41| e
‘ RYAKOWY

'

2024-12-13 11:05 [

GLOBALNE PROGNOQOZY

Wchodzac w 2025r. podtrzymujemy scenariusz tzw. ,miekkiego ladowania” w Stanach Zjednoczonych przy mozliwym
spowolnieniu gospodarki w 2026r., kiedy to wptyw planowanych taryf celnych oraz zmian polityki imigracyjnej zacznie
wywiera¢ presje na koniunkture. W przypadku Strefy Euro nie spodziewamy sie aby czynniki wspierajace powolny
wzrost gospodarczy, takie jak wzrost dochodu realnego, tagodniejsze warunki finansowania, czy sita gospodarek
peryferyjnych byty w stanie zniwelowa¢ w petni wptyw negatywnych aspektéw jak np. niepewnos¢ polityki handlowej,
spowolnienie obserwowane w niemieckiej gospodarce, naciski Francji na zmniejszenie deficytu budzetowego oraz
wyzsze taryfy handlowe. W przypadku polskiej gospodarki oczekujemy wzglednie wyzszej odpornosci na pogorszenie
sytuacji handlu zagranicznego wynikajacej z wyzszych taryf handlowych niz w pozostatych krajach Europy Srodkowe).
Ponadto popyt w gospodarce naszego kraju bedzie wspierany przez naptyw funduszy europejskich.

Temat taryf handlowych, planowanych przez nowa administracje Stanéw Zjednoczonych, jest $cisle obserwowany
przez rynki finansowe i obecna optyka sktania sie w kierunku wyhamowania spadku dynamiki inflacji w ujeciu
globalnym. Oznacza to opdZnienia w spadku dynamik inflacji do wczesniej zaktadanych pozioméw docelowych, a takze
moze sie przetozy¢ na wolniejsze tempo obnizek stép procentowych przez banki centralne. Obecnie zaktadamy wiec,
ze w 2025r. Fed nie dokona ani jednego ciecia stdp procentowych. Taka sytuacja powinna wspiera¢ site dolara
amerykariskiego i na koniec 2025r. oczekujemy, ze kurs EUR/USD znajdzie sie w okolicy 1,00. Oznacza to takze stabsze
$rodowisko dla walut rynkéw wschodzacych i w przypadku relacji EUR/PLN oczkujemy poziomu 4,35 na koniec 2025r.

W dtugim terminie jeste$my pozytywnie nastawieni do globalnego rynku akcji, ktéry jest wspierany rozpoczetymi
cyklami obnizek stép procentowych przez wiekszo$¢ bankéw centralnych na $wiecie. Wskazniki makroekonomiczne
nadal wskazuja lepsza kondycje gospodarcza za oceanem niz w Strefie Euro. Ponadto wynik listopadowych wybordéw
prezydenckich w Stanach Zjednoczonych przektada sie na zwiekszenie oczekiwan inwestoréw odno$nie poprawy
zyskdw przez tamtejsze przedsiebiorstwa. Mozliwe ma to by¢ z uwagi na deregulacje, promowanie inwestycji w Al,
wydobycie surowcéw albo dalsze obnizki podatkéw. Wraz z niepewnoscig odno$nie koniunktury gospodarczej w
Europie i Chinach, jak i powrotem to tzw. wojen handlowych przez prezydenta Donalda Trumpa, moze to promowaé
relatywnie lepsze zachowanie amerykariskiego rynku akcji wzgledem pozostatych indekséw. W okoliczno$ciach
obniZzek stép procentowych oraz tzw. soft landingu, jeste$my pozytywnie nastawieni do matych oraz $rednich
podmiotéw, ponadto w takich okolicznosciach na warto$ci zyskiwaé powinno ztoto.

