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WOJNA NA BLISKIM WSCHODZIE

Obnizamy nasze krdtkoterminowe nastawienie wzgledem globalnego rynku akcji do neutralnego. Obserwujemy
zwiekszong liczbe czynnikéw ryzyka, ktére w najblizszych tygodniach moga przektadaé sie na wysoka zmienno$é
notowan. Przede wszystkim jest to niepewnos$¢ odnosnie wydarzeri geopolitycznych (wojna Izraela i USA z Iranem),
ktéra skutkuje rosnacymi cenami surowc6w energetycznych (ropa i gaz, paliwa), ale takze m.in. drozszymi nawozami.
Z uwagi na zwigkszajace sie ryzyko po stronie powrotu inflacji narastajg oczekiwania na podwyzki stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych oraz Europie, co z kolei prowadzi do zwyzki rentownos$ci obligacji skarbowych, cigzac
wycenom akcji. Im dtuzej trwa konflikt z Iranem i mamy do czynienia z blokadg cie$niny Ormuz, tym szybciej rosng
naszym zdaniem ryzyka dla utrwalenia sie wyzszej inflacji i pogorszenia perspektyw gospodarczych. Przyjmujemy
wiec bardziej defensywne pozycjonowanie w naszych rekomendacjach, obnizajac takze perspektywy dla obligacji
korporacyjnych bez ratingu (tzw. high-yield) do negatywnej, a ocene obligacji panstw rozwijajacych sie (emerging
markets) obnizamy z pozytywnej do neutralnej. Bez zmian pozostaje nasza opinia odno$nie obligacji skarbowych -
podtrzymujemy preferencje do krétko oraz $rednioterminowego dtugu. Wéréd akeji obnizamy nastawienie wzgledem
Europy, Japonii oraz Emerging Markets. Sektorowo jeste$my bardziej ostrozni wzgledem branzy finansowej, natomiast
podtrzymujemy przewazenia dla ochrony zdrowia, spétek przemystowych oraz utilities. Na chwile obecng ekonomisci
BNP Paribas sa w trakcie rewizji prognoz dla amerykariskiego dolara (poprzedni poziom docelowy 1,20 na koniec 2026
r.), a ostatnia prognoza dla EUR/PLN to konsolidacja pomiedzy 4,20 a 4,30. W dalszym ciagu jeste$my réwniez
pozytywnie nastawienia do ztota widzac szczyt do korica br. powyzej 6 000 USD za uncje.

Cena ropy naftowe] typu

Przeplyw surowcdw przez Ciesnine Ormuz Brent utrzymuje sig powyzej
100 USD za barytke, co

oznacza wzrost o ponad
70% od poczatku roku.
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szybkiego zakonczenia
wojny stopniowo maleje.
Efektywne zamkniecie
Ciesniny Ormuz na wiecej
niz kilka tygodni jest scenariuszem gorszym, niz przewidywali$my w naszych pierwotnych prognozach. Co wigcej, z
powodu zaktécen w ruchu tankowcoéw oraz atakdw na instalacje wydobywcze i rafineryjne, panstwa Zatoki Perskiej
wstrzymuja lub ograniczaja produkcje ropy i gazu. Przerwa w dostawach jest zatem realna, a naprawy instalacji
uszkodzonych przez Iran i powrdt produkeji do poziomdw sprzed konfliktu moze zajac¢ wiecej czasu, niz pierwotnie
zaktadano. Cho¢ w przypadku deeskalacji ceny moga szybko spas¢, nasz pierwotny scenariusz powrotu do przedziatu
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60-70 USD przed koricem roku stat sie nierealistyczny. W przypadku szybkiego zakoriczenia wojny, nasza
fundamentalna ocena dla ropy naftowej bytaby obecnie w zakresie 70-80 USD.

