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GLOBALNE PROGNOQOZY

Zblizajac sie do korica 2025 r. podtrzymujemy scenariusz tzw. ,miekkiego lgdowania” w Stanach Zjednoczonych przy
mozliwym spowolnieniu gospodarki na poczatku 2026 r, kiedy to wptyw planowanych taryf celnych oraz zmian
polityki imigracyjnej zacznie wywiera¢ presje na koniunkture. W przypadku strefy euro nie spodziewamy sie aby
czynniki wspierajagce powolny wzrost gospodarczy, takie jak wzrost dochodu realnego, tagodniejsze warunki
finansowania, czy sita gospodarek peryferyjnych byty w stanie zniwelowa¢ w petni wptyw negatywnych aspektéw.
Gospodarce Starego Kontynentu cigzy¢ beda m.in. obowigzujace stawki celne w wysokos$ci 15%, obserwowana od
dtuzszego czasu stagnacja w niemieckiej gospodarce czy kolejne polityczne zmiany we Francji. W przypadku polskie]
gospodarki oczekujemy kontynuacji wzglednie wyzszej odpornosci na napieta sytuacje w handlu zagranicznym z uwagi
na relatywnie niski udziat bezpo$redniego eksportu za ocean w poréwnaniu do pozostatych krajéw Europy Srodkowe).
Ponadto popyt w gospodarce naszego kraju bedzie wspierany przez naptyw funduszy europejskich.

Temat taryf handlowych, zaimplementowanych przez nowg administracje Stanéw Zjednoczonych, jest $cisle
obserwowany przez rynki finansowe. Obecna optyka sktania sie w kierunku wyhamowywania ich wptywu w ujeciu
globalnym. Oznacza to kontynuacje spadku dynamik inflacji, co moze sie przetozy¢ na szybsze obnizki stép
procentowych przez FOMC. Obecnie zaktadamy wiec, ze do korica 2025 r. Fed dokona trzy ciecia stép procentowych,
po 25 pb. na kazdym z posiedzeri we wrze$niu, pazdzierniku i grudniu. Taka sytuacja powinna wywiera¢ dalszg presje
na dolara amerykariskiego, stad na koniec 2025 r. oczekujemy, Zze kurs EUR/USD znajdzie sie w okolicy 1,20. Oznacza
to takze lepsze $rodowisko dla walut rynkédw wschodzacych i w przypadku relacji EUR/PLN oczekujemy poziomu 4,25
na koniec 2025 r.

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. Sugeruja to takze ostanie wyniki spétek
za 2Q 2025, gdzie dynamika wzrostu zaréwno przychodéw jak i zyskéw byta wieksza w USA niz w Europie. Widzimy
jednak kilka mniejszych ryzyk dla rynku amerykariskiego w tym stabsze zachowanie rynku pracy, wolniejszy wzrost
dochodéw i nadal podwyzszong inflacje. Biorac pod uwage marze zyskéw spétek z indeksu S&P 500, ktére sg na
poziomie wieloletnich maksimdw oraz wymagajace wyceny, sadzimy, Ze europejskie aktywa powinny zachowywag sie
relatywnie lepiej. W obliczu spodziewanych obnizek stép procentowych oraz tzw. soft landingu, jesteSmy pozytywnie
nastawieni do matych oraz $rednich podmiotéw. Ponadto w powyZszym otoczeniu na wartosci zyskiwaé powinno ztoto
oraz wybrane surowce przemystowe.

Srodowisko zakoriczenia cyklu obnizek stép procentowych w strefie euro implikuje neutralne nastawienie do obligacji
skarbowych tego regionu. W przypadku obligacji skarbowych USA, preferujemy bardziej $rednioterminowe
instrumenty, z uwagi na oczekiwane przez nas tagodniejsze podejécie Fed co do kolejnych obnizek. Atrakcyjnymi dla
inwestoréw sa naszym zdaniem obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym z uwagi na oferowany nadal wysoki
poziom rentownosci. Ponadto ostrozne podescie RPP co do cyklu 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 stabilnych perspektyw wzrostu gospodarczego za
oceanem. Dzieki wsparciu nizszych cen energii, postepujacej
implementacji Al w wiekszosci sektoréw oraz solidnej konsumpcji
$wiatowa gospodarka nie wykazuje tendencji recesyjnych. Pomimo \
ostatnich stabych danych z amerykanskiego rynku pracy

gospodarka Standw Zjednoczonych pozostaje odporna na globalng
niepewnos¢ wokoét taryf handlowych, jak réwniez na dynamiczng
zmieniajaca sie sytuacje geopolityczng na $wiecie. W rezultacie
oczekujemy, ze koniunktura gospodarcza moze ulec schtodzeniu w
horyzoncie poczatku 2026 r, po czym powrdci do trendu
wzrostowego. Gtéwnych czynnikéw ryzyka upatrujemy w
prowadzonej  polityce handlowej. W  kontekscie inflacji
spodziewamy sie, ze tempo wzrostu cen bedzie utrzymywac sie

