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GLOBALNE PROGNOZY Q4 2026

Podtrzymujemy nasz scenariusz stabilnego wzrostu $wiatowe] gospodarki, ktéremu bedzie towarzyszy¢ mniej
korzystne otoczenie inflacyjne niz jeszcze kilka miesiecy temu. Najwazniejsza zmiang, jaka obserwujemy w ostatnim
czasie, jest ponowny wzrost cen energii zwigzany z konjfliktem na Bliskim Wschodzie i ograniczenia dostaw z regionu
Zatoki Perskiej. Nie zmienia to jednak naszego bazowego scenariusza zaktadajacego unikniecie recesji w najwiekszych
gospodarkach rozwinietych, gtéwnie za sprawa zwiekszonych inwestycji zwigzanych ze sztuczng inteligencja,
rozbudowy infrastruktury oraz rosnacych wydatkéw na obronno$é.

W naszym nastawieniu wzgledem klas aktywéw w dalszym ciggu preferujemy globalne rynki akcji. Po silnych
wzrostach latem widzimy wieksze ryzyko stabszego zachowania sie rynku jesienig (stymulowane przez zbiezno$¢
jastrzebich dziatad bankdéw centralnych, niekorzystna sezonowo$¢ oraz nieatrakcyjne pozycjonowanie inwestoréw),
natomiast przy utrzymaniu sie solidnego wzrostu gospodarczego oczekujemy powrotu indekséw do nowych maksiméw
pod koniec roku. Ewentualng korekte postrzegaliby$my jako okazje do stopniowego zwigkszania ekspozycji na akcje
niz jako poczatek trwalszego trendu spadkowego.

Na rynku obligacji skarbowych paristw rozwinietych preferujemy dtug o krétszych terminach zapadalno$ci. Przy
bardziej restrykcyjnej polityce pienigeznej i wysokiej premii terminowej preferujemy obligacje o krétszym terminie
wykupu niz obligacje dtugoterminowe.

Na rynku surowcéw nadal pozytywnie podchodzimy do metali szlachetnych. Pomimo bardziej jastrzebiego tonu
przewodniczacego Fed, Kevina Warsha, i podwyzki stép procentowych na wrze$niowym posiedzeniu, podtrzymujemy
nasze nastawienie do ztota i oczekujemy utrzymania sie dtugoterminowych trenddw wzrostowych. W perspektywie
kolejnych 12 miesiecy nadal widzimy mozliwo$¢ wzrostu ceny ztota do ok. 5 000 USD za uncje. Ostrozniej oceniamy
natomiast perspektywy dla srebra, gdzie staby popyt przemystowy moze ogranicza¢ potencjat do dalszych wzrostéw.
W przypadku miedzi utrzymujaca sie niepewnos$¢ wokét amerykariskiej polityki celnej powinna podtrzymywaé napiecie
na rynku oraz sprzyja¢ dalszym wzrostom cen w pozostate] czesci 2026 r. Na rynku ropy oczekujemy stopniowego
uspokojenia sie sytuacji po obecnych ograniczeniach i zaktadamy, ze w 2027 r. cena ropy Brent bedzie wahata sie w
okolicach 80 USD za barytke.

Na rynku walutowym w dtugim terminie nadal pozostajemy negatywnie nastawieni do dolara amerykanskiego ze
wzgledu na strukturalne czynniki, w tym dynamike wycen oraz perspektywe przeptywdw kapitatowych. Jednak do
korica 2026 roku oczekujemy, ze pozytywne dla USD tto cykliczne zréwnowazy te fundamentalne trendy, do czego
przyczynig sie wyzsze rentownosci krétkoterminowych obligacji skarbowych w USA. Dla EUR/USD przektada sie to na
prognoze kursu 1,14 na koniec tego roku. W przypadku polskiego ztotego oczekujemy stabszego zachowania na tle
regionu. Wsparcie ze strony funduszy unijnych powinno ogranicza¢ skale ostabienia, natomiast brak konsolidacji
fiskalnej i tagodna polityka pieniezna beda dziata¢ na niekorzy$¢ naszej waluty. Oczekujemy konsolidacji EUR/PLN
wokét 4,30, a dla USD/PLN wokét 3,77.
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NOWE PROGNOZY EKONOMICZNE

