podchodzimy
indeksow réwniez do wybranych

25 rynkdw rozwijajacych sie,
gdzie ryzyko spowolnienia

20 wzrostu  gospodarczego
moze cigzy¢ na

15 notowaniach, jednakze
zwracamy uwage, ze rynki

10 emerging markets nadal
notuja spore dyskonto

S wzgledem rynkéw
rozwinietych, co poprawia

0 ich relatywna
Q\}QO’ . C),QQ’ < @90’ « (b,@ < N,\,QO) Q\?),QQ’ onf& QO),@ Qq,QDO) < %\/,QQ’ Qq/DO’ @;\(} Q%DO) &NQQ’ a_trakcyjnos’,é. Pre]‘erujem){
S S Y S SRS SN SN U UG U U UG kierunek Ameryki

S&P500 === MSCI Emerging Markets STOXX 600 Europe =——WI|G  Potudniowej —oraz — Azji
Potudniowo-Wschodniej. Z

tego grona najwiekszym ryzykiem obarczone sg notowania na rynku chinskim. Lipcowe posiedzenie Komunistycznej
Partii Chin nadato co prawda ton pro-wzrostowy dla gospodarki, ale nie byto szczegdtowego dodatkowego bodzca
polityczno-fiskalnego, co sugeruje, ze ostabienie sektora nieruchomosci i konsumpcji w Paristwie Srodka moze sie
utrzymywac. Niepewnos$¢ co do wyniku wyborédw w USA i natozenia potencjalnego wysokiego cta na chiriskie produkty
takze moga mie¢ wptyw na nastroje rynkowe w Azji.
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W przypadku Polski, dostrzegamy, ze czynniki ktdére staty za wzrostami na krajowym rynku akcji w ostatnich
miesigcach zostaty w duzej mierze zdyskontowane (m.in. zmiana postrzegania polskich aktywéw po wybarach, KPO,
ozywienie gospodarcze - silny konsument). Natomiast oczekiwany cykliczny wzrost zmiennosci na rynkach
globalnych, wsparty zblizajacymi sie wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych moze zachecaé do realizacji
zyskow przez zagranicznych inwestordw. Jednoczes$nie, krajowi inwestorzy nadal dos¢ zachowawczo podchodzg do
krajowego rynku akcji, czego potwierdzeniem sg ujemne naptywy do funduszy akcji w pierwszej potowie roku. Wyjatek
stanowiag fundusze z ekspozycja na segment $rednich i mniejszych spétek, dla ktorych preferencje réwniez
podtrzymujemy. W kontekscie wyniku wybordw za oceanem powraca réwniez czynnik ryzyka geopolitycznego
zwigzany z dalszym rozwojem sytuacji za nasza wschodnia granica. Majac na uwadze powyzsze, w krétkim i Srednim
okresie spodziewamy sie podwyzszonej zmiennosci na krajowym rynku akcji i nasze nastawienie jest neutralne.
Natomiast w dtuzszym horyzoncie, wycena krajowych spdtek wzgledem indekséw rynkéw rozwinigtych i
wschodzacych oraz w ujeciu historycznym pozostaje atrakcyjna, nawet pomimo wzrostéw polskich indekséw w
ostatnim roku.

Utrzymujemy nasze nastawienie na poziomie neutralnym wobec zagranicznego rynku dtugu zardwno jesli chodzi o
rynek w Stanach Zjednoczonych jak i w strefie euro. Otoczenie rynkowe powinno sprzyja¢ wzrostom wycen
instrumentdw dtuznych, poniewaz oczekujemy, ze amerykanski Fed rozpocznie cykl obnizek stép procentowych na
najblizszym posiedzeniu we wrzesniu i w horyzoncie do kornica 2024 r. spodziewamy sie tacznie trzech obnizek stop
procentowych o 25pb. W znacznej mierze zostato to juz jednak wycenione przez dtugoterminowe obligacje skarbowe,
dlatego preferujemy inwestycje w instrumenty o krotko- i Srednio-terminowej perspektywie. JesteSmy rowniez
pozytywnie nastawieni do wysokiej jakosci obligacji korporacyjnych z USA oraz strefy euro. Oferujg one, naszym
zdaniem, relatywnie lepszy stosunek potencjalnego zysku do ryzyka wzgledem obligacji bez ratingu (tzw. high-yield).

10 — - — W  Polsce takze podtrzymujemy
Rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych neutralne nastawienie do obligacji,

8 , gdzie preferujemy instrumenty o
—Niemcy ——USA Polska terminie zapadalnosci od 3-5 lat.