Oczekiwania co do wzrostu
gospodarczego sg dosé niskie
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lekko powyzej celu wyznaczonego przez Fed na poziomie 2,0%. :
Oczekujemy umiarkowanego wzrostu tempa inflacji wynikajacego z UsA UE
wprowadzonych i podtrzymanych wysokich taryf handlowych, oraz —— - Niemcy ——— Wielka Brytania

wyzszych wynagrodzern wynikajacych ze zmian w polityce

imigracyjnej (mniejsza dostepno$¢ nowych pracownikdw). Polityka monetarna, a wiec rosngce oczekiwania co do
obnizek stép (za czym przemawiajg ostanie dane z rynku pracy) przez Fed, powinny podwyzsza¢ presje na oczekiwania
inflacyjne, stad spodziewamy sie, ze zwiekszony poziom inflacji (w granicach 3,2%-3,6%) utrzyma sie az do 3Q 2026
r. a nastepnie bedzie powoli podaza¢ do celu inflacji na poziomie 2,0%.

W strefie euro oczekujemy  nieco
2025 2026

skromniejszego wzrostu gospodarczego w
PKB r/r [%] Aktualna Aktualna 2025 r., wspieranego poprawa realnych
prognoza | prognoza 28 dochodéw konsumentéw, utrzymywaniem

tagodnych warunkdéw kredytowych, sitg
peryferyjnych gospodarek (w szczegdlnosci
Hiszpanii) oraz zwiekszonych wydatkéw
fiskalnych (ogtoszony gigantyczny
stymulus  fiskalny przez Niemcy z
przeznaczeniem na zbrojenia i
laponia ] ; ] ) ] infrastrukture). Ponadto préby deregulacji i
integracji rynkéw kapitatowych w strefie
euro moga dodatkowo wspomac w rozwoju
europejskiej gospodarki. Powyzsze czynniki
w czesci zminimalizujg negatywny wptyw
polityki handlowej, stagnacji niemieckiej
gospodarki oraz wyzszych taryf handlowych. W kontekscie inflacji, po trendzie horyzontalnym w krdtkim terminie,
oczekujemy, ze dynamika CPI powrdci w do trajektorii spadkowej w 2026 r. Stabilna sytuacja na rynku pracy, z czasem
powinna obnizac presje inflacyjna.

USA

Strefa euro

Chiny

11

Polska 2,8 3,5 3,5 3,5 3,5

Nieco bardziej optymistyczng perspektywe na najblizsze kwartaty 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 2026 r. pozostanie powyzej celu banku centralnego
(2,0%). Powyzsze bedzie rezultatem m.in. wzrostu cen w sektorze ustugowym wynikajacym z luzowania fiskalnego,

? B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Grzybowska 78, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

*‘ * Bl U RO MAKLERSK' E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



. ﬁk" A E, | T A ALERT RYNKOWY

stad porzucenie przez BoE dos¢ ostroznej polityki monetarnej nie powinno sie wydarzy¢. Spodziewamy sie, jeszcze
tylko dwdch obnizek stép procentowych, ktdre docelowo powinny zakorczy¢ cykl na poziomie 3,50%, zwracajac uwage
na rosnace ryzyka zwiazane z budzetem i prowadzong polityka fiskalna przez obecny rzad.

