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GLOBALNE PROGNOQOZY

Aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie powinna wzrasta¢ w solidnym tempie w nadchodzacym roku. Naszym zdaniem
czynnikami wspierajacymi beda: wygasajacy wptyw niepewnos$ci zwiazany z wojnami handlowymi i naktadanymi przez
USA taryfami, dokonywane przez banki centralne obnizki stép procentowych, wspierajaca polityka fiskalna i rosnace
inwestycje w infrastrukture energetyczng i centra danych zwigzane z Al. Szczegélnie pozytywnie, w poréwnaniu do
rynkowego konsensusu, jeste$my nastawieni do europejskiej gospodarki. Powinna ona w przysztym roku odczué¢ wptyw
rozpedzajacych sie inwestycji ze strony niemieckiego rzadu. Réwnocze$nie spodziewamy sie utrzymania stabilnych
pozioméw inflacji w USA (jednak powyzej celu Fed) oraz w Europie. Powinno to przetozy¢ sie, naszym zdaniem, na
utrzymanie stép procentowych przez EBC na dotychczasowym poziomie (2,0%) w kolejnym roku. W przypadku Fed, po
grudniowej obnizce stép, spodziewamy sie jeszcze jednej w 1Q'26.

Polska gospodarka wydaje sie by¢ relatywnie mniej narazona, na tle innych krajéw z regionu, na redukcje
zewnetrznego popytu wynikajacego z wyzszych taryf handlowych. Ponadto, krajowy popyt powinien by¢ wspierany
przyspieszajacymi naptywami funduszy z Unii Europejskiej i utrzymaniem wysokiego poziomu konsumpcji
indywidualnej. Oczekujemy utrzymania sige poziomu inflacji ponizej 3,0% r/r w 2026 r., co wspiera naszg prognoze
dalszych spadkdw stép procentowych do 3,5% w horyzoncie potowy przysztego roku.

W naszym nastawieniu wzgledem klas aktywdw preferujemy w nadchodzacym roku inwestycje na globalnych rynkach
akcji. Przewidywana dobra koniunktura gospodarcza, a ponadto rozwdj technologii i inwestycji zwigzanych z Al
infrastrukturg albo obronno$cia powinny oddziatywaé na zwiekszanie zyskédw spétek. Z kolei wsparciem dla wycen
beda trwajace obnizki stép procentowych w przypadku wiekszo$ci bankéw centralnych na $wiecie. Oczekujemy
demokratyzacji hossy w 2026 r. O ile zwyzki w br. napedzane byty przez sektor Al w USA oraz banki i defense w EU,
tak w kolejnych 12 miesigcach oczekujemy dobrego zachowania wiekszej liczby sektoréw. Preferujemy spétki cykliczne
z branzy finansowej, przemystowej, budownictwa i infrastruktury. W przypadku spétek defensywnych pozytywnie
podchodzimy do débr uzytecznosci publicznej (utilities) oraz do ochrony zdrowia. Spodziewamy sie takze, globalnie,
lepszego zachowania mniejszych spétek. Podtrzymujemy nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie (+1) do
krajowego rynku akcji.

Jezeli chodzi o rynki dtugu, blisko$¢ zakoriczenia cyklu obnizek stdp procentowych przez Fed, a takze wysokie poziomy
zadtuzenia przektadajg sie na nasze preferencje dla krétkoterminowych obligacji skarbowych na rynkach rozwinietych.
Przewazamy za to obligacje rynkéw emerging markets oraz obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
(szczegblnie w EUR). Podobnie nasze rekomendacje wygladaja dla rynku krajowego - preferujemy obligacje skarbowe
o terminie zapadalnosci 3-5 lat oraz obligacje korporacyjne tzw. uznanych emitentéw.

Na rynku surowcéw nadal pozytywnie podchodzimy do metali szlachetnych. Pomimo silnej hossy w br., czynniki, ktére
staty za wzrostami naszym zdaniem nie wyczerpuja sie. W pozytywnym scenariuszu ceny ztota moga siegnaé w
nastepnych 12 miesigcach ok. 5 000 USD/t. Pozytywnie oceniamy takze wybrane metale przemystowe (jak mied?),
podtrzymujemy natomiast negatywnga ocene perspektyw ropy naftowej (dalsza konsolidacja w okolicach 60 USD/bbl).