Srodowisko obnizania stép procentowych w strefie euro implikuje pozytywne nastawienie do obligacji skarbowych
tego regionu o $rednim terminie do zapadalno$ci. W przypadku obligacji skarbowych USA, preferujemy bardzie;
krétkoterminowe instrumenty, z uwagi na oczekiwane przez nas bardziej ostrozne podejscie Fed, co do kolejnych
obnizek. Atrakcyjnymi dla inwestorédw sa naszym zdaniem obligacje korporacyjnej o ratingu inwestycyjnym z uwagi
na oferowany wysoki poziom rentownosci. Ponadto odraczanie kontynuacji obnizek stép procentowych w Polsce
pozytywnie wptywa na obligacje korporacyjne emitentéw z naszego kraju, ktére w przewazajgcej mierze oparte sg 0
zmienne oprocentowanie.

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego
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NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE

Oczekujemy lepszych perspektyw wzrostu

gospodarczego za oceanem. Gospodarka el
Stanéw Zjednoczonych wydaje sie osiagnac 3501 Indeks niepewnosci polityki handlowej
stan krdtkoterminowego tzw. ,miekkiego 300
ladowania”, przy czym za kilka kwartatow e
oczekujemy spowolnienia wzrosty 299 7
gospodarczego. Spodziewamy sie, ze z 10k
poczatkiem 2025r. taryfy handlowe zaczna 1001
by¢ wprowadzane, przyrost sity roboczej 501

spowolni ze wzgledu na zmiany w polityce ’ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
imigracyjnej, a wzrost produktywnosci nie

bedzie juz tak silny. W rezultacie oczekujemy, ze koniunktura gospodarcza moze ulec schtodzeniu w trakcie 2026r. po
czym powroci do trendu wzrostowego, a gtdwnych czynnikéw ryzyka upatrujemy w prowadzeniu polityki fiskalnej. W
kontekscie inflacji oczekujemy, ze tempo wzrostu cen bedzie spowalniac do celu wyznaczonego przez Fed na poziomie
2,0% do okoto pierwszego kwartatu 2025r. i bedzie wspierane przez normalizacje kosztéw wynajmu mieszkan,
kontynuowang po epidemii Covid-19. Nastepnie oczekujemy wzrostu tempa inflacji wynikajacego z wyzszego poziomu
taryf handlowych oraz wyzszych wynagrodzen wynikajacych ze zmian w polityce imigracyjnej (mniejsza dostepnosc
nowych pracownikdw). Polityka monetarna, a wiec utrzymanie przez Fed wyzszego poziomu stop procentowych,
powinna zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne i oczekujemy, ze szczyt inflacji nastapi w drugim kwartale 2026r., a
nastepnie bedzie powoli podgzac do celu inflacji na poziomie 2,0%.

w i kuj ' i
S e S strefie euro oczekujemy jedynie
skromnego wzrostu gospodarczego w

PKB r/r [%] | Aktualna Aktualna Aktualna :
Poprz. Poprz. 2025 r, wspieranego poprawg
I LI Prognize realnych  dochoddw, tagodzeniem
2,8 2,6 2,1 19 13

USA warunkow kredytowych, sita
eryferyjnych ospodarek W

Strefaeuro 1,0 0,8 1,0 14 1,0 peryf ?/J y, . g. P o (
szczeg6lnosci Hiszpanii) oraz

Chiny 49 49 4,5 4,5 43 zwigkszonych wydatkdw fiskalnych.
Powyzsze  czynniki ~w  czesci

Japonia 03 02 0,6 0.7 02 zminimalizujg  negatywny  wptyw
Wielka Brytania 09 12 14 15 09 wzmozonej  niepewnosci  polityki

handlowej, spowolnienia  wzrostu
Polska 2,8 3,0 3,8 3,8 3,7 niemieckiej  gospodarki,  naciskéw
Francji na wstrzemiezliwos¢ fiskalng i
wyzszych taryf handlowych. W kontekscie inflacji, po trendzie horyzontalnym w krdtkim terminie, oczekujemy, ze
dynamika CPI powrdci w do trajektorii spadkowej w 2025r. Stabilna sytuacja na rynku pracy, z czasem powinna obnizac
presje inflacyjna. Oczekujemy, ze czynniki proinflacyjne zostang zneutralizowane przez ostabienie po stronie popytu.