Polska gospodarka wydaje sie by¢ 6 - L 225
relatywnie mnle] narazona, na e gt oo 80 Ui
innych krajow z regionu, na redukcje ° Wyptaty srodkdw z KPO dla beneficjentdw - F17.5
zewnetrznego popytu wynikajacego z . czes¢ dotacyjna (mld zt] 5o
taryf handlowych. Ponadto, krajowy

popyt powinien by¢ za to wspierany 3 P
stopniowo naptywajacymi funduszami 100
z Unii  Europejskiej. W ocenie 21 r7s
Ministerstwa Funduszy i Polityki L - 50
Regionalnej druga potowa br. roku L 25
powinna  przynies¢  zauwazalne 0 L 0o
przyspieszenie transferu srodkéw do ?02204 " 022023 voon q2202493 v mznzsQg

koncowych  odbiorcéw, a do
rozdysponowania pozostato ponad 80
mld zt grantdw. Sytuacja w dotychczas stabo wykorzystywanych preferencyjnych pozyczkach takze sie poprawia. To
zastuga duzych umdéw podpisywanych m.in. ze spétkami energetycznymi (w tym PSE). W biezacym roku byto to juz
prawie 20 mld zt, co dobrze wrdzy faktycznym wyptatom w dalszej czesSci biezacego roku.

ZFradio: Mimisterstwo Funduszy | Polityki Rorwaju, NBF, Macroband, Bank BNP Paribos

Po nieznacznym spowolnieniu w pierwszym kwartale 2025 r. kiedy to dynamika PKB wyniosta 3,2% w ujeciu r/r, w
drugim kwartale br. rodzima gospodarka przyspieszyta do 3,4% r/r napedzana gtdwnie dobra postawa konsumenta.
Nieco gorzej radzity sobie inwestycje, gdzie po wyraznym wzroscie w pierwszym kwartale, w kolejnym odnotowano
spadek naktadéw na Srodki trwate. Konsumpcja gospodarstw domowych zwigkszyta sie w drugim kwartale 2025 r. o
blisko 4,5% r/r, co w duzej mierze byto zgodne ze wzrostem realnych dochoddw z pracy, tj. wynagrodzen i zatrudnienia.
Dane o dochodach i konsumpcji sugeruja, ze stopa oszczednosci gospodarstw domowych ustabilizowata sie w
pierwszej potowie roku na poziomie okoto 10%. W ostatnich miesigcach moglismy takze obserwowac stabilny powrét
inflacji w strone celu NBP. Kluczowe dla polskiej gospodarki w najblizszych kwartatach okazg sie decyzje RPP ws.
poziomu stdp procentowych. Relatywnie restrykcyjne nastawienie gremium przy utrzymujacej sie dodatniej realnej
stopie procentowej sugeruje, ze taki poziom stopy oszczednosci moze sie utrzymac w przysztosci, zaktadajac, ze
wyraznemu spadkowi inflacji od potowy br. beda towarzyszy¢ wspétmierne obnizki stép procentowych banku

centralnego. W efekcie wzrost realnej konsumpcji

prywatnej bedzie w duzej mierze funkcja realne;

2024 .- dynamiki dochodéw, ktéra w tym i przysztym roku
prognoza prognoza szacujemy na 3,5-4% r/r.

2 g 20 & W naszej ocenie japoriska gospodarka pozostaje

24 21 21 18 19 stabilna, z niemal petnym zatrudnieniem i

ujemnymi realnymi stopami procentowymi

0,2 0,0 0,0 1,0 1,0 wynikajacymi z ostroznej i dostosowujacej sie

polityki monetarnej. Inflacja, a nie rzeczywisty

2,7 32 32 2,5 22 wzrost, napedzita wzrost nominalnego PKB, co

doprowadzito do  zwiekszonych — wptywdw

Ol HRE 2> 3> 32 27 26 podatkowych. Nadal jednak spodziewamy sie, ze

- gospodarka Japonii przetrwa wptyw podwyzek cet
37 37 37 2,8 2,8 L , .
amerykanskich, wspomagana przez luzng polityke

Inflacja r/r [%]

? B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Grzybowska 78, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

*‘ * BlURO MAKLERSKIE e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT RYNKOWY

fiskalng. Wobec tego uwazamy, ze Bank Japonii wznowi podwyzki stop procentowych w grudniu, a nie w pazdzierniku.
W obliczu obecnej gotebiej postawy BoJ, ktdra dodatkowo napedza presje inflacyjna, oczekujemy, ze od wiosny
przysztego roku przyspieszy on tempo podwyzek stop procentowych, a stopa procentowa na koniec 2026 r. wyniesie
1,5%. Ponadto oczekujemy, ze podwyzszona inflacja w Kraju Kwitnacej Wisni napedzana wyzsza stopa dochodu
rozporzadzalnego utrzyma sie az do konca 2026 r.

