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AKTUALIZACIJA NASTAWIENIA DO KLAS AKTYWOW

Ostatnie wydarzenia, takie jak napieta sytuacja w globalnym handlu, z uwagi na wprowadzane cta przez USA
zakonczenie wyboréw w Niemczech i zapowiedziane pakiety stymulacji fiskalnej na Starym Kontynencie, spowodowaty
potrzebe aktualizacji naszego nastawienia do poszczegdlnych klas aktywéw. Zmienili§my nastawienie do
amerykariskich akcji do neutralnego z uwagi na wzrost niepewnosci na rynkach, jednak nasza ogélna ocena globalnego
rynku akcji pozostaje pozytywna. Widzimy nadal potencjat na rynku dtugu, w szczegélnosci w Europie, gdzie
spodziewamy sie kolejnych obnizek stdp procentowych. Pozytywnie patrzymy réwniez na krajowe instrumenty dtuzne.
W przypadku surowcéw nasze nastawienie jest mieszane: z jednej strony preferujemy ztoto i metale przemystowe, ale
negatywnie podchodzimy do ropy naftowej. Spodziewamy sie tez, ze w tym roku kurs EUR/USD moze wzrosna¢ do
1,12.

OSTATNIE WYDARZENIA

Zmiany w Europie

Niedawne wybory w Niemczech przyniosty zwyciestwo bloku CDU/CSU. Obecnie trwaja intensywne negocjacje
koalicyjne, ktdre koncentrujg sie wokot trzech kluczowych tematdw: wydatkdw na obronnosé, infrastrukture i polityke
spoteczng, reformy tzw. hamulca zadtuzenia, a takze polityki migracyjnej. Wiekszos¢ partii demokratycznych zgadza
sie co do koniecznosci obnizenia cen energii, co w potaczeniu z potencjalnym zakoriczeniem wojny na Ukrainie mogtoby
znaczaco zmniejszy¢ koszty zardéwno dla przemystu, jak i gospodarstw domowych. Kolejnym istotnym tematem jest
deregulacja gospodarki, ktdra miataby pobudzi¢ wzrost gospodarczy.

Na poczatku marca przyszty kanclerz Friedrich Merz ogtosit historyczny plan wsparcia niemieckiej gospodarki. Jego
gtéwnym elementem jest fundusz o wartosci 500 miliardéw euro, z ktdrego Srodki zostang wydane w ciggu 10 lat na
inwestycje infrastrukturalne i wzmacnianie gospodarki. Jednocze$nie zaproponowano reforme hamulca zadtuzenia,
aby umozliwi¢ wieksze finansowanie wydatkdw na obronnos$¢ poza obecnymi limitami zadtuzenia. Jednak, aby ten
plan mogt zosta¢ wdrozony, wymagana jest wiekszos¢ 2/3 w Bundestagu, co oznacza, ze Merz potrzebuje poparcia
Zielonych i/lub FDP. Rdwnolegle na poziomie Unii Europejskiej ogtoszono plan mobilizacji 800 mld euro na dozbrojenie
Europy, ktdry zapowiedziata przewodniczaca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen. Jesli propozycje te zostang
wdrozone, przyczyniag sie do wzrostu gospodarczego w UE w $rednim okresie, jednak w krotkim terminie wcigz
istnieja ryzyka spadkowe, gtownie zwigzane z niepewnoscig wokot cet.