Oczekujemy stabilnych  perspektyw  wzrostu

gospodarczego za oceanem. W ostatnich WYDATKI NA CENTRA DANYCH
tygodniach wzrosto jednak ryzyko zwiazane z ~ ZREKOMPENSOWALY SLABOSC W INNYCH OBSZARACH
utrzymujaca sie presja inflacyjng i mozliwoscia

dtuzszego utrzymania restrykcyjnej  polityki 80

pienieznej. Globalna gospodarka wchodzi w kolejna 70

faze cyklu z wieksza dynamikg niz zaktadaliSmy 60

jeszcze pod koniec ubiegtego roku, a w centrum 50 Ju
obecnego ozywienia znajduja sie inwestycje 40

zwigzane ze sztuczng inteligencja, centrami 30

danych, energetyka, modernizacja przemystu 20

i obronnoscig. Nadal optymistycznie zaktadamy, ze 10 _

rewolucja zwigzana z Al bedzie w istotny sposob 0 -

podnosi¢ wzrost PKB w krajach rozwinietych. Ten 2016 2018 2020 2022 2024 2026

pozytywny obraz coraz mocniej jednak kontrastuje

z rosnaca niepewnos$cia geopolityczng, w duzej e Wy datki na budowe centréw danych w USA (mld USD)
mierze zwigzang z konfliktem na Bliskim
Wschodzie. Naszym bazowym scenariuszem na
kolejny kwartat jest tzw. ,zamrozony konflikt” Zrddto: BNP Paribas, Bloomberg

w lranie. Oczekujemy braku rozwigzania, ale tez

braku eskalacji. Wigkszej jasnosci co do dalszego kierunku amerykanskiej polityki wobec Iranu oczekujemy po
listopadowych wyborach potéwkowych w USA. Taki scenariusz powinien rédwniez ograniczy¢ presje na rynku ropy.
Notowania ropy naftowej, pozostaja obecnie ponizej wiosennych szczytéw (110-120 USD/barytka), czemu sprzyjato
utrzymanie ruchu morskiego (pod przykryciem) w cie$ninie Ormuz. Jego ograniczenie moze ponownie wywindowac
ceny w gore, do czego przyczyni¢ moga sie takze ataki jemenskich Huti na instalacje naftowe w Arabii Saudyjskiej.
Wyzsze ceny surowca zwigkszytyby koszty energii, a ich wptyw z czasem bytby widoczny réwniez w cenach towardw
i ustug. Rdwnolegle wojna Rosji z Ukraing pozostaje dtugoterminowym obcigzeniem dla bezpieczeristwa Europy,
wymuszajac wieksze naktady na obronno$é¢ i utrzymujac ryzyko dla sektora energetycznego, a w tle trwa réwniez
strategiczna rywalizacja USA z Chinami, ktéra coraz mocniej koncentruje sie na pétprzewodnikach, sztucznej
inteligencji i kontroli nad kluczowymi technologiami. Mimo tych przeciwnosci biezace dane nie wskazujg jednak na

wyrazne ostabienie koniunktury. Popyt pozostaje odporny, rynek pracy nie wysyta sygnatéw gwattownego schtodzenia,
a aktywnos$¢ gospodarcza w dalszym ciggu

PKB r/r [%] Aktualna Aktualna niepewnosci geopolitycznej. W rezultacie
prognoza Pl prognoza Poprz. oczekujemy, zew najbliZszyCh kwartatach

$wiatowa gospodarka pozostanie na

2027 trzyma sie dobrze mimo podwyzszone]
USA 21 2,2 19 2.3 1,8 $ciezce stabilnego wzrostu.

Wydatki na budowe ogélnych biur w USA (mld USD)

Dla USA prognozujemy wzrost PKB powyzej
2% zaréwno w 2026, jak i 2027 roku,
napedzany m.in. przez dobra sytuacje

Strefa euro 1,3 1,1 1,5 1,5 1,6

Chiny 50 4.6 4.7 4.5 45 konsumentéw oraz wydatki inwestycyjne

na sztuczng inteligencje. Gospodarka

Japonia 1,2 1,0 0,7 1,2 0,8 amerykanska w pierwszej potowie roku
pozostawata w dobrej kondycji, mimo

Wielka wyhamowania realnego PKB z 2,1%
Brytania L3 12 L1 o 18 w | kwartale do 1,5% w Il kwartale w ujeciu
annualizowanym.  Struktura  wzrostu

Polska 3,6 38 35 32 32 pozostawata przy tym korzystna, a stabszy
wynik za Il kwartat byt czesciowo efektem
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" spadku wydatkow publicznych iwolniejszego wzrostu
GLOWNYM ZMARTWIENIEM FEDU JEST inwestycji,  przy  jednoczesnym  przyspieszeniu

INFLACJA konsumpcji. Dane naptywajace w Il kwartale nie

wskazuja na istotne pogorszenie koniunktury w Stanach
Zjednoczonych. Rynek pracy wcigz zacie$nia sie

w warunkach niskiej podazy rak do pracy, co naszym

zdaniem przetozy sie na inflacje umiarkowanie

przewyzszajacg cel, szczegélnie w sektorze ustug.