Oczekiwania co do chinskiej gospodarki sugerujg, ze strukturalne oraz cykliczne spowolnienie gospodarcze bedzie
postepowac zaréwno w 2025 jak i 2026 r. Stany Zjednoczone natozyty niemal najwieksze taryfy handlowe na produkty
importowane z Chin co jest duzym obcigzeniem dla tamtejszego eksportu. Chinskie wtadze starajg sie zminimalizowac
niekorzystne efekty tej polityki poprzez dziatalno$¢ fiskalna (stymulus fiskalny w wysokosci ok 250 mld CNY) i
monetarng, tak aby osiggna¢ minimalny poziom wzrostu gospodarczego planowany na 5% w 2025 r.

NOWY PORZADEK GOSPODARCZY PO ZMIANACH W TARYFACH CELNYCH

Zmiana na fotelu prezydenta w Rdznica miedzy ogloszonymi stawkami celnymi,

Stanach  Zjednoczonych odmienita a efektywna stopa celna nadal sie utrzymuje
sytuacje gospodarcza na Swiecie. 25.0 -
Administracja Republikandw z %200
Donaldem  Trumpem na czele g< 17.6
rozpoczeta swojag  kadencje od £ 5150

i £ g L - 111
wprowadzania taryf handlowych, §g 100 - il i '

. . . 2] - i !

naktadajac podwyzszone stawki celne % E.c; 50 . .- .- ‘I
na niemal wszystkie kraje na $wiecie, £ & 0 -———E
skupiajac sie jednak na walce z 0202025  03/2025 042025  05/2025  06/2025  07/2025  08/2025
globalnymi liderami handlu takimi jak Wezesniejszy poziom s Chiny m— UE
Chiny, Indie czy  pozostatymi e Kanada Melksyk m— Reszta Swidta

. o : Ogtoszona stawka ====- Efektywna stawka
azjatyckimi graczami. Nowe zasady

nie ominety rdwniez strefy euro, z ktdrg udato sie zawigza¢ kompromis ustalajac stawke celng na poziomie 15%. Takie
zmiany sit w polityce handlowej USA wiaza sie z kilkoma czynnikami majacymi wptyw na kondycje zardwno gospodarki
samych Standw Zjednoczonych jak i tej w ujeciu globalnym.

Szacujemy, ze obecnie zaimplementowane cta przez USA sumarycznie ksztattuja sie na poziomie 17,6% przy efektywne;
stawce celnej na poziomie okoto 11%. Sg to najwyzsze wartosci od lat, jednak oczekujemy, ze wraz z uptywem czasu
presja i niepewnos¢ zwigzana z polityka celng powinna powoli stabna¢. Biorac pod uwage, ze ponad 60% importu USA
jest objeta umowami handlowymi, wydaje sie rozsadne zatozenie, ze ,szczyt niepewnosci” - przynajmniej w kwestii
handlu - jest juz za nami. Niemniej jednak, niepewnos¢ prawdopodobnie nie zniknie catkowicie, a proces ten moze
pozostac nieliniowy, implikujac wieksze odchylenia w gtdwnych wskaznikach gospodarczych.

Ostatnio naptywajace dane sugeruja, ze cta ttumig wzrost gospodarczy, wzmacniajg presje inflacyjng, (inflacja nadal
znajduje sie ponad celem Fed) i zmieniaja globalne przeptywy handlowe. W | kwartale handel netto wnidst najwiekszy
negatywny kwartalny wktad we wzrost PKB USA w historii, podczas gdy strefa euro, skorzystata z pozytywnego
zaskoczenia napedzanego eksportem. Od tamtego czasu jednak wskazniki wyprzedzajace sugeruja, ze globalny handel
spowalnia, mimo ze niepewnos¢ handlowa zmniejszyta sie, a wiele umdéw miedzy USA a ich partnerami handlowymi
utrwalito cta na wyzszych poziomach niz przed drugg kadencja prezydenta Donalda Trumpa. Jednocze$nie caty czas
postepuje przekierowanie handlu i zmiana gtdwnych szlakéw handlowych. Znaczacy spadek eksportu Chin do USA
zostat zrownowazony przez dalsze zyski udziatu w rynku w innych gospodarkach, szczegolnie w Azji Potudniowo-
Wschodniej, gdzie uwazamy, ze taki stan rzeczy sie bedzie utrzymywat.
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Oczekiwania wzgledem bankdéw centralnych

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych

+ Obecny poziom 4,25-4,50%

- Ostanie dane makroekonomiczne z USA wskazuja na pogarszajace sie perspektywny rynku pracy nad
oceanem, jak réwniez stabnaca inflacje co powinno przetozyc sie na rozpoczecie cyklu obnizek przez Fed.