Niepewnosé¢ w USA

Rosnaca niepewnosc polityczna zaczyna negatywnie wptywa¢  Niepewno$é gospodarcza znaczaco wzrosta od

na dynamike gospodarki USA, szczegdlnie na konsumentow.
Nieprzewidywalna natura administracji Trumpa oraz niemal
codzienne wypowiedzi zwiekszyty niepewnos¢ w kwestiach
politycznych. Obawy o przyszto$¢ zatrudnienia, potencjalny
wzrost inflacji zwiazanej z taryfami oraz niepewna
perspektywa dla firm negatywnie wptywaja na o0gdlng
aktywno$¢ gospodarcza. W najnowszym badaniu sentymentu
konsumentdw Uniwersytetu Michigan, oczekiwana inflacja na
przestrzeni roku wzrosta z 3,3% w styczniu do 4,3% w lutym,
co odzwierciedla obawy o wptyw wyzszych taryf na ceny
importowanych towardw. Aktywnos$¢ sektora ustug réwniez
zwolnita, co potwierdza najnowszy odczyt PMI dla ustug,
ukazujac ostrozniejszego konsumenta.

wygranych wyboréw przez Donalda Trumpa
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Dtug

Po rekordowym jednodniowym wzroscie rentownosci niemieckich 10-letnich obligacji do ponad 2,8% po ogtoszeniu
niemieckiego planu stymulacyjnego, nasze nastawienie do obligacji rzadowych w strefie euro jest pozytywne, a korekte
ta oceniamy jako okazje inwestycyjna. Nadal pozytywnie oceniamy 10-letnie brytyjskie obligacje skarbowe. Po
ostatnich wzrostach notowari amerykanskich obligacji skarbowych, ktdre obnizyty rentownosc¢ 10-letnich obligacji z
4,8% do 4,2%, zmieniamy nastawienie do amerykarskich obligacji skarbowych na neutralne. Widzimy jednak potencjat
w amerykanskich obligacjach indeksowanych inflacja.

Przewidujemy, ze stopy procentowe w strefie euro zostang obnizone odpowiednio do 2,0% w tym roku, a Fed pozostawi
stopy bez zmian, cho¢ zaznaczamy, ze w przypadku USA istnieje duza niepewno$¢ w zwiazku z taryfami i
oczekiwaniami inflacyjnymi. Rynek wycenia obecnie, ze FOMC obnizy stopy procentowe dwa razy w tym roku tacznie
0 50 pb.

Pozostajemy pozytywnie nastawieni do obligacji korporacyjnych, ze wzgledu na silne fundamenty, wysokie zyski z
odsetek i niskag zmiennos¢. Preferujemy obligacje o zapadalnosci do 10 lat w strefie euro i do 5 lat w USA. Zmienilismy
jednak nasze nastawienie do amerykariskich obligacji korporacyjnych z ratingiem inwestycyjnym (IG) do neutralnego,
ze wzgledu na ograniczony potencjat wzrostu. Nadal preferujemy europejskie obligacje IG oraz obligacje korporacyjne
IG w Wielkiej Brytanii, ktore oferuja $rednig rentownos¢ 5,5%.

W przypadku polskich obligacji skarbowych nasze obecne nastawienie jest umiarkowanie pozytywne, co oznacza
preferencje dla papieréw o terminie zapadalnosci od 4 do 6 lat. Ekonomisci BNP Paribas oceniaja, ze na ten moment
lipiec jest najbardziej prawdopodobnym terminem startu cyklu obnizek stép procentowych w Polsce. Stopy procentowe
w 2025 roku moga spasc do 4,0%. W zwigzku ze wzrostem rentownosci obligacji skarbowych w ostatnich miesigcach,
przy réwnoczesnym oczekiwaniu ekonomistéw BNP Paribas odnos$nie nadchodzacych obnizek stdép procentowych
przez RPP i EBC i brakiem wiekszych presji inflacyjnych w Polsce, pozostajemy pozytywnie nastawieni wzgledem
polskiego dtugu. Wykorzystujemy w ten spos6b wyzszy poziom rentownosci obligacji, ktdry jest naszym zdaniem
atrakeyjny na tle historycznym oraz wzgledem prognozowanej sytuacji gospodarczej i polityki monetarnej

Akcje

Korekty na gietdzie sg znacznie czestsze, niz wielu inwestordw zaktada. Indeks S&P 500 notuje spadki 0 5% lub wiecej
niemal kazdego roku, a korekty przekraczajace 10% zdarzajg sie srednio w dwdch na trzy lata. Natomiast typowa bessa
- definiowana jako spadek o co najmniej 20% - wystepuje przecietnie raz na cztery lata.