Przewidujemy, ze inflacja bazowa utrzyma sie powyzej 2-

l‘ = rocentowego celu Fed. W sierpniu CPI wyniost 3,4% rdr
N \M P g P y

i 0,4% mdm, a jednym z gtéwnych zrodet miesiecznego
wzrostu byty wyzsze ceny paliw. W takim otoczeniu
Wrz-01  Wrz-06  Wrz-11  Wrz-16  Wrz21  wrz26 16 wrzesnia Federalny Komitet ds. Operacji Otwartego
Rynku (FOMC) podniost stopy procentowe o 25 pb,
podnoszac przedziat dla stopy funduszy federalnych do
CPI w USA wzgledem celu Fedu (2%) 3,75-4,00%. W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy,
ze po wrze$niowe] decyzji Fed bedzie dalej stopniowo
NP Paribas B zaostrzat polityke pieniezng, podnoszac stopy o 25 pb na
p03|edzen|ach w grudnlu i w styczniu. Celem bedzie zmniejszenie poziomu stymulacji monetarnej, ograniczenie
oczekiwan inflacyjnych oraz ustabilizowanie stopy bezrobocia na niskim poziomie. Poniewaz podwyzki te sg
niewystarczajace, aby sprowadzi¢ inflacje z powrotem do celu w naszym horyzoncie prognozy, ryzyko uktada sie
w kierunku koniecznosci podjecia przez Fed dalszych dziatan w celu zapewnienia stabilnosci cen.

o
N = O = N W s 01 »

e Bezrobocie w USA wzgledem NAIRU

Mimo ograniczenia wymiany handlowej ze Stanami Zjednoczonymi europejska gospodarka w pierwsze] potowie roku
utrzymywata dobre tempo. Produkt Krajowy Brutto w strefie euro zwiekszyt sie w drugim kwartale br. o 0,4% kdk,
aroczne tempo wzrostu gospodarczego przyspieszyto do 1,0% z 0,5% na poczatku roku. Dalej pozostajemy
optymistycznie nastawieni co do wzrostu gospodarczego w strefie euro, ale mamy na uwadze, ze bilans ryzyk
zdecydowanie ulegt pogorszeniu. Spodziewamy sie solidnego wzrostu PKB, wspieranego przez wyzsze wydatki na
obronnosc¢ i infrastrukture, a takze na globalny cykl inwestycji w Al, natomiast podwyzszone ceny energii jesienia
(zwtaszcza gazu ziemnego) prawdopodobnie przyspiesza inflacje, ktéra osiggnie swdj szczyt na przetomie roku.
Prognozujemy wzrost PKB 0 1,1% w 2026 r. oraz przyspieszenie tempa wzrostu do 1,5% w 2027 r. W odniesieniu do
polityki pienieznej, zgodnie z naszymi oczekiwaniami EBC podnidst 10 wrzes$nia wszystkie trzy podstawowe stopy
procentowe 0 25pb. Jednocze$nie Christine Lagarde wskazata, ze inflacja moze utrzymac sie powyzej celu przez
dtuzszy czas, gtdwnie za sprawa szoku energetycznego, a ryzyka dla inflacji pozostaja skierowane w gére. Uwazamy,
7e EBC podniesie stopy procentowe réwniez w grudniu, po czym cykl zacie$niania wejdzie w dtuzszg faze stabilizacji.
Nasze prognozy inflacji sugeruja, ze przestrzeri do pierwszych aobnizek moze pojawic sie pod koniec 2027.

Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce

Stopy procentowe Q3 2026 Q4 2026 Q1 2027 Q4 2027
Stopa fed funds (%, gdrna granica, koniec okresu) 4,00 4,25 4,50 4,50
Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 2,50 275 2,75 275

Kurs walutowy

EURUSD (koniec okresu) 1,15 1,14 114 1,20

Rynek surowcowy

Ropa najtowa Brent (USD/barytka) - 81 - 80
Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) = 83 = 38

Zrédio: Fed. EBC, BNP Paribas Markets 360, Bank BNP Paribas
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Patrzac na gospodarke Wielkiej Brytanii to