+ Naszym zdaniem Fed, po dtuzszym okresie wstrzymywania sie od zmian stép procentowych, powienien
dokonac¢ obnizek stép we wrzesniu, pazdzierniku i grudniu o 25 pb kazda, a ponadto kontynuwac cykl na
poczatku 2026 az do poziomu 3,25%-3,50%r.

Europejski Bank Centralny

+ Obecny poziom 2,00% (stopa depozytowa)

- Uwazamy, ze ECB zakonczyt cykl obnizek stép procenotwych. Liczymy, ze dzigki zwigkszonym wydatkom
fiskalnym na zbrojenia i infrastrukture wrost gospodarczy przspieszy w 2026 roku

+ Z uwagi na lepsze perspektwy wzrostu gospodarczego, symulowane polityka fiskalng UE, na koniec 2026 r.
stopa depozytowna w naszej ocenie bedzie wynosi¢ 2,25%.

Bank Anglii

+ Obecny poziom 4,00%

- Perspektywa wyzszego wzrostu gospodarczego ale takze inflacji implikuje kontynuowanie obnizania kosztu
kapitatu jednak w wolniejszym tempie niz uprzednio oczekiwalismy

W perspektywie korica 2026 r. oczekujemy dalszych obnizek w skali 50 pb tacznie, tym samym zostanie
osiagniety poziom 3,50%.

Narodowy Bank Polski

- Obecny poziom 4,75% (stopa referencyjna)

- Retoryka ptynaca od RPP sugeruje stopniowe dostosowywanie poziomu stép procentowych w zaleznosci od
naptywajacych danych z krajowej gospodarki

« Zaktadamy jeszcze dwie obnizki stép procentowych po 25 pb. w 2025 roku. W perspektywie korica 2026 r.
spodziewamy sie mocniejszych cie¢ do poziomu 3,50% dla stopy referencyjne;.
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NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

Umiarkowany  wzrost  globalnej V-ksztattne odbicie

gospodarki w potaczeniu VAS Po 120 dniach od dotka obzerwuejemy faze konsolidacji przed kontunuvacja
spowalniajaca inflacja i obnizanymi dalszego ruchu wzrostowego.
stopami procentowymi przetozyt sie 17 Indeks SEP500 24

na materializacje scenariusza tzw. (przeskalowany do 1 na dnie spadku}

miekkiego lqdowania, co pozwolito
wypracowac wzrosty wycen na rynku
akcji. Napiecia geopolityczne, jak
wojna w Ukrainie czy dziatania
wojenne na Bliskim Wschodzie nie 1z
wptynety mocno na rynki finansowe

w biezacym roku, a gtéwnym
tematem w 1H2025 byty zzg-=
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zaimplmentowane taryfy celne przez 1398 (Sie) —— 2025(Kwi) = —— 2020 (Mar.
Donalda Trumpa. Cho¢ w ostanich  #rgdio- BNP Paribasz prawa skala)

tygodniach  temat konfliktu na

Ukrainie powrdcit w zwiazku z sierpniowym spotkaniem Donalda Trumpa z Wladimirem Putinem na Alasce czy ostanim
pojawieniem sie w przestrzeni powietrzenej Polski rosyjskich drondw, to inwestorzy zdajg sie juz uwzgledniac¢ obecny
stan rzeczy w wycenach na europejskich rynkach w tym na GPW. Od poczatku 2025 r. wiekszos$¢ z dostepnych klas
aktywOw wypracowato pozytywne stopy zwrotu, na czele z rynkami akcji i ztotem.

Mimo to podtrzymujemy nasze umiarkowanie pozytywne nastwienie do globalnego rynku akcji. Niemniej jednak
dostrzegamy kilka wyzwan, z ktérymi rynki bedg sie borykac¢ w koncéwce 2025 r., jak np. wysokie wyceny najwiekszych
spotek w Stanch Zjednoczonych (S&P500 wycena 22 x P/E) bedace nastepstwem silnej hossy spotek z koszyka tzw.
Magnificent 7. Z tego powodu na rynkach rozwinigtych wstrzemiezliwie podchodzimy do najwiekszych podmiotdw ze
Standéw Zjednoczonych, ktére w naszej ocenie charakteryzuja sie wymagajacymi wycenami. Inaczej postrzegamy
jednak segment matych i $rednich przedsiebiorstw w USA i uwazamy, Ze sentyment biznesowy oraz inwestycje
kapitatowe beda wspiera¢ te spétki, a podmioty bedace ich kontrahentami powinny korzystaé z potencjatu do wzrostu
przychodéw. Ponadto, w USA pozytywnie postrzegamy sektor ochrony zdrowia, ktéry ostatnio zachowuje sie relatywnie
stabiej od szerokiego rynku oraz spétki cykliczne i te zwigzane z infrastrukturg energetyczng. Nadal pozytywnie
podchodzimy do spétek z Wielkiej Brytanii i Japonii. Jeste$§my pozytywnie nastawieni do rynku europejskiego, gdzie
preferujemy szeroka sektorowg dywersyfikacje z przewaga spétek z sektoréw ochrony zdrowia, budownictwa, finanséw
czy szeroko pojetej infrastruktury.