Kiedy rynek przechodzi ze skrajnego optymizmu w pesymizm, to
wczesniejsi  liderzy — wzrostdw  zazwyczaj doswiadczajg
najwiekszych spadkdw. Po osiggnieciu historycznego szczytu 19

Po 24 latach indeks Euro STOXX
50 osiagnat historyczny szczyt

5500 lutego S&P 500 spadt do 11 marca o blisko 10%. Najmocniej
5000 ucierpiaty ulubione akcje inwestoréw detalicznych - tzw.
4500 "Magnificent 7", czyli czotowe spotki technologiczne. Mimo tej
korekty, wcigz sg one wyceniane na wysokim poziomie - $redni
4000 wskaznik P/E to 27x, a ich wartosc jest nadal 23% wyzsza niz rok
3500 temu. Rynkowa narracja o ,wyjatkowosci” amerykanskich akgji i
3000 dolara zaczyna byc jednak podwazana, gtownie przez radykalne
2500 i nieprzewidywalne zmiany w polityce USA. Tymczasem
2000 globalne rynki poza USA radza sobie w tym roku znacznie lepiej.
1999 2004 2009 2014 2019 2024 Niemiecki DAX wzrdst o kilkanascie procent, podobnie jak polski
— Euro STOXX 50 index WIG20. Euro STOXX 50 po 24 latach wyznaczyt nowy historyczny

Szczyt.
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Powyzsze sktania nas do zredukowania nastawienia wzgledem amerykanskich akcji do neutralnego, poniewaz coraz
wiecej czynnikdw podwaza nasz pozytywny scenariusz wzrostowy. Gtowne ryzyka to polityka gospodarcza Trumpa,
ktora zwieksza niepewnos¢ i moze negatywnie wptyna¢ na wzrost gospodarczy. Z kolei rynki europejskie rosna na fali
optymizmu wokét stymulacji fiskalnej i potencjalnego rozejmu na Ukrainie. Cho¢ sg to czynniki pozytywne w dtugim
terminie, uwazamy, ze krdtkoterminowe oczekiwania sg zbyt wygdrowane, co zwigksza ryzyko rozczarowania. Z tego
powodu pozostajemy na razie neutralni wobec Europy.

Nasze ogélne nastawienie do rynku akcji pozostaje pozytywne, ale zalecamy wigksza ostrozno$¢ i selekcyjne podejécie
do konkretnych sektoréw i spétek. W dalszym ciagu pozytywnie patrzymy na rynek brytyjski oraz Japonie, a takze rynki
rozwijajace sie, w szczegélnosci Chiny, Kore Potudniowa, Singapur i Indonezje.

W ujeciu sektorowym w USA, w zwigzku z pogarszajacym sie nastrojem konsumentow i problemami w taricuchach
dostaw, obnizamy ocene sektoréw konsumpcyjnego i technologicznego do negatywnego. Zauwazmy jednak, ze niektdre
spotki, ktdre implementuja w swoich biznesach rozwigzania oparte o sztuczng inteligencje (Al) moga byc¢ atrakcyjne,
jednak zalecamy selekcyjne podejscie. Caty czas pozytywnie postrzegamy sektor ochrony zdrowia, ktéry naszym
zdaniem jest beneficjentem dtugoterminowych trendéw w zakresie demografii. Pozytywnie postrzegamy tez sektor
finansowy. Dobre perspektywy ma rowniez sektor przemystowy, szczegélnie w Europie w kontekscie zapowiedzianych
bodZcoéw, ktdre bedg stymulowaty popyt. Pozytywnie postrzegamy takze spdtki powigzane z rozwojem infrastruktury
fizycznej, w szczegdlnosci zwigzanej z transformacja energetyczng i rosnacym zapotrzebowaniem na energie, a takze
tej cyfrowej.

