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AKTUALIZACJA NASTAWIENIA DO KLAS AKTYWOW

Mimo wyczekiwanego ogtoszenia cet niepewno$¢ w zakresie rozwiniecia potencjalnej wojny handlowej pozostaje
wysoka. Powyzsze sugeruje globalnie wiekszg awersje do ryzyka w najblizszych miesigcach, tym samym dokonujemy
zmiany nastawienia do gtéwnych klas aktywéw:

e taktycznie zmieniamy nasze nastawienie z neutralnego do pozytywnego dla amerykanskich obligacji
skarbowych;

e zmieniamy nasze pozytywne nastawienie do globalnego rynku akcji na neutralne;

e obnizamy nastawienie z neutralnego do umiarkowanie negatywnego dla amerykariskich akcji;

e podtrzymujemy nastawienie do pozostatych regiondéw, tzn. neutralnie postrzegamy m.in. akcje europejskie, w
tym krajowe, a takze pozytywnie oceniamy akcje z Japonii, Wielkiej Brytanii oraz rynkéw emerging markets
(m.in. Chiny Korea Potudniowa, Singapur).

NOWE STAWKI DLA ,CEt WZAJEMNYCH"

Zgodnie z zapowiedziami Donald Trump podpisat rozporzadzenie wdrazajace "cta wzajemne" (‘reciprocal’ tariffs) na
poziomie co najmniej 10% na towary importowane do Stanéw Zjednoczonych. Jednak w przypadku gtéwnych partnerdw
handlowych USA stawki okazaty sie wyraznie wyzsze. Jest to jedna z najwiekszych podwyzek taryf w historii USA.
Zgodnie z naszymi szacunkami efektywna stawka taryfowa ros$nie z 2,5% przed prezydencjg Trumpa do ok. 22%
obecnie.

Rynek nie spodziewat sie az tak szeroko zakrojonych cet - konsensus zaktadat niskie kilkanascie procent. Wyzsze
stawki taryf zwiekszaja prawdopodobienistwo stagflacyjnego szoku dla gospodarki amerykanskiej (stagnacja
gospodarki przy jednoczesnej wyzszej inflacji). Niepewnos$¢ wsrod konsumentdw oraz firm pozostaje wiec wysoka, co
z pewnoscig bedzie cigzy¢ réwniez na globalnym wzroscie gospodarczym. Rynek z uwaga bedzie $ledzit komentarze
firm przy okazji wynikéw za 1Q25 oraz biezace dane makroekonomiczne, ktére pozwolg poznac faktyczne skutki
nowych cet. Po wiecej szczegbtdw zapraszamy do naszego wczorajszego komentarza.

ZMIANA NASTAWIENIA

Mimo wyczekiwanego ogtoszenia cet, niepewno$¢ w zakresie rozwiniecia potencjalnej wojny handlowej pozostaje
wysoka. Powyzsze sugeruje globalnie wiekszg awersje do ryzyka w najblizszych miesigcach, tym samym dokonujemy
zmiany nastawienia do gtéwnych klas aktywoéw:

e Podwyzszona zmienno$¢ wymusza poszukiwanie bezpiecznych aktywdw, do ktérych nalezg m.in. obligacje
skarbowe oraz ztoto. Spodziewamy sig, ze trend spadkowy rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych
bedzie kontynuowany (w perspektywie 3 miesiecy oczekujemy spadku w okolice 4,0% w przypadku 10-letniego
terminu zapadalnosci), stad taktycznie zmieniamy nasze nastawienie z neutralnego do pozytywnego dla
amerykariskich obligacji skarbowych. Pozostawiamy bez zmian nasze pozytywne postrzeganie obligacji
skarbowych w strefie euro oraz obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym.
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e Oczekiwany nizszy globalny wzrost gospodarczy, wraz z ryzykiem stagflacji w amerykanskiej gospodarce na
czele, oraz utrzymujaca sie niepewnos¢ bedzie cigzy¢ szerzej na wynikach spotek. W rezultacie zmieniamy
nasze globalnie pozytywne nastawienie do rynku akcji na neutralne.

e Bezposredni wptyw wdrazanych cet na wyniki amerykariskich spotek bedzie niekorzystny. Z jednej strony
wzrost cen importowanych towaréw i produktéw bedzie cigzyt konsumpcji (zagraniczni producenci beda
probowali czesciowo przerzuci¢ koszt cet na finalnego odbiorce), a z drugiej strony wyzsze ceny
importowanych pdtproduktow beda ograniczac rentowno$¢ amerykariskich przedsiebiorstw. Majac na uwadze
przyszte rewizje w dét zyskdw amerykariskich spétek, obnizamy nastawienie z neutralnego do umiarkowanie
negatywnego dla amerykariskich akcji. Dodatkowym argumentem za powyzszg decyzjg sa nadal relatywnie
wysokie wyceny amerykanskich spétek vs poziomy historyczne oraz utrzymujacy sie wysoki udziat spotek
technologicznych, co dodatkowo zwieksza zmienno$¢. Jednocze$nie podtrzymujemy nastawienie do
pozostatych regiondw, tzn. neutralnie postrzegamy m.in. akcje europejskie, w tym krajowe, a takze pozytywnie
oceniamy akcje z Japonii, Wielkiej Brytanii oraz rynkéw emerging markets (m.in. Chiny Korea Potudniowa,
Singapur).

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 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 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 zaczerpniete
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 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 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
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