Na rynku walutowym nadal oczekujemy umiarkowanego ostabienia sie amerykariskiego dolara. Dla EUR/USD
przektada to sie na prognoze kursu 1,20 na koniec przysztego roku. Polski ztoty powinien, z uwagi na korzystna
koniunkture, pozostawac silny. Oczekujemy wiec konsolidacji EUR/PLN wokoét 4,20, a USD/PLN wokét 3,50.
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NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE

Oczekujemy stabilnych
seropeiyw werosto
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globalng niepewnos¢ wokot
taryf handlowych, jak réwniez na dynamicznie zmieniajaca sie sytuacje geopolityczna na $wiecie. W rezultacie przerwy
w finansowaniu amerykanskiego rzadu (ang. government shutdown) oczekujemy, ze dynamika wzrostu moze ulec
schtodzeniu w 4Q'25, po czym powrdci do trendu wzrostowego w 2026 r.. Gtéwnych czynnikéw ryzyka upatrujemy, z
jednej strony, w prowadzonej polityce handlowej (in minus dla koniunktury), a z drugiej strony, w zbyt ekspansywne;
polityce monetarnej i fiskalnej (przegranie gospodarki = ryzyko wyzej inflacji i w rezultacie stagflacji). W kontekscie
inflacji, w scenariuszu bazowym, spodziewamy sie, ze tempo wzrostu cen bedzie utrzymywac sie blizej 3,0%, czyli
powyzej celu wyznaczonego przez Fed na poziomie 2,0%. Oczekujemy utrzymania wyzszej dynamiki inflacji z powodu
wprowadzonych i podtrzymanych wysokich taryf handlowych, oraz wyzszych wynagrodzen wynikajacych ze zmian w
polityce imigracyjnej (mniejsza dostepnos¢ nowych pracownikéw). Rosnace oczekiwania co do obnizek stép (za czym
przemawiajg ostanie dane z rynku pracy) przez Fed, powinny réwnoczesnie wptyng¢ na utrzymanie podwyzszonych
oczekiwan inflacyjnych, stad spodziewamy sig, ze zwiekszony poziom inflacji utrzyma sie az do 3Q 2026 r., a nastepnie
bedzie powoli podazad do celu inflacji na poziomie 2,0% w horyzoncie 2027 r..

Pozostajemy optymistycznie nastawieni co do
wzrostu gospodarczego w strefie euro, gtéwnie ze
wzgledu na niemiecki bodziec fiskalny. Prognozujemy
solidny wzrost PKB o 1,5% w 2026 roku oraz
minimalne przyspieszenie tempa wzrostu do 1,7% w
2027 roku. Postepy w reformach strukturalnych, a
takze dalsza integracja i wdrazanie rekomendacji
zawartych w raporcie bytego szefa EBC, Mario
Draghiego bytyby potwierdzeniem dla solidnych
perspektyw wzrostu w $rednim terminie. W tej
kwestii jednak spodziewamy sie nieco wolniejszego
postepu.  Ponadto spodziewamy sie, ze sSzCzyt gu

niepewnos’ci jest juz za nami, a wraz z wygasaniem Zjednoczenie Niemiec Plan Marshalla Stymumsfmir;y kanclerza
tegorocznych  szokéw wywotanych niestabilna

polityka handlowa wzrost gospodarczy w Europie,
stanie sie bardziej zrownowazony i przy$pieszy réwniez w peryferyjnych gospodarkach. Scenariusz ozywienia w
Europie wspiera rowniez finalne dostarczenie zwiekszonych wydatkéw fiskalnych przez Niemcy, ktdre zapowiedziaty
wsparcie gigantycznym stymulusem fiskalnym z przeznaczeniem na zbrojenia i szeroko pojetg infrastrukture. Ponadto,

Roczne wydatki fiskalne jako (%) PKB Niemiec
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proby deregulacji i integracji rynkow kapitatowych w strefie euro moga dodatkowo wspomadc w rozwoju europejskie]
gospodarki. Powyzsze czynniki w czesci zminimalizujg negatywny wptyw polityki handlowej, stagnacji niemieckiej
gospodarki oraz wyzszych taryf handlowych. W kontekscie inflacji zaktadamy, ze dynamika CPI powrdci w do trajektorii
spadkowej w 2026 r w krajach strefy euro. Stabilna sytuacja na europejskim rynku pracy, z czasem powinna obnizac
presje inflacyjna. Stopniowo, poczawszy od 2027 roku, widzimy jednak mozliwo$¢ powrotu silniejszej presji cenowej z
tytutu lepszej koniunktury i powrét inflacji w strefie euro powyzej celu EBC (2%).