Cena powyzej 100 USD (a zwtaszcza powyzej 120 USD) utrzymujaca sie przez ponad dwa miesiace, dramatycznie
zwiekszytaby prawdopodobienstwo recesji, nawet w Stanach Zjednoczonych. Gospodarka USA jest relatywnie bardzie;
odporna dzigki byciu eksporterem energii netto. Cho¢ szok cenowy uderzy w dochody konsumentéw, moze natomiast
stymulowad wydatki inwestycyjne w krajowe wydobycie. Ponadto chwilowym wsparciem dla dynamiki PKB beda
rosnace wydatki zbrojeniowe. Europa pozostaje bardziej wrazliwa na szok energetyczny - import ropy i gazu z
Bliskiego Wschodu oznacza szybszy wzrost cen energii w Europie niz w USA. Oczekiwania na szybsza poprawe
koniunktury w Europie w 2026 r. bazowaty na rosnacych wydatkach infrastrukturalnych oraz na obronno$¢. Kategorie
te sg jednak relatywnie bardziej energochtonne, przez co utrzymanie sie wysokich cen paliw i energii moze mocniej
cigzy¢ na koniunkturze gospodarczej na Starym Kontynencie. Ekonomisci BNP Paribas szacuja negatywny wptyw
utrzymania sie cen ropy powyzej 100 USD/bbl przez 3-6 miesiecy na -1 pkt. proc. dla strefy euro. W przypadku rynkow
wschodzacych (Emerging Markets) wysokie ceny ropy rowniez oznaczaja ryzyko stagflacji Najbezpieczniejsi sa
eksporterzy (Kolumbia, Brazylia), najbardziej narazeni importerzy (Korea Ptd., Indie, region CEEMEA).

Jezeli chodzi o perspektywy dla inflacji, to surowce energetyczne stanowig ok. 3% indeksu CPI i 2% indeksu PCE w
Stanach Zjednoczonych. Skok cen surowcéw przetozy sie wiec widocznie na publikowane dane. Zwracamy przy tym
uwage, ze obecnie dynamiki inflacji w USA, jak i w Europie sg znaczaco nizsze niz na poczatku 2022 r. Wtedy szok
energetyczny z powodu wojny na Ukrainie natozyt sie na trwajace juz mocne odbicie cen po COVID-19. Inflacja bazowa
powinna by¢ wiec bardziej odporna na rosnace ceny surowcéw, chyba ze wysokie ceny ropy utrzymaja sie na tyle
dtugo, by wywotac efekty wtdrne. Ekonomisci BNP Paribas szacuja, ze obecny szok cenowy wptynie na wzrost inflacji
CPI'w Stanach Zjednoczonych o 0,5 pkt. proc. i inflacji bazowej o 0,3 pkt. proc., co oznacza dynamiki inflacji CPI i
bazowej na koniec roku odpowiednio na poziomie 3,3% oraz 3,2%. Wielkos$¢ tych zmian pozwala na podtrzymanie
naszych przewidywan, ze amerykanska Rezerwa Federalna bedzie chciata ,przeczekaé” ten wzrost i nie zmieni
poziomu stép procentowych. Z kolei ekonomisci BNP Paribas prognozuja, ze utrzymanie sie cen ropy powyzej 100
USD/bbl zwigksza prawdopodobieristwo rozpoczecia podwyzek stdp w strefie euro od czerwca w skali 75 pb. do korica
biezacego roku.

Premia za ryzyko kredytowe - Przedtuzajacy sie okres odwrotu od ryzyka na
oy obLigaCje high yieLd rynkach finansowych moze oznaczaé aprecjacje
0- amerykariskiego dolara. Przy rdéwnoczesnych
9:5 obawach o podwyzki stép procentowych przez Fed,
8,5 jak i lokalne banki centralne, decydujemy sie
7.5 obnizy¢ ocene dla obligacji rynkéw wschodzacych
g'g w walutach lokalnych do neutralnej. Obnizamy
4: 5 takze ocene obligacji korporacyjnych (high yield) do
3,5 negatywnej. Ryzyko dla stabszych emitentéw ze
2,5 strony gorszej koniunktury gospodarczej oraz
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S N S S S U SU S kredytowe, czyli premia za ryzyko, wzrosty jedynie
nieznacznie.

Wybdr Modztaba Chamenei, postrzeganego jako radykalnego i reprezentujacego twarda linie w polityce, na nowego
najwyzszego przywodce Iranu nie wskazuje na chec zakonczenia dziatan wojennych. Pomimo pojawiajacych sie
spekulacji o mozliwym zakonczeniu konfliktu, czeste zmiany komunikacji ze strony administracji USA zwiekszajg
niepewnos¢ odnosnie do rozwoju sytuacji. W zwigzku z tym dostrzegamy rosnace zagrozenia dla prognoz wzrostu w
regionach najbardziej uzaleznionych od importu energii. Ponadto wyzsze koszty energii beda miaty krdtko- i
potencjalnie dtugofalowy wptyw na konsumpcje, petniac role dodatkowego podatku. Oceniamy wiec, ze stosunek zysku
do ryzyka na rynku akcji pogorszyt sie w krétkim terminie, stad nasza obnizka nastawienia do neutralnego.
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Prognozawane P/E Podtrzymujemy neutralne nastawienie wzgledem

- amerykariskiego rynku akcji. Z jednej strony jako

eksporter energii, USA powinny by¢ relatywnie

odporne w obecnym otoczeniu, z drugiej strony poziom

wycen na tamtejszym rynku jest nadal wysoki.