. . wykazata sie niezwyktg odpornoscia, radzac
inflaa o/ 4 Sobie zaréwno z szokiem cenowym na rynky
prognoza ' prognoza 2 energii, jak i z krajowa niestabilnoscig

olityczng. Ptynne rzekazanie wtadz
2,7 3,4 3,4 2,3 2,6 pouLy a Y P Y

w Wielkie] Brytanii oraz ponowne
21 30 18 28 21 z.obOW|azan|e. do .przestrzeganla regpt
fiskalnych utwierdzajg nas w przekonaniu, ze
00 10 10 19 10 rzad przedstawi odpowiedzialny budzet,
ktéry bedzie sie charakteryzowat raczej

3,2 2,0 2,5 2,5 2,6 zmiang struktury samej polityki niz nowym

impulsem do zwigkszania  zadtuzenia.
Wie“‘"} 34 32 27 32 22 Spodziewamy sie takze, ze Bank Anglii
Brytania dokona w listopadzie jednej podwyzki stép
procentowych w odpowiedzi na trwajacy
szok energetyczny. Gdy szczytowy wptyw
tego wstrzasu minie, BoE prawdopodobnie powrdci do tagodzenia polityki pienieznej w drugiej potowie 2027 roku.
Naszym zdaniem wzrost PKB Wielkiej Brytanii spowolni w drugiej potowie roku, a inflacja utrzyma sie powyzej
wyznaczonego przez BoE celu na poziomie 2%.

Polska 3,6 31 2,8 3,0 2,5

W drugim kwartale biezacego roku tempo wzrostu gospodarczego w Polsce przyspieszyto, a produkt krajowy brutto
zwiekszyt sie 0 1% kdk i 3,9% rdr. Wskazniki koniunktury sugeruja, ze krajowa gospodarka nie zwolnita tempa na
poczatku Il kwartatu, co doskonale pokazuja lipcowe dane o aktywnosci. W efekcie oczekujemy utrzymania wysokiego
tempa wzrostu polskiej gospodarki réwniez w drugiej potowie roku, a dynamika PKB w ostatnich kwartatach 2026 r.
powinna ksztattowac sie w poblizu 4% rdr. Motorem wzrostu w okresie letnio-jesiennym powinny pozostac¢ inwestycje,
wspierane przez naptyw $rodkéw z KPO. W czesci grantowej do gospodarki ma trafic jeszcze ok. 35 mld zt, czyli blisko
1% PKB. W 2027 r. wraz z wygasaniem wyptat grantowych, oczekujemy wyhamowania dynamiki inwestycji, natomiast
nie zaktadamy gwattownego zatamania naktadéw. Gospodarke nadal beda wspierac srodki z cze$ci pozyczkowej KPO,
regularnego unijnego budzetu oraz funduszy na zbrojenia. W kontekscie Sciezki inflacji CPI, uwazamy, ze
w nadchodzacych miesigcach bedzie ona przede wszystkim uzalezniona od cen surowcéw, w szczegdlnosci surowcow
energetycznych. Bardzo istotny wptyw na ksztattowanie sie inflacji w kolejnych miesigcach beda miaty rdwniez ceny
zywnosci. Spodziewamy sie, ze zaréwno inflacja CPI, jak i inflacja bazowa pod koniec biezacego roku znajda sig
w okolicy 4% rdr. Dalsze decyzje

Zatozeniaw | 240 Rady Polityki Pienieznej beda

B:'&“;mh w duzej mierze uzaleznione od

- 210 przebiegu inflacji w  kolejnych

miesigcach, cho¢ w naszym

e . - 180 scenariuszu  bazowym obecne

atki na obrone narodowa: . .

Budzet Pafistwa i Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych (mld zt) L 150 Uwarunkqwama gc,)sPOd'arcze nie
przemawiajg jeszcze za

koniecznoscia podwyzszania

10 stép procentowych. Nie mozna
30 jednak  wykluczy¢, ze w
przypadku mniej korzystnego
80 ksztattowania sie inflacji Rada
bedzie zmuszona do podwyzek,
EY zwtaszcza jesli gtéwne banki
centralne beda dalej zacie$niac
0 swoja polityke.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Zrodlo: Ministersiven Finansdw, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas
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W naszej ocenie perspektywy japonskiej gospodarki pozostajg stabilne. Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu PKB
utrzyma sie na zréwnowazonym poziomie, poniewaz globalny boom inwestycyjny w obszarze sztucznej inteligencji
réwnowazy negatywne czynniki wynikajace z wyzszych cen energii. Inflacja jest ograniczana przez czynniki polityczne,
a planowana na kwiecieri 2027 roku obnizka podatku konsumpcyjnego ma obnizy¢ wskaznik CPl o ponad 1 punkt
procentowy. W zwiazku z tym, ze Bank Japonii sygnalizuje zaniepokojenie inflacja bazowa przekraczajaca 2%,
spodziewamy sie kwartalnych podwyzek stdp procentowych do poziomu 1,75% (bedacego Srodkiem szacowanego
przedziatu neutralnego), nastepnie przerwy po marcowym posiedzeniu oraz wznowienia cyklu w grudniu 2027 roku,
aby w trzecim kwartale 2028 roku osiggna¢ docelowa stope procentowa na poziomie 2,50%. Gtownym ryzykiem jest
krdtsza niz oczekiwano przerwa w podwyzkach oraz wyzsza od przewidywan docelowa stopa procentowa.