Patrzac na gospodarke Wielkiej Brytanii, powinna ona w krdtkim terminie sobie poradzi¢, z rosnaca niepewnoscia
polityczng i stabsza sytuacjg na rynku pracy. W dtuzszym horyzoncie widzimy nieco bardziej optymistyczng
perspektywe dla Wielkiej Brytanii, dzieki luzniejszej polityce fiskalnej oraz perspektywie 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,
stad porzucenie przez BoE do$¢ 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 zwigzane z budzetem i prowadzong polityka fiskalng przez obecny rzad. Ogélnie, oczekujemy, ze
blizsza wspétpraca z UE przyniesie korzysci gospodarce Wielkiej Brytanii ale pozostajemy $wiadomi, ze krajowy
polityczny kontekst wewnetrzny - oraz stosunki gospodarcze ze Stanami Zjednoczonymi i Chinami w niektdrych
obszarach mogg prowadzi¢ do wolniejszego postepu.

Polska gospodarka wydaje sie by¢ relatywnie mniej narazona, na tle innych krajow z regionu, na redukcje
zewnetrznego popytu wynikajacego z taryf handlowych. Ponadto, krajowy popyt powinien by¢ za to wspierany
stopniowo naptywajacymi funduszami z Unii Europejskiej. 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, a w trzecim kwartale wyniosta nawet 3,8% r/r napedzana gtdwnie dobra postawa konsumenta.

Pazdziernikowe dane o aktywnosci gospodarczej okazaty sie bardzo solidne. Cieszy¢ moze zwtaszcza wzrost produkcji
budowlano-montazowej 0 4,1% r/r, co naszym zdaniem odzwierciedla przyspieszajace wydatkowanie $rodkéw z
Krajowego Planu Odbudowy. Wyraznie o 5,4% r/r zwiekszyta sie sprzedaz detaliczna, potwierdzajac wysoki popyt
konsumpcyjny. Niezle wypadta réwniez produkcja przemystowa, w przypadku ktérej wzrost wynidést 3,2% r/r.

Nie uwazamy jednak ze proces dostosowania poziomu stép procentowych w doét zostat zakoriczony. Spodziewamy sie,
ze wygasajaca presja inflacyjna bedzie sktania¢ RPP do dalszego tagodzenia polityki pienieznej i kolejnego ruchu ze
strony RPP spodziewamy sie w marcu. Podtrzymujemy nasza utrzymywang od dtugiego czasu prognoze zaktadajaca,
ze docelowo stopa
referencyjna NBP w potowie

Inflacja r/r [%] - vl 2026 roku spadnie do 3,50%
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Inflacja, a nie rzeczywisty wzrost, napedzita wzrost nominalnego PKB, co doprowadzito do zwiekszonych wptywow
podatkowych. Stad oczekujemy umiarkowanego wzrostu gospodarczego, poniewaz wptyw podwyzek cet w USA stabnie,
a koniunktura wspierana jest przez ekspansje fiskalna, ktora przejawia sie silniej w cenach niz w realnym wzroscie,
utrzymujac $rednioroczng inflacje powyzej 2% i znacznie powyzej celu inflacyjnego Banku Japonii (BoJ). Wobec tego
uwazamy, ze BoJ wznowi podwyzki stdop procentowych na najblizszym posiedzeniu w grudniu, przed kolejnymi
stopniowymi podwyzkami w kolejnych kwartatach, a stopa procentowa na koniec 2026 r. wyniesie 1,25%. Ponadto
oczekujemy, ze w abliczu gotebiej postawy Banku Japonii i bardzo ostroznej polityki monetarnej, podwyzszona inflacja
(powyzej celu Bol) w Kraju Kwitnacej Wisni napedzana wyzsza stopa dochodu rozporzadzalnego utrzyma sie az do
korica 2027 r.

Oczekiwania co do chinskiej gospodarki sugeruja, ze strukturalne oraz cykliczne spowolnienie gospodarcze bedzie sie
utrzymywac w 2026 r. Stany Zjednoczone natozyty niemal najwieksze taryfy handlowe na produkty importowane z
Chin co jest duzym obcigzeniem dla tamtejszego eksportu i podtrzymuje panujacy trend dezinflacyjny w Panstwie
Srodka. Natomiast spodziewamy sie, ze ogélnogospodarcza deflacja zostanie w 2026 roku ztagodzona, ale nie
zakoriczona przez oficjalng rzadowej kampanie przeciwko inflacji, przy braku silnych bodzcdw, ktore mogtyby albo
pobudzi¢ popyt, albo ograniczy¢ nadpodaz i powiekszajace sie zapasy.