8 (1 Wy, Argumentem, sga nadal utrzymywane

przez RPP relatywnie wysokie stopy

4 L\, WA procentowe. Podczas konferencji po
ostatnim posiedzeniu RPP, Prezes NBP

) M\\ . Adam Glapirski stwierdzit, ze obnizki
W"L/r stop procentowych beda mozliwe,

AL kiedy inflacja sie ustabilizuje, a

0 Rl ‘ M SNV przygotowywane przez bank centralny
projekcje  wskazywa¢ beda na

-2 A systematyczny spadek dynamiki cen w
v D X &K Lo D O O N AN D ™ ; ; : :
NN I N I N I R R\ R\ AR\ 2\ kierunku celu inflacyjnego NBP. Biorac

pod uwage opdznienie z jakim stopy
procentowe oddziatuja na gospodarke uwazamy, ze przy spetnieniu tych warunkéw (co naszym zdaniem nastapi w
marcu 2025 roku) Rada zdecyduje sie na ztagodzenie polityki pienieznej. W scenariuszu bazowym podtrzymujemy
nasza dotychczasowa prognoze i spodziewamy sie, ze Rada Polityki Pienieznej obetnie stopy procentowe pod koniec
pierwszego kwartatu 2025 roku - poczatkowo 0 25pb - a stopa referencyjna NBP na koniec przysztego roku spadnie
do 4,00% z 5,75% obecnie.

Notowania metali szlachetnych maja za soba udany okres. Cena ztota osiaggneta w tym roku nowe historyczne szczyty
- ponad 2500 USD za uncje. Wsparciem dla kruszcow sg z jednej strony napiecia geopolityczne, a z drugiej taniejacy
dolar i oczekiwania na rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych przez Fed. W srednim i dtugim terminie takie
otoczenie bedzie wsparciem dla ztota, jednak po tak dynamicznych wzrostach, jakie obserwowaliSmy w ostatnim
czasie, rosnie ryzyko korekty. Na rynku metali przemystowych spodziewamy sie trendu bocznego. Kluczowa dla tych

? 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

surowcow bedzie poprawa sytuacji gospodarczej w Chinach i Europie, ktéra napedzataby popyt na miedz czy
aluminium. Do czasu zaobserwowania sygnatéw mogacych swiadczy¢ o wzroscie popytu w przemysle i budownictwie
w tych regionach, pozostajemy neutralnie nastawieni. W przypadku ropy naftowej, postrzegamy ostatnie spadki ropy
Brent do poziomdw okoto 70 USD za barytke, z blisko 90 USD w lipcu, jako zbyt przesadzona reakcje rynkdw. W efekcie,
spodziewalibysmy sie odbicia notowan tego surowca w perspektywie do korica biezacego roku w okolice 80 USD za
barytke.

W odniesieniu do dolara nadal podtrzymujemy nasze dtugoterminowe negatywne nastawienie. U progu obnizek stép
procentowych przez Fed, ktére naszym zdaniem moga mie¢ wiekszg skale niz planowane obnizki przez EBC. Jesli
gospodarka Stanéw Zjednoczonych w najblizszych kwartatach okazata by sig stabsza niz sie spodziewano to mogto by
to sktoni¢ amerykanska rezerwe federalna do silniejszych cie¢. W krétkim okresie spodziewamy sie jednak
ustabilizowania kursu EUR/USD na biezacych poziomach, natomiast nasza prognoza na koniec przysztego roku
przewiduje wzrost do 1.15.

Krajowa waluta pozostaje silna z uwagi na utrzymywana przez RPP jastrzebig polityke monetarna. Podwyzszona
inflacja z uwagi na uwolnienie cen energii okazuje sie by¢ na ten moment stabilna, jednak prognozy NBP przewiduja,
ze inflacja do konca roku przyspieszy. Na ostatnim posiedzeniu RPP stopy procentowe pozostaty niezmienione jednak
ton prezesa Glapiriskiego zmienit sie na bardziej gotebi. Poprzednie zapowiedzi pierwszych obnizek kierowane byty
dopiero na poczatek 2026 roku jednak teraz dyskusja o luzowaniu monetarnym jest mozliwa znacznie wczes$nie.
Dopdki jednak, prognozy ekonomistéw NBP nie wskaza, ze inflacja znizkuje i bedzie w celu, to obnizki stdp nie beda
mozliwe. Taka narracja w potaczeniu z silnym wzrostem gospodarczym oraz odblokowaniem $rodkdw unijnych
powinny wspierac krajowa walute. Oczekujemy wiec, ze ztoty bedzie sie dalej wzmacniat, kurs USD/PLN na koniec roku
moze siegna¢ nawet 3.75, a z kolei kurs EUR/PLN moze oscylowac blizej poziomu 4.20.

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 klientdw 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 instrumentow 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 zaczerpnigte
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ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawng, 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 kompletno$¢ 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
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