Chiny znajduja sie w p6znej fazie cyklu obnizek stép procentowych. Spodziewamy sie, ze Ludowy Bank Chin utrzyma
stopy procentowe bez zmian przez reszte tego roku oraz w pierwszej potowie 2027 roku. Prognozujemy, ze kolejna
obnizka nastapi w trzecim kwartale 2027 roku, w miare z nasilajaca sie presja spadkowa na wzrost gospodarczy.
W sytuacji, gdy gospodarka jest nadal zdominowana przez strukturalne i cykliczne spowolnienie, spodziewamy sie, ze
cztonkowie banku centralnego uruchomig dziatania antycykliczne, aby zapewnic¢ wzrost PKB na poziomie co najmnie;
4,5% w tym i przysztym roku. W najblizszych miesigcach inflacje powinny podbija¢ zaréwno rosnace koszty w
przemysle, jak i planowane podwyzki wybranych cen regulowanych. Skala tych czynnikéw nie powinna jednak
wystarczy¢ do trwatego wybicia CPI powyzej 2-procentowego celu.

OCZEKIWANIA WZGLEDEM BANKOW CENTRALNYCH

Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych

- Obecny poziom 3,75-4,00%

- Ostatnie dane makroekonomiczne z USA wskazujg na utrzymujaca sie presje inflacyjna oraz stosunkowo
dobra kondycje gospodarki, co przemawia za dalszym zacie$nianiem polityki pienieznej przez Fed.

+ W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze po wrzesniowej decyzji Fed bedzie dalej stopniowo zaostrzat
polityke pieniezna, podnoszac stopy o 25 pb na posiedzeniach w grudniu i w styczniu.

Europejski Bank Centralny

+ Obecny poziom 2,50% (stopa depozytowa)
- Utrzymujaca sie presja cenowa zwieksza prawdopodobieristwo dalszego zaostrzania polityki pienieznej.

- Uwazamy, ze EBC podniesie stopy procentowe réwniez w grudniu, po czym cykl zacie$niania wejdzie w
dtuzsza faze stabilizacji. Przy zaktadanej przez nas $ciezce inflacji pierwsze obnizki moga pojawi¢ sie pod
koniec 2027 r.

Bank Anglii

- Obecny poziom 3,75%

- Perspektywa wyzszej inflacji, zwiazanej przede wszystkim ze wzrostem cen energii, przemawia za
ostrozniejszym podejSciem Banku Anglii do polityki pienieznej.

- Spodziewamy sie, ze Bank Anglii dokona w listopadzie jednej podwyzki stdp procentowych w odpowiedzi na
trwajacy szok energetyczny.

Narodowy Bank Polski

- Obecny poziom 3,75% (stopa referencyjna)

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

- Uwazamy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie stép na niezmienionym poziomie
na najblizszych posiedzeniach RPP. W przypadku mniej korzystnego ksztattowania sig inflacji nie mozna
jednak wykluczyc ponownego zaciesniania polityki pienigznej.

ul. Grzybowska 78, 00-844 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
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NASTAWIENIE WZGLEDEM KLAS AKTYWOW

Konczacy sie pomatu 2026 rok byt kolejnym dobrym  epss&ps500 (%)
rokiem dla globalnych aktywéw. Stopy zwroty %

z ryzykownych aktywodw, w szczeg6lnosci z akcji, byty s«
zasadniczo zgodne z naszymi oczekiwaniami, a to

wszystko  pomimo  niepewnosci  geopolitycznej, ”
uporczywej inflacji oraz jastrzebiego nastawienia = **
bankdw centralnych. Sezon wynikdw za drugi kwartat ~

w USA przynigst bardzo mocne rezultaty, a wszystkie
kluczowe segmenty wykazaty ponadprzecietny wzrost 119%

zyskow. Nadal dostrzegamy potencjat do wzrostéw na 1%

rynkach, wspierany gtéwnie przez solidne fundamenty

gospodarcze, rozwdj Al i odpornos¢ na szoki podazowe

na rynku surowcow, ale jednoczes’nie Wysokie wyceny kw2025 MKkw.2025  IVKw.2025  1kw.2026 | N1kw.2026 | N1kw.2026  Wkw.2026  Ikw.2027
i ambitne oczekiwania dotyczace wynikéw spotek W Rrecyywiste W Konsensus
ograniczaja margines btedu, przez co otoczenie staje
sie bardzo wymagajace.

Podtrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie do globalnego rynku akcji, natomiast obecne otoczenie wymaga
wigkszej selektywnosci zaréwno pod wzgledem regionalnym, jak i sektorowym. Fundamenty spétek pozostajg mocne,
a inwestycje zwigzane ze sztuczng inteligencja nadal wspieraja wzrost gospodarczy. Jednoczesnie utrzymujaca sie
presja inflacyjna oraz ponowne zaostrzenie polityki pienieznej w USA podnosza koszt kapitatu i zwiekszajg znaczenie
zdolnos$ci spétek do generowania przeptywow pienieznych. W dalszym ciggu pozostajemy optymistycznie nastawieni
do tempa adaptacji sztucznej inteligencji i sadzimy, ze firmy technologiczne majg jeszcze duza przestrzer do
zwiekszania wydatkéw. Wraz z pojawieniem sie bardziej wydajnych modeli, ceny tokendw spadajg, a to prowadzi do
wzrostu popytu, zamiast do zatrzymywania oszczednosci przez przedsiebiorstwa. Uwazamy, ze bardzo sprzyjajace
perspektywy wzrostu gospodarczego uzasadniajg wyzszg alokacje w akcjach, a wyceny gietdowe maja solidne oparcie

e e KT TR0 3 R S w silnym wzros$cie zyskdw spotek. Niemniej dostrzegamy

udziat importu, tworzac popyt dla partneréw handlowych jednak kilka WyZW&ﬁ, Z ktérymi rynki beda mierzyc’ Si(;‘ W

80 *| — Wydatki na budowe centréw danych kolejnych kwartatach. Z tego powodu podchodzimy
70 | T ImportUSA zwiazany 2 Al bardziej selektywnie do najwiekszych podmiotéw ze
60 - Standéw  Zjednoczonych ktére w naszej ocenie
o 50- charakteryzuja sie wymagajacymi  wycenami, a
%’40‘ pozytywnie postrzegamy spoétki, ktdre korzystajg z
€ o wysokich naktaddw inwestycyjnych na centra danych,
energetyke oraz infrastrukture. Nadal podchodzimy

s pozytywnie do spétek z Japonii, gdzie rynek wspieraja
L rosngca rentownos¢ przedsigbiorstw oraz ogromne

0 . . inwestycje zwigzane z automatyzacja, infrastrukturg i
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 . .
sztuczng inteligencja.

Zrédta: US Census Bureau, Macrobond, BNP Paribas

W ostatnich miesigcach krajowy rynek zachowywat swoja odpornos¢ na zawirowania w polityce handlowej na swiecie.
Obecnie podtrzymujemy neutralne nastawienie do krajowych aktywdw. Argumentem sg nadal dobre perspektywy
wzrostu gospodarczego, a Polske dalej bedg wspierac srodki z czesci pozyczkowej KPO, regularnego unijnego budzetu
oraz funduszy na zbrojenia. Po silnych wzrostach na krajowym rynku oczekujemy jednak, ze kolejny etap hossy bedzie
bardziej zréznicowany. W naszej ocenie dalsze wzrosty nie powinny by¢ juz napedzane sama poprawa sentymentu
wokot Polski, lecz przede wszystkim zdolnosciag przedsiebiorstw do utrzymania wysokiej dynamiki wynikdw.
Pozytywnym sygnatem dla krajowego rynku, moze by¢ potencjalne zakoriczenie wojny na Ukrainie i zawarcie trwatego
pokoju z Rosja.
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Na rynku obligacji skarbowych panfstw rozwinietych
preferujemy dtug o krétszych terminach zapadalnosci, czylido 28
5 lat. EBC we wrzesniu podnidst stope depozytowa o 25 pb do
2,50%, natomiast Fed 16 wrzesnia podwyzszyt przedziat stopy
funduszy federalnych do 3,75-4,00%. Fed swoj uzasadnit ruch
utrzymujaca sie podwyzszong inflacja przy jednocze$nie
solidnym tempie wzrostu gospodarczego, odpornym popycie
krajowym i stabilnej sytuacji na rynku pracy. Jednoczesnie nowe
projekcje wyraznie przesunety w gore oczekiwang Sciezke stop
procentowych. Mediana prognoz uczestnikow FOMC wskazuje
stope na poziomie 4,1% na koniec 2026 r. wobec 3,8% w projekcji
Czerwcowej, Co oznacza jeszcze jedng podwyzke o 25 pb w tym
roku. W warunkach ponownego zaostrzenia polityki pienieznej
oraz utrzymujacej sie podwyzszonej premii terminowej relacja