W przypadku krajowych akcji nasze obecne nastawienie jest neutralne. Poczatek roku przynidst wyraznie wzrosty na
GPW, gtéwnie napedzane naptywem kapitatu zagranicznego na fali informacji o mozliwym zakonczeniu wojny w
Ukrainie. Tak dynamiczne tempo powoduje, ze wzrosto ryzyko krétkoterminowej realizacji zyskow, biorgc pod uwage
wzrosty indekséw o kilkanas$cie procent od poczatku stycznia br. W dtuzszym horyzoncie, wycena krajowych spétek
wzgledem indekséw rynkow rozwinietych i wschodzacych oraz w ujeciu historycznym jest nadal atrakcyjna, tym
bardziej biorac pod uwage relatywnie lepsze wyniki krajowej gospodarki. Jednakze dyskonto to moze nie by¢
zmniejszone, dopdki inwestorzy nie bedg mie¢ wiekszej pewnosci odnosnie globalnych rozstrzygnie¢ na arenie
geopolitycznej.

Surowce

Nastawienie do surowcdw jest mieszane. Na ztoto patrzymy pozytywnie, poniewaz jednym z czynnikow, ktdry wptywa
na notowania kruszcu jest niepewnosc¢ zwigzana z polityka Donalda Trumpa. Mozna sie spodziewac, ze ten czynnik
bedzie réwniez wspierat kruszec w kolejnych kwartatach.
Ponadto banki centralne rynkdw wschodzacych kontynuuja
zakupy w celu dywersyfikacji rezerw, a popyt ze strony
gospodarstw domowych w Azji pozostaje silny. Czynniki te 50 100
w ostatnim czasie spowodowaty wzrost cen krdlewskiego

Gold/silver ratio wynosi obecnie 90x, w
poréwnaniu z dtugoterminowa Srednig 68x

metalu do 3 000 USD za uncje. W krdtkim terminie, po tak 40 80
dynamicznym wzroscie zauwazamy, ze istnieje ryzyko ap 60
konsolidacji, jednak w dtuzszym terminie pozostajemy

pozytywni. W zwigzku z tym spodziewamy sig, ze w ciagu 20 40
najblizszych 12 miesiecy notowania ztota przekroczg 10 20

poziom 3 200 USD za uncje. Srebro podaza za wzrostem

ztota, korzystajac tez z efektu substytucyjnego w sektorze 0 0
jubilerskim. Metal ten jest jednak przede wszystkim szeroko 2000 2005 2010 2015 2020 2025
wykorzystywany w  przemys$le. Popyt przemystowy
powinien réwniez nadal rosnac¢, zwtaszcza w odniesieniu do
elektroniki, centrow danych i paneli stonecznych.

srebro (USD/uncja, lewa skala)
ztoto (USD/uncja, prawa skala)
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Natomiast nasze nastawienie do ropy naftowej jest negatywne - spodziewamy sie, ze ceny ropy Brent utrzymaja sie
w przedziale 60-70 USD za barytke. Kraje spoza kartelu OPEC+ takie jak Stany Zjednoczone, Kanada i Brazylia
zwiekszaja swojg produkcje ropy, co prowadzi do zwiekszenia podazy surowca, w obliczu niepewnego popytu
zwigzanego z sytuacja gospodarcza. Wzrost produkeji ropy w USA, zwtaszcza w Teksasie i Nowym Meksyku osiagnat
rekordowe poziomy. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (MAE) prognozuje, ze w 2025 r. globalna podaz ropy
przewyzszy popyt o okoto 600 tys. barytek dziennie. Spowolnienie wzrostu popytu, zwtaszcza w Chinach, oraz
zwiekszona produkcja spoza OPEC+ przyczynig sie do tej nadpodazy. Dodatkowo, jesli OPEC+ zdecyduje sie na
stopniowe wycofanie cie¢ produkcji, nadwyzka moze wzrosnac¢ o kolejne 400 tys. W efekcie, nadal staby globalny popyt
przy jednoczes$nie malejacym prawdopodobienstwie statej redukcji wydobycia przez kartel OPEC+ powoduje, ze w
kolejnych miesigcach notowania ropy Brent moga by¢ pod presja.

