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WOJNA NA BLISKIM WSCHODZIE

W sobote rano USA i Izrael uderzyty na Iran, ktéry w odpowiedzi zaatakowat amerykariskie bazy wojskowe w regionie
Zatoki Perskiej oraz obiekty cywilne w Izraelu. Poniewaz wiekszo$¢ irafiskiego przywddztwa zostata usunieta w wyniku
nalotéw, nie jest jasne, jak bedzie wygladaé nowe przywddztwo Iranu i jakie bedg ich priorytety. Ponadto nie wiadomo,
jak doktadnie ma zostaé wprowadzona zmiana rezimu i jakie moze to mie¢ konsekwencje. Skutki dla gospodarki
$wiatowej, jak i rynkdéw finansowych bedg zaleze€ od tego jak szybko sytuacja sie uspokoi. Wedtug prezydenta USA
Donalda Trumpa bombardowania Iranu moga potrwaé jeszcze ok.. 4 tygodnie. Media donoszg jednak, ze Iran juz
zaproponowat powrét do rozméw o swoim programie nuklearnym. Ekonomiéci BNP Paribas oceniaja, ze dopiero
trwalszy wzrost cen ropy w okolice 100 USD/bbl moze negatywnie przetozy¢ sie na koniunkture gospodarcza i
przyczyni¢ sie do mocniejszego wzrostu inflacji. Obecnie, na poczatku poniedziatkowej sesji obserwujemy skok cen
ropy naftowej do ok. 80 USD/bbl, przy umiarkowanej korekcie na europejskich rynkach akcji (ok. -2% na DAX i CAC40).
Réwnoczes$nie zyskujg notowania metali szlachetnych (ztoto +2,5%), a lekko umacnia sie amerykarski dolar.

Naszym zatozeniem jest brak dalszego mocniejszego zaognienia sytuacji, co spdjne jest z obecng reakcja rynkowa.
Podtrzymujemy wiec neutralne nastawienie do krajowych akcji (0 w skali od -2 do +2). W przypadku obligacji
skarbowych réwniez podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie (0 w skali od -2 do +2, co oznacza preferencje dla
obligacji o duration 3-5 lat). Réwnocze$nie podwyzszamy nasze prognozy dotyczace rynku ztota - oczekujac szczytu
na poziomie ponad 6 200 USD/t do korica roku.
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pozostate panstwa OPEC+; 2) rurociagi w Arabii Saudyjskiej i ZEA moga przekierowywac znaczace (~5 mbd) wolumeny;
3) wysokie zapasy ropy w Chinach zmniejszajg potrzebe uzupetniania iranskich dostaw; oraz 4) znaczace zapasy
.ptywajacych” tadunkéw ropy na tankowcach. Te czynniki sugeruja, ze po poczatkowych skokach notowari widzimy
stosunkowo ograniczony strukturalny wzrost cen energii.

Jak wskazujg ekonomisci BNP Paribas, ze wzgledu na wysokie stawki kwotowego podatku akcyzowego na paliwa, wptyw
wzrostu cen ropy naftowej na ceny paliw w Europie, w tym Polsce, jest ograniczony. Wzrost cen surowca o 10%
przektada sie na wzrost cen paliw (benzyny i diesla) o okoto 4%, przy zatozeniu stabilnego kursu walutowego wzgledem
dolara. Bezposredni wptyw cen ropy naftowej na biezacg inflacje w naszym kraju w ostatnich latach obnizat sie nie
tylko ze wzgledu na mocnego ztotego, ale tez spadek udziatu paliw w koszyku CPI z ponad 6,5% do 5,5%. Niemniej,
trwaty wzrost cen paliw 0 10% bezposrednio zwigkszytby inflacje CPl o ponad 0,5pp, a posrednio (uwzgledniajac
wyzsze koszty transportu, itd.) o dodatkowe 0,2-0,3pp. W takim scenariuszu tegoroczna inflacja zamiast obnizad sie,
mogtaby ponownie wzrosna¢ do nawet 3%. Jednak nizsza biezaca inflacja i wcigz mocny ztoty wskazuja, ze kolejna
obnizka stdp procentowych w Polsce nastapi w tym tygodniu. Biorac pod uwage obawy zwigzane z wyzszg inflacja (co
moze cigzyé dtugoterminowemu dtugowi), przy podtrzymanych prognozach na dalsze obnizki stép procentowych
przez RPP, utrzymujemy nasze neutralne nastawienie do obligacji, preferujac instrumenty o duration 3-5 lat.

Fig. 1: SXXP performance before and after major Middle East

tension spikes since 1990s W przypadku rynkéw akcji zwracamy uwage, ze historycznie

1oa | = Lot o zelected negatywna reakcja na wydarzenia geopolityczna byta
krétkotrwata. Jak wskazuja ekonomisci BNP Paribas (wykres po

ﬁ? lewe)), europejskie indeksy reagowaty srednio 2-4% znizkg w

horyzoncie 10-20 dni na wzrost napie¢ na Bliskim Wschodzie,
po czym w kolejnych 10-20 dniach odrabiaty spadki. Ponadto
od poczatku roku sektory zwigzane z surowcami i energetykg
zachowywaty sie bardzo dobrze na globalnych gietdach, co
. moze po dalszych wzrostach sktania¢ inwestoréw do realizacji
Souroes: BNP Faribas. Note. Past performance is ot indieative of future zyskéw. Zgodnie ze wskaznikami pozycjonowania BNP Paribas
performance. Last date selscted = [srasl altack on lran embassy dla amerykariskiego i europejskiego rynku akcji, ostatnia
konsolidacja indekséw (szczegélnie w USA) mocno schtodzita sentyment inwestoréw, co tez powinno ograniczac
potencjat do wiekszej korekty. Podobnie oceniamy sytuacje na rynku ropy naftowej. Podtrzymujemy prognozy
dotyczace nadwyzki podazy nad popytem i powrdt notowan surowca do poziomdéw 60-70 USD/bbl po zakoriczeniu
konfliktu. Ponadto, wg ekonomistdw BNP Paribas dopiero dtugotrwaty wzrost cen ropy powyzej 90-100 USD/bbl miatby
niekorzystny wptyw na koniunkture gospodarcza na $wiecie i wyceny na rynkach akcji.

Va0

W przypadku rynku ztota, ekonomisci BNP Paribas podwyzszyli prognozy sredniej ceny w 2026 r. do 5 620 (+27% vs
poprzednia projekcja), a $rednia cena w 2027 r. widziana jest na poziomie 6 060 USD (+23%), przy czym szczytu
notowan spodziewamy sie w 4Q'26 na poziomie 6 250 USD/t, a nastepnie w 2027 r. oczekiwana jest konsolidacja cen.
Powodem aktualizacji prognoz jest utrzymywanie sie wysokiego ryzyka geopolitycznego i makroekonomicznego, co
przektada sie na wysoki popyt inwestoréw na bezpieczne aktywa, ktére dywersyfikuja portfel inwestycyjny.
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NOTA PRAWNA

Nadzér 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 zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete
ze zrodet 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 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 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
publikacjg 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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