Realna rentowno$¢ 10-letnich obligacji USA

Wskaznik C/Z forward 12M dla S&P 500
(odwrocony, prawa 0s)

SIJIIIIELELLEELELEELEEEEERR
potencjalnego zysku do ryzyka pozostaje naszym zdaniem £§ g = g 2 £§ %—, = g 2 £§ § e g
korzystniejsza w krétszych segmentach krzywej dochodowosci )
niz w przypadku obligacji 0 d{ugim terminie zapadalnoéci. Zrédfo: szacunki BNP Paribas Equity Research, Bloomberg

W Polsce podtrzymujemy neutralne nastawienie do obligacji, gdzie preferujemy instrumenty o terminie zapadalnosci
od 3-5 lat. Na wrzesniowym posiedzeniu RPP pozostawita stope referencyjna bez zmian na poziomie 3,75%, podczas
gdy inflacja CPI wzrosta w sierpniu do 3,4% rdr z 3,0% rdr miesiac wcze$niej. Jednoczes$nie prezes NBP Adam Glapiriski
wskazat, ze przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pienieznej wyraznie sie zmniejszyta i w najblizszym czasie
bardziej prawdopodobna jest stabilizacja kosztu pienigdza. Wielokrotnie jednak podkreslana byta bardzo duza
niepewnos¢ zwigzana przede wszystkim z

sytuacja na Bliskim Wschodzie i cenami |- 7,00
surowcdw energetycznych. Jesli okazatoby sie, - 650
ze notowania paliw rosng, co w rezultacie - 800
zwiekszytoby ryzyko inflacyjne, cztonkowie Rady " 50
Polityki Pienieznej beda gotowi zareagowac,. 500
Wydaje sie, ze o ile nieznaczne wyjscie inflacji 40
CPl poza preferowany przez bank centralny 400
korytarz 2,5% +/-1pp moze pozosta¢ bez reakgji S e I Zsz
RPP, tojes’Li dynamika cen pI”ZEkFOCZ)/ 4% r/rinie Stopa referencyjna NBP: Scenariusze alternatywne s

bedzie to jednorazowy przypadek, B 20
prawdopodobieristwo  zacie$nienia  polityki L A PP - 20
pienieznej w Polsce wzro$nie. 2rdee: NGR, Blcomberg, Macrobond, Sank SNP Faribas

Na rynku surowcéw nadal pozytywnie podchodzimy do poszczegélnych metali szlachetnych. Pomimo bardzie

jastrzebiego tonu przewodniczacego Fed, Kevina === ROpa Brent (USD/bbl) == Gaz ziemny (EUR/MWh, prawa o0§)
Warsha, i podwyzki stép procentowych na wrzesniowym

posiedzeniu, podtrzymujemy nasze nastawienie do ztota ﬂg : : gg
i oczekujemy utrzymania sie dtugoterminowych qqs5 [ 75
trenddw wzrostowych. Oprécz polityki monetarnej, ceny 100 - - 70
ztota ksztattowane sa réwniez przez inne istotne 95 o - 65
czynniki popytowe i podazowe, a utrzymujace sie ryzyko 90 - 60
geopolityczne na Bliskim Wschodzie i na Ukrainie nadal gg : : :g
wspiera popyt na bezpieczne aktywa. Dodatkowo, w ¢ _M | 4
ostatnich kilku latach ceny ztota byty wspierane przez 70 4 S _ 40
istotne zakupy bankdw centralnych. W perspektywie maj  czerwiec lipiec sierpieri  wrzesien
2026
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kolejnych 12 miesiecy nadal widzimy mozliwos¢ wzrostu ceny ztota do ok. 5 000 USD za uncje. Ostrozniej oceniamy
natomiast perspektywy dla srebra, gdzie staby popyt przemystowy moze ogranicza¢ potencjat do dalszych wzrostow.
W przypadku miedzi utrzymujaca sie niepewno$¢ wokét amerykanskiej polityki celnej powinna podtrzymywac napiecie
na rynku oraz sprzyja¢ dalszym wzrostom cen w pozostatej czesci 2026 r. Na rynku ropy oczekujemy stopniowego
uspokojenia sie sytuacji po obecnych ograniczeniach i zaktadamy, ze w 2027 r. cena ropy Brent bedzie wahata sie w
okolicach 80 USD za barytke.