Nieco optymistyczng perspektywe na 2025r. widzimy dla Wielkiej Brytanii, ktérej tempo wzrostu odzwierciedla
cykliczng odbudowe gospodarki, luzniejsza polityke fiskalng oraz perspektywe kontynuacji ciecia stop procentowych.
Z drugiej strony, oczekujemy, ze inflacja do korica 2026r. pozostanie powyzej celu banku centralnego (2,0%) m. in.
przez wzrost cen w sektorze ustugowym wynikajacy z luzowania fiskalnego.

Polska gospodarka wydaje sie by¢ relatywnie mniej narazona, na tle innych krajow z regionu, na redukcje
zewnetrznego popytu wynikajacego z taryf handlowych. Ponadto, krajowy popyta powinien by¢ za to wspierany
stopniowo naptywajacymi funduszami z Unii Europejskiej. Nienajlepszy dla rodzimej gospodarki okazat sie trzeci
kwartat, kiedy to dynamika PKB wyniosta 2,7% w ujeciu r/r, przy oczekiwaniach na poziomie 3,2%. Nieco optymizmu
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2024 2025 2026 przynidst poczatek czwartego
Inflacja r/r [%]| Aktualna ponrp. | Aktvalna | o Aktvalna R ,kiedy to moglis’my
prognoza prz. prognoza prz. prognoza obserwowa¢ poprawe w takich

gateziach jak produkcja przemystowa,

ktérej roczna dynamika wyniosta 4,7%
24 24 21 20 20 (oczekiwana 1,6%) oraz sprzedaz

detaliczna (1,3% wobec konsensusu
0.3 0.4 08 13 10 0,5%). W pazdzierniku moglismy takze
27 26 25 24 21 obserwowac niewielki wzrost inflacji

(50% wobec 49% we wrzesniu).
2,6 2,6 3,2 2,5 2,5 Kluczowe dla polskiej gospodarki w

2025r. okazg sie decyzje Narodowego

Polska 3,7 3,5 3,9 38 2,8 . . .

- Banku Polskiego ws. poziomu stép
procentowych. Na grudniowym posiedzeniu RPP zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy na niezmienionym
poziomie, jednak retoryka prezentowana po decyzji sktania sie w kierunku opdznienia obnizek stép w naszym kraju.
RPP wydaje sie bardziej skupia¢ na zagrozeniu utrzymywania podwyzszonej inflacji wynikajacej z zamrozenia cen
energii do potowy 2025r., niz stymulowania gospodarczego. W zwiazku z tym obecnie oczekujemy pierwszego cieciu

stép procentowych w lipcu, a nie jak do tej pory uwazaliSmy, w marcu, przy czym nadal uwazamy, ze na koniec roku
stopa referencyjna uplasuje sie na poziomie 4,0%.

We wzroscie dochodu rozporzadzalnego upatrujemy sity majacej odbudowywac japoriska gospodarke w 2025r., jednak
niedobory na rynku pracy moga ogranicza¢ tempo wzrostu. Natomiast w 2026r. wzrost gospodarczy moze zaczacl
odczuwac wptyw taryf handlowych wprowadzonych przez Stany Zjednoczone, jednak wzglednie stabszy jen powinien
chroni¢ eksporterow. Oczekujemy takze utrzymywania sie wskaznika inflacji (bez uwzglednienie cen energii) powyzej
putapu 2,0% przez wieksza cze$¢ roku. Presji na wzrost cen upatrujemy w rosnacych kosztach pracy i stabszej walucie.
W takim otoczeniu bank centralny najprawdopodobniej bedzie kontynuowat polityke zacie$Sniania monetarnego, jednak
w takim tempie aby nie hamowac rozwoju gospodarczego.