= Obnizamy nastawienie do europejskich rynkdw akcji

do Niedowazaj - kluczowym argumentem jest wysoka

ekspozycja na ceny gazu LNG i historycznie stabe

wyniki podczas szokdw energetycznych. Z podobnych

powoddw obnizamy nastawienie do neutralnego dla

Japonii (duze uzaleznienie od importu energii) i rynkéw

. . - S rozwijajacych  sie  (emerging  markets). W

L L e e szczegblnosci  niedowazamy rynki azjatyckie (z
wyjatkiem Chin), przewazamy natomiast rynki Ameryki taciriskiej, jako beneficjentéw wyzszych cen surowcow.

Szoki na rynku ropy maja wigkszy wptyw na europejski rynek akcji

Zmiana Stoxx
Europe 600 (%)

Wydarzenie Poczatek (szczyt) Koniec (dolek) Czas trwania (dni) Zmiana S&P 500 (%)

Pierwszawaojnaw Iraku (1991} 24.12.1990 16.01.1991 23 -5,4% -6,8% 18,2%
Druga wojna w Iraku (2003) 14.01.2003 12.03.2003 57 -14,2% -21,5% 18,5%
Naloty na Libig (2011} 18.02.2011 10.08.2011 173 -18,6% -24.8% 23,1%
Inwazja na Ukraing 04.01.2022 12.10.2022 281 -24,5% -21,3% 45,8%
Naloty na Huti w Jemenie (2024) 02.01.2024 02.02.2024 31 -2,1% -3,5% 16,8%
Epicka Furia 28.02.2026 ? 9 -2,0% -7,1% 44,5%

Srednia 113 -11.3% -14.2%

Zrddio: BNP Paribas, Bloomberg

Pod katem nastawienia sektorowego zwracamy uwage, ze wyzsze ceny energii stanowig ryzyko dla sektoréw
zwigzanych z konsumpcja. Podtrzymujemy w zwigzku z tym negatywne nastawienie do branzy débr podstawowych
(consumer staples), a wsrdd débr konsumpcyjnych niedowazamy branze samochodowg, media oraz biznesy ustugowe
i turystyczne. Na poczatku tego roku zmieniliSmy rekomendacje dla sektora energetycznego na ,neutralnie” i
sugerowaliSmy skupienie sie na sprzecie i ustugach naftowych. Krdtkoterminowymi beneficjentami sa zachodni
producenci nawozOw oraz metale niezbedne w walce elektronicznej w obliczu zaktdcert dostaw i niestabilnosci
geopolitycznej. Wiele podsektoréw przemystowych pozostaje atrakcyjnych ze wzgledu na zwiekszone wydatki krajéw
Zachodu na obronnosc i infrastrukture. Spowolnienie wzrostu uderza w kredyty o niskim ratingu i kredyty prywatne,
co wida¢ po zwigkszonych umorzeniach w funduszach private credit i akcji. Pogarszajacy sie klimat geopolityczny
obniza zaufanie i ptynnos¢; w rezultacie obnizamy ocene amerykanskich instytucji finansowych do ,Niedowazaj”. W
Europie, mimo mniejszej ekspozycji na rynki prywatne, obnizamy rekomendacje dla bankdw i ustug finansowych do
.Neutralnie”, zauwazajac, ze niskie wyceny i silne bilanse moga nie uchronic przed dalszymi spadkami rynkowymi lub
stabszymi zyskami w przypadku zmiany cyklu gospodarczego.
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W przypadku rynku ztota, ekonomi$ci BNP Paribas podtrzymujemy prognozy z korfica lutego dotyczace $redniej ceny
w 2026 r. na poziomie 5 620 (+27% vs poprzednia projekcja), a Srednia 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. Oceniamy, ze mocna korekta cen ztota w ostatnich dniach byta spowodowana
rynkowymi umorzeniami z funduszy ETF - inwestorzy w obliczu zmiennosci rynkowej sprzedawali wszystkie pozycje,
nawet te najbezpieczniejsze. Ponadto obawy mogta wzbudzi¢ aprecjacja amerykanskiego dolara i rosngce rentownosci
obligacji skarbowych, co uatrakcyjnia ich postrzeganie jako bezpiecznego aktywa, w poréwnaniu do ztota. Oceniamy
jednak te spadki jako przereagowanie, a poziomy wyprzedania ztota sg zbiezne z poprzednimi momentami lokalnych
miniméw.

Z powazaniem

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego

NOTA PRAWNA

Nadzor nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba 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 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 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 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 ktdérej 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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