Pozytywnie podchodzimy do rynkéw rozwijajacych sie. Chociaz ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego moze
cigzy¢ na notowaniach w krétkim terminie, to zwracamy uwage na pozytywne czynniki wptywajace na wyceny rynkow
wschodzacych w dtugim terminie. Zwiekszone naptywy inwestorow detalicznych napedzane wiekszg dynamika ptac i
wiekszg stopg 0szczednosci, a takze nizsze stopy procentowe oraz rozsadne wyceny wskazujg na wysoki potencjat na
spotkach EM. Preferujemy kierunek Ameryki Potudniowej (bez Meksyku) oraz Azji (Chiny, Singapur, Korea Ptd). Rynki
wschodzace powinny by¢ wspierane ponadto przestankami o stymulusie majacym wesprzec chifska gospodarke w
Swietle ztagodzenia negatywnego wptywu taryf handlowych, ktdre natozyty Stany Zjednoczone na wigkszos¢ krajow
$wiata. W szczegdlnosci wyrdznia¢ powinny sie chiriskie sp6tki z sektora technologicznego czy wyptacajace dywidendy
tj. spotki z sektora finanséw i telekomunikacji.
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W ostatnich  miesigcach  krajowy  rynek
Wycena rynkowa obnizek stop procentowych przez Fed  zachowywat swoja odpornos¢ na zawirowania w

(pb) polityce handlowej na $wiecie. Z uwagi na
0 " ' ograniczony wptyw taryf, stabilne perspektywy
jg: silnego wzrostu gospodarczego, rozpoczety cykl
60 | obnizek stop przez NBP oraz dyskontowanie
80 114 potencjalnego zakoriczenie konfliktu na Ukrainie,
-100 1 krajowe akcje od poczatku roku zyskaty ponad
ﬁg \_ , L~ 30%. Obecnie podtrzymujemy nasze
160 4 ' ' umiarkowanie  pozytywne nastawienie do
-180 - krajowych aktywdw, gdzie preferujemy segment
Mar-25 Cze-25 Wrz-25

matych i $rednich spétek. Argumentem sg nadal
atrakcyjne wyceny, dobre perspektywy wzrostu

Bloomberg, BNP Paribas gospodarczego Polski, a takze naptywy i realizacja
kluczowych inwestycji dzieki postepujacym naptywom s$rodkdw z KPO. Czynnikiem ryzyka nadal jednak pozostaje
bardzo luzna polityka fiskalna, czy zagrozenie ze strony polityki imperialistycznej Rosji. Niepewnosci dostarczac beda
dodatkowo potencjalne spory polityczne na linii prezydent - rzad, a takze rézne pomysty fiskalne pojawiajace sie w
obliczu nadchodzacej kampanii wyborczej przed wyborami w 2027 r. Jednym z takich pomystéw byt zaproponowany
przez Ministra Finanséw podwyzszony podatek CIT dla bankdw, ktory odbieramy negatywnie.