Najwieksze znaczenie dla rynku surowcow energetycznych ma dzisiaj wojna na Bliskim Wschodzie i sytuacja w
Ciesninie Ormuz, przez ktdrg jeszcze w | kwartale 2025 r. transportowano srednio 20,9 mln barytek ropy i produktdw
naftowych dziennie, a w Il kwartale 2026 r. Sredni przeptyw spadt wedtug EIA do 4,9 mln barytek dziennie. Zaktdcenia
utrzymuja sie rowniez we wrzesniu, gdzie wedtug wstepnych danych trackingowych z 16 wrze$nia, zarejestrowano
przejscie tylko trzech statkéw handlowych, wobec 12 dzieri wczesdniej i Srednio ok. 17 w poprzednich dziesieciu dniach.
Dane nie obejmuja jednak jednostek poruszajacych sie z wytaczonym systemem AlS, dlatego rzeczywista skala
przeptywoOw pozostaje trudna do oszacowania. Problemy z eksportem ropy z regionu coraz wyrazniej przenosza sie
poza sama Ciesnine Ormuz. 11 wrze$nia ataki dronowe wytaczyty saudyjski rurociag East West, ktérym w ostatnich
miesigcach kierowano ok. 4-5 mln barytek dziennie do terminalu Yanbu nad Morzem Czerwonym. W tym samym
czasie pogorszyta sie takze sytuacja w Jemenie, gdzie we wrzesniu Huti rozpoczeli ofensywe wzdtuz wybrzeza Morza
Czerwonego i zajeli cze$¢ terenéw oraz wysp w poblizu Bab al Mandab. W efekcie zakt6cenia dotycza juz kilku
najwazniejszych tras eksportu ropy z regionu. Dodatkowym Zrddtem niepewnosci pozostaje wojna na Ukrainie, ktdra
wptywa zaréwno na rynek paliw i na bezpieczeristwo catej Europy. W ostatnich miesigcach Ukraina wyraZnie nasilita
ataki na rosyjskie rafinerie, co doprowadzito do ograniczeri produkcji w trzech z szesciu najwiekszych rosyjskich
rafinerii.

W odniesieniu do dolara amerykanskiego w diuzszej perspektywie utrzymujemy niedZzwiedzie nastawienie do
szerokiego koszyka USD ze wzgledu na strukturalne czynniki, w tym dynamike wycen oraz perspektywe przeptywdw
kapitatowych. Jednak w horyzoncie do korica 2026 roku oczekujemy, ze sprzyjajace dla dolara tto cykliczne zréwnowazy
te fundamentalne trendy, do czego przyczynia sie wyzsze rentownosci krétkoterminowych obligacji skarbowych USA
wzgledem analogicznych rentowno$ci w strefie euro. Odzwierciedla to naszg prognoze zaktadajacg podwyzki stop
przez Fed o kolejne 50 punktéw bazowych do stycznia 2027 roku oraz nasze przekonanie, ze rynek jest zbyt jastrzebi
wobec EBC i wptywu podwyzszonych cen energii. Nasz scenariusz makroekonomiczny zaktada zatem, ze w najblizszym
czasie roznica stop procentowych oraz relacje cenowe w handlu zagranicznym beda faworyzowac¢ USD, a cykliczne
czynniki wspierajace zréwnowazg strukturalne ryzyka, utrzymujac dolara w szerokim trendzie bocznym. Dla EUR/USD
przektada sie to na prognoze kursu 1,14 na koniec tego roku.

W ostatnich miesigcach podnieslismy oczekiwang $ciezke kursu EUR/PLN z wczesniejszego przedziatu 4,20-4,25 do
okoto 4,30-4,35. Za zmiang prognozy stoi przede wszystkim mniej korzystny dla ztotego uktad rdéznic stdp
procentowych pomiedzy Polska a strefa euro, a takze utrzymujace sie wysokie ceny surowcow energetycznych.
Jednoczesnie wyzszy rachunek za import energii moze obcigza¢ saldo handlowe, ograniczajac jeden z
fundamentalnych czynnikéw wspierajacych krajowa walute. Podwyzszona niepewno$¢ moze dodatkowo zmniejszac
sktonnos¢ inwestordw zagranicznych do zwiekszania ekspozycji na polskie aktywa. Wsparcie ze strony funduszy
unijnych powinno ograniczaé skale ostabienia, natomiast brak konsolidacji fiskalnej i tagodna polityka pieniezna beda
dziataé na niekorzy$¢ naszej waluty. Oczekujemy konsolidacji EUR/PLN wokét 4,30, a dla USD/PLN wokét 3,77.

Z powazaniem

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego
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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 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 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 wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwo$¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej 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
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