GLOBALNY HANDEL | GEOPOLITYKA: MNIEJSZE TURBULENCJE W 2026 ROKU

Perspektywy dla swiatowego handlu w 2026 roku wygladaja troche mniej burzliwie niz peten zwrotéw 2025 rok. Jednak
wysokie stawki taryfowe w USA i podwyzszony poziom niepewnosci bedg statg cechg perspektywy makroekonomicznej,
ktére naszym zdaniem utrzyma sie przynajmniej na czas trwania obecnej kadencji administracji Republikandw. Stany
Zjednoczone i Chiny uwazajg sie wzajemnie za strategicznych konkurentdw, co skutkuje, ze stosunki miedzy tymi
dwoma mocarstwami obarczone sg napieciem. Niemniej jednak, uwazamy ze catkowite porzucenie relacji handlowych
miedzy najwieksza gospodarka $wiata, a Pafistwem Srodka nie jest korzystne dla kazdej ze stron. Chiny nadal zaleza
od pewnych amerykariskich produktéw technologicznych, podczas gdy Stany Zjednoczone uzaleznione sg od chiriskich
dostaw rud pierwiastkdw ziem rzadkich. Biorgc pod uwage, ze Donald Trump bedzie chciat poprawi¢ swojg reputacje
wsrdd Amerykandw kolejnymi

osiagnieciami (przed planowanymi na Rdznica miedzy ogtoszonymi stawkami celnymi,
listopad'26 wyborami a efektywna stopa celna nadal sie utrzymuje
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amerykanskiej gospodarce. Przyczyn
takiej odpornosci doszukujemy sie w
nizszej, niz pierwotnie ogtoszonej, efektywnej stawce celnej. Obecnie ksztattuje sie ona na poziomie 11,5% gdy
zapowiedzi prezydenta Trumpa sugerowaty, ze wyniesie ona ponad 16%. Kolejng przyczyng moze byc¢ lepszy proces
adaptacji przez firmy i konsumentdw do panujacych turbulencji w globalnym handlu, dzieki poprzednim szokom
gospodarczym wywotanym przez pandemie koronawirusa oraz atak Rosji na Ukraine.

Optoszona stawka ====- Efektywna stawka

Innym z kluczowych ryzyk, ktdére bedzie determinowato zachowanie rynkédw w przysztym roku bedzie podwyzszone
ryzyko geopolityczne, skupiajace sie wokoto napietej sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz na Ukrainie. Mozliwa
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wznowiona eskalacja konfliktu pomigedzy Iranem a Izraelem jak réwniez ataki drondéw na infrastrukture energetyczng
za nasza wschodnig granica stanowig istotne ryzyko dla ropy naftowej i catego rynku energii. Nagty wzrost cen energii
najprawdopodobniej spowoduje spadek rentownos$ci i znaczaco pogorszy sentyment na rynkach europejskich.
Przetozy¢ sie to moze takze na ostabienie euro wobec dolara i tym samym zainicjowac tzw. risk off skutkujacy
odptywem kapitatu szczegdlnie z europejskich rynkéw wschodzacych. Najnowsza préba Standéw Zjednoczonych
wynegocjowania rosyjsko-ukrairiskiego porozumienia pokojowego wprowadzita pozytywny sentyment dla rynku
energii. Perspektywa zakoriczenia konfliktu w najblizszym czasie jest realna, poniewaz nie jest w interesie Rosji ani
Ukrainy odrzuci¢ bezwarunkowo jakgkolwiek propozycje od Prezydenta Trumpa. Uwazamy jednak, ze trwate
zawieszenie broni (nie mdéwiac juz o normalizacji stosunkdéw) wymaga dodatkowych krokdéw deeskalujacych, czyli
przede wszystkim trwate zaprzestanie dziatari wojennych zanim bedziemy mogli zatozy¢ powrét rosyjskiej energii do
Europy.

Oczekiwania wzgledem bankdw centralnych

Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych

- Obecny poziom 3,75-4,00%

- Ostanie dane makroekonomiczne z USA wskazuja na pogarszajace sie perspektywy rynku pracy nad oceanem,
jak réwniez stabnaca inflacje co powinno przetozy¢ sie na kontynuacje cyklu obnizek przez Fed.

- Naszym zdaniem Fed zdecyduje sie na kolejna obnizke stép procentowych o 25 pb w grudniu, a ponadto
kontynuwac cykl na poczatku 2026 - przewidujemy jeszcze jedna obnizke do poziomu 3,25%-3,50%r.