——wycena na koniec 2025 roku

Wycena na koniec 2026 roku

Obecnie stoimy na stanowisku, ze Fed rozpocznie cykl obnizek stép procentowych (na najblizszym posiedzeniu we
wrzesniu) i bedzie go kontynuowat na kolejnych posiedzeniach w pazdzierniku i w grudniu dostarczajac sumarycznie
3 obnizki po 25 pb kazda. Z tego powodu oczekujemy, ze w stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych zostang
obnizone do zakresu 3,50-3,75% na koniec 2025 r. W kontek$cie EBC uwazamy, ze bank zakonczyt ciecie stop ze
wzgledu na poprawiajace sie perspektywy wzrostu
gospodarczego oraz zapowiedziane, gigantyczne
pakiety fiskalne (ReArm EU) przez Niemcy. Tym
samym stopa procentowa EBC pozostanie na
obecnym poziomie 2,0% z mozliwg perspektywa
dostosowujacej podwyzki w 4Q2026, gdy presja
inflacyjna zaczetaby powracac. W stosunku do rynku
obligacji rzadowych USA pozostajemy nastawieni
neutralnie ze wzgledu na okolicznodci wzmozonej
zmienno$ci wywotanej konfliktem na linii Fed - Biaty
Dom. Strukturalnie, rentownosci obligacji rzadu
Stanéw Zjednoczonych pozostajg atrakcyjne i o
znajduja sie na najwyzszych poziomach od 17 lat, co
przy perspektywie cie¢ stép przez FOMC powinno
wspierac¢ tamtejszy rynek dtugu.

Roczne wydatki fiskalne jako (%) PKB Niemiec

2%

1%

Zjednoczenie Niemiec Plan Marshalla Stymulus fiskalny kanclerza
Merza

M Infrastruktura mZbrojenia

W Polsce takze podtrzymujemy neutralne nastawienie do obligacji, gdzie preferujemy instrumenty o terminie
zapadalnodci od 3-5 lat. Argumentem sa nadal utrzymywane przez RPP relatywnie wysokie stopy procentowe oraz
wzglednie ostrozne podejscie co do przysztych cie¢. Ostatnie wypowiedzi Prezesa NBP Adama Glapinskiego, jak i
pozostatych cztonkéw RPP sugeruja, ze luZna polityka budzetowa zwiekszajaca ilos¢ pienigdza w obiegu wzmaga
obawy 0 pojawienie sie nieréwnowag w gospodarce i nasilenie presji inflacyjnej. W trakcie konferencji po wrzesniowym
posiedzeniu RPP z wypowiedzi Prezesa Glapiriskiego jednak jasno wybrzmiato, ze cztonkowie Rady maja che¢ dalej
obnizac¢ stopy procentowe. Skala luzowania bedzie funkcja biezacej koniunktury, sytuacji na rynku pracy, a takze
wspomnianych dziatan fiskalnych. Wptyw na kroki podejmowane przez RPP bedg tez mie¢ decyzje administracyjne np.
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w zakresie wysokosci stawek za prad ptaconych przez gospodarstwa domowe. W naszej ocenie w tym roku czekaja
nas jeszcze jedna lub dwie obnizki stop procentowych, po 25 pb kazda.

Nasze nastawienie wzgledem ztota pozostaje umiarkowanie pozytywne. Cena ztota osiggnety w ostatnich miesigcach
rekordowy poziom blisko 3600 USD za uncje, wybijajac sie z lokalnej konsolidacji ostatnich miesiecy. Dla ztota
niepewnos¢ gospodarcza dotyczaca wdrozonych cet w USA jest kluczowym zrédtem wsparcia cen. Dodatkowo
czynnikiem stymulujacym popyt sa takze zakupy bankéw centralnych, w co wpisujg sie ostanie zapowiedzi NBP aby
zwiekszy¢ udziat ztota w rezerwach do 30%. Ceny ztota na gietdzie w Chicago (CME) wzrosty o ponad 30% od 22
kwietnia br. po ogtoszeniu cet w Dniu Wyzwolenia, gdy rynki przetwarzaty implikacje wzrostu wynikajace z wyzszych
niz oczekiwano cet odwetowych. Oczekujemy, ze inwestorzy beda nadal zwieksza¢ ekspozycje na ztoto jako
zabezpieczenie przed makroekonomiczng niepewnoscig dotyczaca polityki celnej USA. W rezultacie widzimy ztoto
dazace do rekordowych poziomdw w pozostatej czesci 2025 r. Wspomniane czynniki moga naszym zdaniem wspierac
notowania kruszcu, jednak zagrozeniem jest mozliwa aprecjacja amerykariskiej waluty, jesli Fed bedzie ostrozny co do
przysztych obnizek stép procentowych.