S i

W przypadku metali przemystowych, widzimy szanse na wzrosty w kolejnych kwartatach z uwagi na poprawiajaca sie
sytuacje w globalnym przemysle. W tym kontekscie, ostatnie odczyty PMI dla przetwdrstwa w Europie napawajg
optymizmem. Z jednej strony miedz, ktdra jest jednym z najwazniejszych metali w przemysle elektronicznym i
energetycznym, moze zyska¢ na wartosci w wyniku rosnacego zapotrzebowania na elektrycznos$¢ i technologie
zwigzane z odnawialnymi zrodtami energii. Z drugiej strony, pakiety fiskalne zapowiedziane na Starym Kontynencie
moga stymulowac popyt na pozostate metale przemystowe wykorzystywane w inwestycjach infrastrukturalnych.

Waluty

Dolar amerykanski wykazuje duzg zmiennos¢ i obecnie

Negatywne zaskoczenia w danych makro w
oscyluje wokdt 1,08 USD za euro. Ostabianie dolara wzgledem

USA sprowadzajg kurs dolara w dot

euro dzieje sie mimo ze Fed utrzymuje stopy na

1320 50 niezmienionym poziomie, a EBC obniza stope depozytowa.

1300 60 Wzrost EUR/USD wynika gtéwnie z lepszych perspektyw

1980 40 gospodarczych w Europie, zwtaszcza w kontekscie wydatkéw

20 na obronnos$¢ i infrastrukture oraz postepu w reformie

1260 ,  Nemieckiego hamulca dtugu. Z kolei ostatnie dane

1240 makroekonomiczne z USA przyniosty negatywne zaskoczenie:

20 wydatki konsumentdw na poczatku roku nieoczekiwanie

1220 40 spadty, a zaufanie konsumentéw w lutym odnotowato
1200 -60 najwiekszy miesieczny spadek od sierpnia 2021 r.

2023 2024 2025

Bloomberg US dollar index (lewa skala)

Zmienili§my nasze prognozy dla kursu EUR/USD i obecnie

——Citi E ic Suprise ind kal )
'ti Economic Suprise index (prawa skala) zaktadamy wzrost do 1,12 w tym roku (wobec spodziewanego

wczesniej osiagniecia parytetu) i 1,20 w 2026 r. Nasza prognoza na poziomie 1,12 jest uzalezniona od utrzymania
przez Fed stop procentowych w 2025 r. i dwukrotnego obnizenia stop przez EBC.

Ostabienie sie dolara wptywa takze na spadek kursy USD/PLN, ktdry znalazt sie na poziomie ok. 3,85 zt. Ztoty umacniat
sie takze wzgledem euro. Wsparciem dla krajowej waluty pozostaje wysoka réznica miedzy rynkowymi stopami
procentowymi w Polsce i strefa euro i dopoki Rada Polityki Pienieznej nie ztagodzi swojej retoryki czynnik ten bedzie
dalej oddziatywat na korzys$¢ ztotego. Za aprecjacja PLN przemawia réwniez lepsza sytuacja koniunkturalna w Polsce
niz w strefie euro. W krdtkim terminie uwazamy, ze kurs EURPLN bedzie pozostawat w poblizu obecnych poziomow, a
przy jastrzebiej komunikacji ze strony RPP moze nawet spas¢ w kierunku poziomdw 4,05-4,10.
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Nadzor nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA. (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 sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza 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 Zrédet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje
ich sprawdzenia sie. 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 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 wcze$niej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM
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