Europejski Bank Centralny

- Obecny poziom 2,00% (stopa depozytowa)
- Uwazamy, ze ECB zakoriczyt cykl obnizek stép procenotwych. Liczymy, ze dzieki zwigkszonym wydatkom
fiskalnym na zbrojenia i infrastrukture wrost gospodarczy przyspieszy w 2026 roku

- Z uwagi na lepsze perspektywy wzrostu gospodarczego, symulowane polityka fiskalng UE, w Il potowie 2027
r. EBC moze podwyzszy¢ stopy depozytowe do 2,50%.

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%, a obnizki moga by¢ kontynuowane w 2027 r. do poziomu 3,0%

Narodowy Bank Polski

+ Obecny poziom 4,00% (stopa referencyjna)

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

» Uwazamy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie stdp na niezmienionym poziomie

na najblizszych posiedzeniach RPP. W perspektywie do potowy 2026 r. spodziewamy sie jednak kolejnych ciec¢
do poziomu 3,50% dla stopy referencyjnej
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NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

Koriczacy sie 2025 rok byt kolejnym dobrym rokiem dla globalnych aktywdéw. Pomimo zaimplementowanych taryf
celnych przez Donalda Trumpa i wzrostu efektywnej stawki celnej do pozioméw z lat 50 ubiegtego wieku, Swiatowa
gospodarka zaliczyta stabilny wzrost, dzieki spowalniajace] inflacji oraz kontunuacji obnizek stop procentowych przez
najwieksze banki centralne. Od poczatku 2025 r. wiekszo$¢ z dostepnych klas aktywdéw wypracowato pozytywne stopy
zwrotu, na czele z rynkami akcji (S&P500 +16%, Stoox600 +31%, MSCI Emerging Markets +32%) czy surowcéw (ztoto
+59%, srebro +100%). Pomimo pozytywnych zwrotéw, biezacy rok nie byt tatwy dla inwestoréw z uwagi na fakt, ze
zwyzki indekséw napedzane byty jedynie przez kilka gtownych tematow. W USA byty to najwieksze spotki
technologiczne czyli Magnificent 7 i spétki z obszaru Al, a z kolei w Europie prym wiodty banki i spotki z sektora
defence. Brak w portfelu ktérego$ ze wspomnianych tematdw, skutkowat zdecydowanie nizszym wynikiem.
Wkraczajac w 2026 rok panujacy obecnie na rynku sentyment jest dos¢ negatywny z uwagi na wysokie wyceny spotek
(szczegblnie w USA) oraz rosngcy sceptycyzm co do potencjatu utrzymania wzrostu przysztych zyskdw dzieki
wdrazaniu sztucznej inteligencji do otaczajacego nas Swiata. Naszym zdaniem pomimo solidnych zwyzek na rynku
akcji daleko nam jeszcze do historycznej tzw. bariki internetowej (2000 rok).

Podtrzymujemy wiec nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie do globalnego rynku akcji. Niemniej jednak
dostrzegamy kilka wyzwar, z ktorymi rynki bedg borykac sie w 2026r., 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 rozwinietych neutralnie podchodzimy do najwiekszych podmiotéw ze Standw
Zjednoczonych, ktére w naszej ocenie charakteryzujg sie wymagajacymi wycenami. Inaczej postrzegamy jednak
segment matych i $rednich przedsiebiorstw w USA i uwazamy, ze obnizki stép procentowych, poprawiajacy sie
sentyment biznesowy oraz inwestycje kapitatowe bedg wspieraé te spdtki, a podmioty bedace ich kontrahentami
Wskaznik P/E powinny korzysta¢ z potencjatu do wzrostu przychodow.
Ponadto, w USA pozytywnie postrzegamy sektor ochrony
zdrowia, ktdry nadal jest wyceniany z dyskontem w stosunku
do szerokiego rynku oraz spotki cykliczne, czyli finansowe,
przemystowe i te zwigzane z infrastrukturg energetyczna.
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Pozytywnie podchodzimy réwniez do rynkéw rozwijajacych sie. Zwracamy uwage na pozytywne czynniki wptywajace
na wyceny rynkdw wschodzacych w dtugim terminie. Zwigkszone naptywy inwestoréw detalicznych napedzane
wieksza dynamika ptac i wiekszg stopg oszczednosci, a takze nizsze stopy procentowe oraz rozsagdne wyceny wskazuja
na wysoki potencjat tych rynkdw. Preferujemy kierunek Ameryki Potudniowej (bez Meksyku) oraz Azji (Chiny, Singapur,
Korea Ptd, Indie). Rynki wschodzace powinny by¢ wspierane ponadto przestankami o stymulusie fiskalnym i kolejnych
reformach majacych wesprzec¢ chinska gospodarke w celu ztagodzenia negatywnego wptywu taryf handlowych, ktdre
natozyty Stany Zjednoczone na wigkszo$¢ krajow Swiata. W szczegdlnosci wyrdznia¢ powinny sie chiriskie spotki z
sektora technologicznego czy wyptacajace dywidendy tj. sp6tki z sektora finansow i telekomunikacji.