Oczekiwania co do chinskiej gospodarki sugeruja, ze strukturalne oraz cykliczne spowolnienie gospodarcze bedzie
trwato w 2025 i 2026r. Stany Zjednoczone najprawdopodobniej roztozg wprowadzenie taryf handlowych na okres
czterech kwartatdw, rozpoczynajac w styczniu 2025r. Takie podejscie powinno przetozy¢ sie na zwiekszenie handlu w
pierwszej potowie roku aby unikng¢ zwigkszonego obcigzenia wyzszymi taryfami w dalszej czesci roku. Chiriskie wtadze
najprawdopodobniej beda staraty sie zminimalizowac¢ niekorzystne efekty tej polityki poprzez dziatalnos$¢ fiskalng i
monetarna, tak aby osiagna¢ minimalny poziom wzrostu gospodarczego planowany na 4,5% w 2025r.

IMPLIKACJE GOSPODARCZE PO ZMIANIE ADMINISTRACJI W STANACH ZJEDNOCZONYCH

Zmiana na stanowisku prezydenta majaca nadejs¢ w Stanach Zjednoczonych w drugiej potowie stycznia 2025r.
przyniesie drugg ture rzaddéw Donalda Trumpa wspieranego przez partie Republikanska. Taki rozktad sit wiaze sie z
kilkoma czynnikami majacymi wptyw na kondycje zaréwno gospodarki Standw Zjednoczonych jak i tej w ujeciu
globalnym.

Oczekujemy, ze taryfy handlowe natozone na Chiny wzrosng o 25pp do efektywnego poziomu 40,0%. Poczatek
najprawdopodobniej nastapi w | kwartale 2025r. i bedzie wynosit +10pp, natomiast kolejny krok bedzie miat miejsce
w Il kwartale 2025r., a caty proces bedzie roztozony na okres czterech kwartatdw. Taryfami zostang dotkniete takze
inne kraje, przy czym szacujemy, ze ich obecny poziom wzrosnie $rednio o 3pp i docelowo uplasuje sie w okolicach
5%, a proces rozpocznie sie w IV kwartale 2025r. Niektdre kraje, jak np. Kanada czy Meksyk zdotajg unikna¢ taryf,
przynajmniej w krotkim terminie. Trump unika taryf na dobra, ktérych ceny sa powszechnie obserwowane jak np.
energia czy nieprzetworzona zywnos¢.
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Oczekujemy, ze poza taryfami, &0 -
nowa administracja wniesie 45 o
zmiane podejscia takze w40
innych kwestiach 35
gospodarczych. Jedng z nich 30
spadek  naptywu  nowych 25 o
imigrantdw do 300 tys. nettow 20
2025r., co stanowi mocne 15 S

prognozowany przez BMPP
ograniczenie w relacji do 10
obecnego poziomu 1 mlnoséb & -  Taryfy Fordney-McCumber

o
w 2024r. Ponadto oczekujemy 0 T T T T T T

I I I I
obnizki podatkow, wspierane] 1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Cla w USA jako % importu

Taryfy Smoot-Hawley

Potencjalny poziom

dodatkowymi wydatkami np.

na stuzbe zdrowia, co przetozy sie na nieco mniejsze przychody do budzetu w 2024r. Spodziewamy sie przerwy w
wydawaniu nowych ustaw, uproszczenia procedur administracyjnych oraz punktowej deregulacji, co ma wspierac
niektdre branze, jak chocby energetyczng. Powyzsze prawdopodobnie ograniczy wzrost produktywnosci o ok. 0,45 pkt.
proc. za caty 2026r.

Oczekiwania wzgledem bankdw centralnych

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych

+ Obecny poziom 4,50-4,75%

- Nawet przed zmiang w administracji Standw Zjednoczonych, Fed nie wydawat sie skory do wprowadzaniach
szybkich obnizek stép procentowych, co jest spowodowane dobra kondycja gospodarki oraz bliskim
poziomem neutralnego poziomu stép procentowych.