Poprawa aktywnosci gospodarczej moze wzmocni¢ takze popyt na srebro, ktére jest szeroko wykorzystywane w
przemysle, w tym m.in. w sektorze OZE, centréw danych czy elektronice. Dla metali przemystowych kluczowy bedzie
wzrost gospodarczy i spodziewamy sie, ze lepsze warunki dla takich metali jak miedZ czy aluminium pojawia sie w
2026 r. i beda wspomagane nizszymi stopami procentowymi i stymulusem gospodarczym w Chinach. Preferujemy:
miedz, aluminium, lit, cynk oraz nikiel. W przypadku ropy naftowej podtrzymujemy nasze nastawienie do negatywnego,
a zakres cenowy do 60-70 USD. Ryzyka utrzymywania sie nizszych cen nadal pozostajg w mocy - staby wzrost popyty,
wzrost podazy spoza kartelu OPEC oraz intencje OPEC+ do ponownego zwigkszenia produkcji.

W odniesieniv do dolara amerykariskiego

1.7 podtrzymujemy nasze lekko negatywne
1.6 nastawienie i  oczekujemy, ze w
15 nadchodzacym  okresie  dolar  bedzie
1.4 kontynuowat swoje ostabianie zardwno
13 wzgledem euro jak réwniez wzgledem
1,2 innych walut m.in. rynkéw wschodzacych.
11 Uwazamy, ze zanikanie cet jako tematu jest
1 netto pozytywne, niemniej jednak, inne
0,9 czynniki moga ostabi¢ te walute, w tym
2008 2010 2013 2020 2025 rosnace wskazniki hedgingu walutowego

przez inwestoréw spoza USA oraz ryzyko
bardziej agresywnych cie¢ Fed, niz
przewidujemy. W dtugim terminie perspektywa rozpoczynajacego sie cyklu obnizek stdp procentowych przez Fed oraz
dos¢ jastrzebie podejscie EBC, powinno jednak dalej dziata¢ w kierunku wzrostu kursu EUR/USD. Dodatkowo nacisk
administracji Trumpa na Fed w sprawie obnizek stdp procentowych moze podwazac¢ wiarygodnos¢ instytucjonalng w
USA tym samy ostabiajac dolara. Stad obecnie oczekujemy, ze kurs pary walutowej EUR/USD na koniec 2Q 2026 r.
bedzie ksztattowat sie w okolicy poziomu 1,21.

e EUR/USD
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Krajowa waluta pozostaje stabilna, pomimo

= Stopa referencyjna NBP (%) Implikowany - 8,00
bardziej gotebiego nastawienia RPP w — 3-mies. Wibor (%) z kontrakigw
ostatnich miesiacach. Podtrzymujemy nasza ycena ynkowa z FRAS-mies Wibor 17 7.00
obowiazujacg od dtuzszego czasu prognoze - 6.00
zaktadajaca spadek stopy referencyjnej NBP L 500
do 3,50% w potowie 2026 roku. Uwazamy, ze "
kolejne obnizki stép procentowych nie o
powinny istotnie wptywac na kurs ztotego ze '
wzgledu na to, ze wydaje sie, iz rynek dos¢ - 200
dobrze wycenia juz kolejne ruchy RPP. W - 1,00
ostatnich  tygodniach kurs  EURPLN [ . 1 r r 0,00
wykazywat sie bardzo niska zmiennos$cia 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028
(ostatnio notowang w 2019 r.), czemu Zrddka: NAF, Bioomberg. Macrabomd. Bk NP Poribas

sprzyjat m.in. spadek niepewnosci co do warunkéw handlowych panujacych na Llinii USA-UE. Uwazamy, ze wieksze
wahania notowan ztotego mozliwe sg przy zmianie globalnego apetytu na ryzyko. Od kilku miesiecy spojrzenie
inwestordw i idacy za nim przeptyw kapitatu na rynki Emerging Markets nie zmieniato sie w istotny sposob. Znaczaca
zmiana nastrojow mogtaby wiec wyzwoli¢ wigkszg zmienno$¢ na rynku FX. Sadzimy, ze w przypadku Polski czynnikiem,
ktory moze zmieni¢ perspektywy dla krajowej waluty jest geopolityka. Szansa na zawieszenie broni w Ukrainie
oddziatywataby korzystnie na PLN, natomiast ewentualny spadek szans na rozejm mogtby skutkowa¢ mniejszym
wsparciem dla notowan ztotego. Elementem oddziatujacym w kierunku aprecjacji ztotego w dalszym ciggu powinien
by¢ relatywnie szybki na tle Europy wzrost gospodarczy. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w perspektywie
najblizszych 6 kwartatdw kurs EURPLN bedzie oscylowa¢ wokét poziomu 4,25, a kurs ztotego wzgledem dolara
powinien kontynuowac swoje umacnianie co przetozy sie na spadek kursu USDPLN w okolice poziomu 3,51.

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 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 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 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 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 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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