W ostatnich miesigcach krajowy rynek zachowywat swojg odpornos¢ na zawirowania w polityce handlowej na Swiecie.
Z uwagi na ograniczony wptyw taryf, stabilne perspektywy silnego wzrostu gospodarczego, rozpoczety cykl obnizek
Stop przez NBP oraz dyskontowanie potencjalnego zakonczenie konfliktu na Ukrainie, krajowe akcje od poczatku roku
zyskaty okoto 40%. Obecnie podtrzymujemy nasze umiarkowanie pozytywne nastawienie do krajowych aktywdw, gdzie
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preferujemy segment matych i $rednich spétek. Argumentem sa nadal atrakcyjne wyceny, dobre perspektywy wzrostu
gospodarczego Polski, a takze naptywy i realizacja kluczowych inwestycji dzieki postepujacym naptywom s$rodkéw z
KPO. Czynnikiem ryzyka nadal jednak pozostaje bardzo luzna polityka fiskalna, czy zagrozenie ze strony polityki
imperialistycznej Rosji. Niepewnosci dostarcza¢ beda dodatkowo potencjalne spory polityczne na linii prezydent -
rzad, a takze rdzne pomysty fiskalne pojawiajace sie w obliczu nadchodzacej kampanii wyborczej przed wyborami w
2027 r. Pozytywnym sygnatem dla krajowego rynku, moze by¢ potencjalne zakoriczenie wojny na Ukrainie i zawarcie
trwatego pokoju z Rosjg, dzieki czemu utrzymujace sie okoto 15% dyskonto wzgledem pozostatych rynkéw EM mogtoby
zostac zdjete.

Na rynku obligacji skarbowych paristw rozwinietych preferujemy dtug o krétszych terminach zapadalnosci, czyli do 5
lat. Z uwagi na zakorczenie cyklu obnizek stép procentowych przez EBC oraz blisko$¢ korica cyklu w przypadku Fed,
przy réwnoczesnym utrzymywaniu sie wysokich deficytow fiskalnych, widzimy ryzyko wzrostu rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych. Z punktu widzenia zysku do ryzyka korzystniejsze dla inwestora sg wiec
obligacje o krétszym duration. W zwigzku z tym podtrzymujemy nasze preferencje co do dtugu korporacyjnego
wzgledem skarbowego. Pomimo niskich poziomdw tzw. spreaddw kredytowych (dodatkowa rentownos$¢ obligacji
korporacyjnych wzgledem skarbowych, jako premia za podejmowane ryzyko), prognozowana poprawa koniunktury
gospodarczej bedzie naszym zdaniem argumentem za utrzymaniem sie zdrowej kondycji finansowe] przedsigebiorstw.
Z uwagi na wzrost podazy diugu korporacyjnego w USA (coraz wieksze emisje w celu sfinansowania inwestycji w
centra dane), preferujemy obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym denominowane w EUR. Pozytywnie
oceniamy takze dtug skarbowy emerging markets. Stoja za tym: wyzszy startowy poziom rentownosci, wiekszy
potencjat do dalszych obnizek stop procentowych w 2026 r., relatywnie lepsza sytuacja fiskalna tych panstw oraz
nasze oczekiwania co do kontynuacji ostabienia amerykariskiego dolara w horyzoncie kolejnego roku.