- Naszym zdaniem Fed, po grudniowej obnizce o 25pb, pozostawi stopy w 2025r. w zakresie 4,25-4,50% i
powréci do dalszego luzowania w potowie 2026r.

Europejski Bank Centralny

- Obecny poziom 3,00% (stopa depozytowa)

- Oczekujemy, ze ECB bedzie kontynuowato obnizki stdp po 25 pb na kazdym spotkaniu, az do osiagnigcia
poziomu 2,00%, co miatoby mie¢ miejsce ok. Il kwartatu 2025r.

+ Natomiast na koniec 2025 r. stopa depozytowna w naszej ocenie bedzie wynosi¢ 2,00%.

Bank Anglii

- Obecny poziom 4,75%

- Perspektywa wyzszego wzrostu gospodarczego ale takze inflacji implikuje kontynuowanie obnizania kosztu
kapitatu jednak

+ w wolniejszym tempie niz uprzednio oczekiwali$my
+ 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 referencyj

« Retoryka ptynaca od RPP sugeruje pdzniejsze wprowadzenie dalszych cie¢ stop procentowych niz weczesniej
zaktadalismy.

- Zaktadamy pierwsza obnizke stdp procentwych w lipcu 2025 roku. W perspektywie korica 2025 r.
spodziewamy sie mocniejszych cie¢ do poziomu 4,00% dla stopy referencyjne;.
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NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

Umiarkowany  wzrost  gospodarczy  globalne]

gospodarki w potaczeniu ze spowalniajaca inflacja i Warunki finansowania zwigkszajq plynnosc
obnizanymi stopami procentowymi przetozyt sie na " togodnigjsze worunki finansowania

materializacje scenariusza tzw. miekkiego lqdowaniaq,
co pozwolito wypracowa¢ wzrosty wycen na rynku
akcji. Napiecia geopolityczne, jak wojna w Ukrainie czy
dziatania wojenne na Bliskim Wschodzie nie wptynety
mocno na rynki finansowe w mijajacym roku. W 2024r.
wiekszos¢ z dostepnych klas aktywdw wypracowato
pozytywne stopy zwrotu, na czele z rynkami akcji i
ztotem. Z tego wzgledu podtrzymujemy nasze
umiarkowanie pozytywne nastawienie do rynku akcji. -1.5
Niemniej jednak dostrzegamy kilka wyzwan, z ktérymi 2023 2024

rynki beda sie boryka¢ w 2025r, jak np. wysokie = warunki finansowania USA == warunki finansowania Stefa Euro
wyceny najwiekszych spétek w Stanch Zjednoczonych

(22 x P/E) bedace nastepstwem silnej hossy spétek z koszyka tzw. Magnificent 7. Z tego powodu na rynkach
rozwinietych wstrzemiezliwie podchodzimy do najwiekszych podmiotéw ze Standw Zjednoczonych, ktdre w naszej
ocenie charakteryzujg sie wymagajacymi wycenami. Inaczej postrzegamy jednak segment matych i Srednich
przedsiebiorstw w USA i uwazamy, ze sentyment biznesowy oraz inwestycje kapitatowe beda wspierac te spotki, a
podmioty bedace ich kontrahentami powinny korzysta¢ z potencjatu do wzrostu przychodéw. Ponadto, w USA
pozytywnie postrzegamy sektor finansowy oraz spotki cykliczne i te zwigzane z infrastrukturg energetyczng. Nadal
pozytywnie podchodzimy do spétek z Wielkiej Brytanii i Japonii. Jestesmy neutralnie nastawieni do rynku europejskiego,
ktoremu cigza stabsze perspektywy wzrostu i ryzyko geopolityczne.

Bardziej restrykcyjme warunki fimansowanio 15

Pozytywnie podchodzimy  do rynkow
&0 50 rozwijajacych sie. Chociaz ryzyko spowolnienia
wzrostu  gospodarczego moze cigzy¢ na

L
g_\_
=
E 40 notowaniach to zwracamy uwage, ze zostaty
g 20 one bardziej przecenione wzgledem rynkdw
= rozwinigtych, co poprawia ich relatywnag
S 0 atrakcyjnos¢. Preferujemy kierunek Ameryki
g 50 Potudniowej (bez Meksyku) oraz Azji (Chiny,
W Singapur, Korea Ptd., Indie). Rynki wschodzace
__{; 40 powinny by¢ wspierane ponadto przestankami
&5 0 stymulusie majacym wesprze¢ chiriska
% 60 gospodarke w $wietle ztagodzenia negatywnego
= Jan Apr Jul Oct wptywu  taryf  handlowych,  ktérych
usa Chiny ~——— Strefa Euro wprowadzenie planowane jest w Stanach
Zjednoczonych.

Sezonowy wzrost zmiennos$ci na rynkach globalnych, wsparty wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych jak
i zwiekszona podaza (np. IPO Zabki oraz kolejne oferty sprzedazy akcji) zachecit do realizacji zyskéw na GPW przez
zagranicznych inwestoréw. Dodatkowo dynamicznie umacniajacy sie dolar amerykanski cigzyt wszystkim rynkom
emerging markets. Powyzsze wraz z dos¢ zachowawczym podejsciem krajowych inwestoréw przetozyto sie na
dwucyfrowa korekte gtownych indeksow w Warszawie na przetomie 3 i 4 kwartatu. Jednak gtéwny czynniki globalnej
niepewnosci, czyli wybory prezydenckie w USA sg za nami. Obecnie najwiekszym czynnikiem ryzyka lokalnie pozostaje
niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji za nasza wschodnig granica. Jednak wygrana kandydata Republikandw wzbudza
oczekiwania na korzystne rozstrzygniecia z punktu widzenia Polski, co powinno zmniejszy¢ dyskonto naszego rynku z
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tego tytutu. Majac na uwadze powyzsze, w krotkim i srednim okresie spodziewamy sie pozytywnego odreagowania
krajowych akcji.

Obecnie stoimy na stanowisku, ze Fed dostarczy mniej obnizek stdp procentowych niz oczekiwat wczesniej rynek. Z
tego powodu oczekujemy, ze w stopy procentowy w Stanach Zjednoczonych pozostang w zakresie 4,25-4,50% w 2025r.,
natomiast ECB bedzie kontynuowato cigecie stdp ze wzgledu na stabsze perspektywy wzrostu gospodarczego, az do
osiagniecia poziomu 2,0% przez stope depozytowg w potowie 2025r. W stosunku do rynku obligacji rzadowych
pozostajemy nastawieni neutralnie ze wzgledu na okolicznosci wzmozonej zmiennosci oraz perspektywy
utrzymywania sie stép procentowych na podwyzszonych poziomach. Strukturalnie, rentownosci obligacji rzadu
Stanéw Zjednoczonych pozostaja atrakcyjne i znajduja sie na najwyzszych poziomach od 17 lat.

W Polsce takze podtrzymujemy
neutralne nastawienie do obligacji,
9% ) " 5%  gdzie preferujemy instrumenty o

terminie zapadalnosci od 3-5 lat.
- 4% Argumentem, sg nadal utrzymywane

przez RPP relatywnie wysokie stopy
" 3% procentowe. Podczas konferencji po

ostatnim posiedzeniu RPP, Prezes
" 2%  NBP Adam Glapifski prezentowat
bardziej ,jastrzebi” przekaz w
stosunku do wczesniejszych
wypowiedzi i sktaniat sie w kierunku
opdznienia obnizek stép w naszym
kraju. RPP wydaje sie bardzie]

Prognoza rentownosci obligeji 10-letnich obligacji rzadowych

~ 1%
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Niemcy zamrozenia cen energii do potowy
UK Prognozy 2025r., niz stymulowania
gospodarczego. W zwigzku z tym
obecnie oczekujemy pierwszego cieciu stép procentowych w lipcu, a nie jak do tej pory uwazaliSmy, w marcu, przy

czym nadal uwazamy, ze na koniec roku stopa referencyjna uplasuje sie na poziomie 4,0%.