W Polsce podtrzymujemy neutralne nastawienie do obligacji, gdzie preferujemy instrumenty o terminie zapadalnosci
od 3-5 lat. Argumentem sa nadal utrzymywane przez RPP relatywnie wysokie stopy procentowe oraz wzglednie
ostrozne podejscie co do przysztych cie¢. W trakcie ostatniej, grudniowej, konferencji prasowej Prezes NBP Adam
Glapinski zaznaczyt, ze dziatania podejmowane przez RPP nie sa ,cyklem”, co sugerowatoby rychte dalsze obnizki stép
procentowych. Jednoczesnie, cho¢ nie wykluczyt kolejnego ciecia stop procentowych juz na najblizszym posiedzeniu
RPP zaplanowanym na 14 stycznia, to stwierdzit, ze w jego ocenie wiekszos¢ cztonkéw Rady moze optowac za
utrzymaniem parametréw polityki pienieznej bez zmian w najblizszym czasie i przyjeciem postawy ,wait-and-see”.
Spodziewamy sie, ze wygasajaca presja inflacyjna bedzie sktania¢ RPP do dalszego tagodzenia polityki pienieznej i
kolejnego ruchu ze strony RPP spodziewamy sie w marcu. Za marcowym terminem nastepnej obnizki stop
procentowych (o 25pb) przemawia zaplanowana publikacja przez NBP nowego raportu o inflacji, ktéry po raz pierwszy
bedzie zawierat projekcje na 2028 r. Dodatkowo w marcu Rada powinna mie¢ juz wiedze na temat ksztattowania sie
cen na poczatku przysztego roku, co naszym zdaniem powinno przetozy¢ sie na dwie obnizki stop o 25 pb po jednej w
pierwszym i drugim kwartale 2026 roku.

Nasze nastawienie wzgledem ztota pozostaje umiarkowanie pozytywne. Cena ztota osiagnety w biezacym roku
rekordowy poziom blisko 4400 USD za uncje, utrzymujac sie na wysokich poziomach od kliku miesiecy. Nasza
Srednioroczna cena docelowa na 2026 r. wskazuje, ze ztoto powinno oscylowaé wokdét 4420 USD za uncje.
Niewykluczone jednak, ze w przysztym roku nowy szczyt zostanie ustanowiony blisko 5000 USD. Zmienno$¢ rynkowa
i czynniki ryzyka geopolitycznego moga w dalszym ciggu zwiekszac potrzebe poszukiwania bezpiecznych przystani.
Kolejnym czynnikiem jest deprecjacja dolara amerykanskiego, ktdra wptywa stymulujaco na popyt na ztoto (inwestorzy
spoza USA moga nabywac ztoto taniej, a z drugiej strony inwestorzy lokalni maja potrzebe zabezpieczania wartosci
dolara). O dobrych perspektywach dla kruszcu $wiadczg takze zakupy przez banki centralne, gtdwnie z rynkdw
wschodzacych oraz zakupy przez fundusze typu ETF. Dane Swiatowe] Rady Ztota wskazuja, ze banki centralne nadal
deklarujg chec dywersyfikacji swoich rezerw poprzez zakup ztota, tak jak miato to miejsce w ciggu ostatnich lat.
Zagrozeniem jest mozliwa aprecjacja amerykanskiej waluty, jesli Fed bedzie ostrozny co do przysztych obnizek stép
procentowych.
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Poprawa aktywnos$ci gospodarczej moze wzmocni¢ takze popyt na srebro, ktdre jest szeroko wykorzystywane w
przemysle, w tym m.in. w sektorze OZE, centréw danych czy elektronice. Korzystnie wygladajg takze perspektywy dla
wybranych metali przemystowych, takich jak miedz, lit, cynk, uran i tzw. metale ziem rzadkich. Popyt na surowce
wspomagany bedzie nizszymi stopami procentowymi i stymulusem gospodarczym w Chinach, a takze trendem coraz
wiekszych inwestycji w centra danych w obszarze Al, elektryfikacji i rozwoju infrastruktury. W przypadku ropy naftowe;j
podtrzymujemy nasze negatywne nastawienie, a gtéwnym powodem sg m.in. obawy o nadpodaz surowca na rynku.
Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA) uwaza, ze w przysztym roku Swiatowy rynek ropy czeka jeszcze wieksza
nadpodaz niz wcze$niej sadzono, siegajaca 4,09 mln barytek dziennie. Powodem jest zwiekszanie produkcji przez OPEC
+ W potaczeniu z wcigz stabym popytem. Od kwietnia kartel wraz z sojusznikami (m.in. Rosja) zwieksza wydobycie, a
inne kraje jak Stany Zjednoczone i Brazylia, réwniez zwiekszajg podaz, co dodatkowo wzmacnia obawy i wptywa na
ceny. Naszym zdaniem w perspektywie kolejnych miesiecy cena barytki moze oscylowac ponizej 60 USD.