Nasze nastawienie wzgledem ztota pozostaje umiarkowanie pozytywne. Cena ztota osiagnety w ostatnich miesigcach
rekordowy poziom blisko 2800 USD za uncje. Trwajacy cykl obnizek stép procentowych przez gtéwne banki centralne
jest wsparciem dla tego metalu, a napiecia geopolityczne pozostaja czynnikiem pro wzrostowym. Dodatkowo
czynnikiem stymulujacym popyt sa takze zakupy bankéw centralnych. Czynniki te moga naszym zdaniem wspierac
notowania kruszcu, jednak zagrozeniem jest mozliwa aprecjacja amerykanskiej waluty. Poprawa aktywnosci
gospodarczej moze wzmocni¢ popyt na srebro, ktdre jest szeroko wykorzystywane w przemysle, w tym m.in. w sektorze
OZE. Dla metali przemystowych kluczowy bedzie wzrost gospodarczy i spodziewamy sig, ze lepsze warunki dla takich
metali jak miedZ czy aluminium pojawig sie w 2025r. i beda wspomagane nizszymi stopami procentowymi i
stymulusem gospodarczym w Chinach. Preferujemy: miedz, aluminium, lit, cynk oraz nikiel. W przypadku ropy naftowe;
obnizamy nasze nastawienie do negatywnego, a zakres cenowy do 60-70 USD. Ryzyka utrzymywania sie nizszych cen
nadal pozostaja w mocy - staby wzrost popytu, wzrost podazy spoza kartelu OPEC oraz intencje OPEC+ do ponownego
zwiekszenia produkcji.

W odniesieniu do dolara amerykanskiego podnosimy nasze nastawienie do pozytywnego i oczekujemy, ze w
nadchodzacym okresie bedzie beneficjentem wyniku wyboréw w Stanach Zjednoczonych. Uwazamy, ze gtéwna
przestanka za sitg amerykanskiej waluty bedzie wprowadzenie taryf handlowych przez USA, a ponadto luzniejsza
polityka fiskalna i ostrzejsza polityka imigracyjna najprawdopodobniej bedg tworzy¢ presja inflacyjng co przetozy sie
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na wstrzymanie obnizek stép procentowych przez Fed. Obecnie oczekujemy, ze kurs pary walutowej EUR/USD na
koniec 2025r. bedzie ksztattowat sie w okolicy poziomu 1,00.

Krajowa waluta pozostaje silna z uwagi na utrzymywang przez RPP jastrzebig polityke monetarna. Dodatkowo,
jastrzebi przekaz ptynacy od Rady Polityki Pienieznej po ostatniej decyzji ws. stdp procentowych sugeruje nawet
pozniejszy moment kolejnej abnizki niz zaktadat to rynek dotychczas. W zwiagzku z tym obecnie oczekujemy pierwszego
cieciu stép procentowych w lipcu, a nie jak do tej pory uwazali$my, w marcu, przy czym nadal uwazamy, ze na koniec
roku stopa referencyjna uplasuje sie na poziomie 4,0%. Takie sSrodowiska powinno wspiera¢ polska walute. Z drugiej
strony, negatywnie na ztotego moze oddziatywad silna pozycja dolara amerykariskiego. W zwigzku z powyzszym
oczekujemy, ze na koniec 2025r. kurs EUR/PLN, jak i USD/PLN znajda sie w okolicy poziomu 4,35.

Z powazaniem

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego

NOTA PRAWNA

Nadzdér 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 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 zamodwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete
ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg 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 kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lLub 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 niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badarn
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 147 676 946 zt, w catosci wptacony.
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