W odniesieniu do dolara amerykariskiego

17 podtrzymujemy nasze lekko negatywne
16 nastawienie i oczekujemy, ze w
1.5 nadchodzacym  okresie  dolar  bedzie
14 kontynuowat swoje ostabianie zardwno
1.3 wzgledem euro jak roéwniez wzgledem
1.2 innych walut m.in. rynkéw wschodzacych.
11 Po rajdzie na poczatku roku, w ostatnich
1 miesigcach kurs EURUSD poruszat sie w
0,9 przedziale 1,14-1,18. Korzystnie na dolara
2005 2010 2015 2020 2025 moze jednak oddziatywa¢ fakt, ze Fed

wykazuje sie wieksza wstrzemiezliwoscia
jesli chodzi o tagodzenie polityki pienieznej
niz zaktadat rynek. Dodatkowo, amerykanska gospodarka wciaz wykazuje sie relatywna odpornoscia na negatywny
wptyw cet, podczas gdy koniunktura w Europie Zachodniej rozczarowywata w trakcie roku. Sgdzimy, ze w najblizszych
miesigcach na notowania EURUSD wptyw moga mie¢ zaréwno czynniki geopolityczne (wojna w Ukrainie, dziatania
hybrydowe Rosji) jak i relatywna koniunktura gospodarcza po dwdch stronach Atlantyku. Spadek aktywnosci
gospodarczej w USA przy jednoczesnym pobudzeniu europejskiej gospodarki przez wzrost wydatkdw fiskalnych mogtby
by¢ argumentem sprzyjajacym dalszej zwyzce notowan EURUSD. W efekcie kurs EURUSD nadal podazatby podobng
Sciezka jak osiem lat temu podczas pierwszej kadencji Donalda Trumpa jako prezydenta USA i powrdci do trendu
wzrostowego osiagajac poziom 1,20 na koniec przysztego roku.

e EUR/USD

Krajowa waluta pozostaje stabilna, pomimo — Stopa referencylna NBP (%) molikowany 800

bardziej gotebiego nastawienia RPP w — 3-mies. Wibor (%) z kontraktdw

ostatnich miesigcach. Podtrzymujemy nasza plveena rynkowa 2

FRA 3-mies. Wibor | 7,00

obowigzujacg od dtuzszego czasu prognoze
zaktadajaca spadek stopy referencyjnej NBP
do 3,50% w potowie 2026 roku. Uwazamy, ze
kolejne obnizki stép procentowych nie
powinny istotnie wptywac na kurs ztotego ze
wzgledu na to, ze wydaje sie, iz rynek dos¢
dobrze wycenia juz kolejne ruchy RPP. Od
dtuzszego czasu kurs EUR/PLN utrzymuje sie . . i _low
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pomimo ciagle utrzym UjaCEgO sie ryzyka Zradlo: NBP, Bloomberg, Macraband, Bank BNP Paribas
geopolitycznego. Uwazamy, ze w najblizszym czasie to czynniki geopolityczne mogg okresla¢ rytm dla kursu ztotego.
Listopadowe doniesienia medialne wskazuja, ze Ukraina zaakceptowata plan pokojowy zaproponowany przez
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administracje USA, co przetozyto sie na ostatnie umocnienie ztotego w kierunku poziomu 4,23. Cho¢ oficjalnego
porozumienia jeszcze nie ma, tak ryzykiem pozostaje potencjalne zerwanie trwajacych negocjacji, a ponadto
niekorzystnie na ztotego wptywaé¢ mogg tez ewentualne kolejne przeprowadzane przez Rosje dziatania hybrydowe
wymierzone w Polske czy tez szerzej w NATO. Przy napietej sytuacji geopolitycznej uwazamy, ze kurs EURPLN moze
w kolejnych miesigcach wykazywac sie wigkszg zmiennoscia, cho¢ nasza prognoza zaktada, ze notowania w
perspektywie najblizszego roku krazy¢ beda wokét poziomu 4,20 dzieki sprzyjajacej koniunkturze gospodarczej. Kurs
ztotego wzgledem dolara powinien kontynuowac swoje umacnianie co przetozy sie na spadek kursu USDPLN w okolice
poziomu 3,50 w horyzoncie do korica 2026 roku.

Z powazaniem

Zespo6t 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 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 zamowienie jakiegokolwiek
Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrdédet
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 prawdziwosc¢
i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed
data publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest publikacja
handlowa o ktérej] mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana zgodnie z
wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badar inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, X
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci
147 799 870 zt, w catosci wptacony.

? 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
Klasyfikacja : Jawne / Classification : Public



