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Podsumowanie sytuacji na rynkach finansowych

* W pierwszej potowie 1Q mieliSmy do czynienia z
kontynuacja hossy na globalnych rynkach akcji, do ktorej
dotaczyty réwniez krajowe indeksy.

MWIG40

ROPA NAFTOWA

INDEKS SUROWCOW
* Inwestorzy poczatkowo podchodzili pozytywnie do
WIG20 . :
zapowiedzi wyborczych Donalda Trumpa, co pokazuja
ZtOTO pozytywne stopy zwrotu akcji w okresie od wyboréw do
INDEKS USD inauguracji. Jedynie niewielka korekte, po wczesniejszym
odbiciu, odnotowat indeks akcji rynkéw rozwijajacych sie
S&P500
SWIG80 » Skupienie sie nowej administracji USA na temacie taryf i

ograniczenia imigracji, w miejsce oczekiwanych przez
inwestorow dziatan deregulacyjnych i cie¢ podatkowych,
zmienito jednak podejscie inwestorow.

AKCJE RYNKOW ROZWINIETYCH
OBLIGACJE HIGH-YIELD

INDEKS TBSP POLSKICH OBLIGAC)I SKARBOWYCH

* Silng wyprzedaz odnotowaty akcje, w szczegodlnosci te z
USA oraz ropa naftowa. Pozytywnie wyroézniat sie krajowy
rynek akcji oraz ztoto. W okresie odwrotu od ryzyka lepiej
zachowyuwaty sie z kolei wyceny instrumentéow dtuznych.

OBLIGACJE SKARBOWE USA
OBLIGACJE INVESTMENT GRADE

AKCJE RYNKOW ROZWIJAJACYCH SIE

-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

od wyboréw do inauguracji ® od inauguracji do 08.04
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ZMIANY W OTOCZENIU
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Wprowadzone taryfy

Efektywna stawka taryf jako % importu do USA
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Fig. 1: Trade policy uncertainty at unprecedented levels
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Podtoze gospodarcze taryf
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Prognozy gospodarcze — wg zatozen przed 2 kwietnia

Aktualizacja prognoz gospodarczych dla USA -
z uwagi na szybsze od oczekiwan
wprowadzanie taryf, ekonomisci BNP Paribas
obnizajg prognozy koniunktury gospodarczej na
2025 r., podwyzszajac prognozy na 2026 r.
Wuyzsza jest takze prognoza inflacji na 2025.
RAéwnoczesnie oczekujemy szybszego powrotu
do obnizek stép procentowych (od 1Q’26 vs od
3Q’26 poprzednio).

Aktualizacja prognoz gospodarczych dla EU -
zmiany w polityce europejskiej polityce
fiskalnej przewazaja pozytywnie nad efektem
natozenia taryf (tych sprzed 2 kwietnia) przez
USA. W zwigzku z tym ekonomisci BNP Paribas
podwyzszajg prognozy wzrostu gospodarczego
w strefie euro 0 0,4 pkt. proc w 2025 i 0 0,5 pkt.
proc. w 2026 r. Podtrzymujemy oczekiwania
obnizki stop przez EBC do poziomu 2,0%,
chociaz widzimy ryzyko podwyzki o 50 pkt. w
2H'26
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Figure 2: Impact of tariffs + fiscal according to our economists
Source: BNP Paribas Exane estimates
US: Forecasts downgraded

Real GDP Growth

Europe: Forecasts upgraded
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Fig. 6: Our new base case for US tariffs
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Fig. 5: Total effective (trade-weighted) US tariff rate

compared to pre-Trump 2.0
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Pre-Trump 2.0 Scenario. +20pp on Actually announced
CHM, +12.5pp on on April 2nd
CAD, MXN, EU,
+4_5pp on RoW

See assumplions on page 5.
Sources: US Census Bureaw, Macrobond, BNP Panbas



Prognozy gospodarcze — wg zatozen przed 2 kwietnia

Fig. 2: Cumulative impact on US GDP
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The 25% scenanos (permanent and temporary) have such US farff
increase on Mewieco and Canada only, elsewhere we mainfain the
assumptions laid out in our last Global Outlook, except for US fanifs on
China. For more, see pages 3-11. The 12.5% scenarios (permanent and
temporary) have such US tariff increase imposed on the EU as well
Sources: NiGEM, BNP Paribas
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Fig. 5 Cumulative impact on China GDP and price level
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All risk scenarios in this chart have US fariff increases (of the size
mentioned in the legend above) on Mexico and Canada only, elsswhere
we maintain the assumptions laid out in ouwr last Clobgl Ouffook except
for US tanffs on China. For mare, see pages 8-11. Sowces: MiGEM, GNP
Paribas

Fig. 6: Cumulative impact on eurozone GDP
25% temporary on CN, MX. EU
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Al risk scenanos in this chart have US faniff increases on the rest of the
warld (incl. the EU in the scenarios where the 25% fanff is applied on
Mexico and Canada only) as per the assumptions laid out in our last
Global Cutiook, except for US fanffs on China. For more, see pages 9-
11. Sources: NIGEM, ENP Paribas

Prognozy ekonomistow BNP Paribas wskazujj, ze najwiekszy negatywny wptyw taryf odczutaby gospodarka amerykanska.
Wgq dotychczasowych zatozen (sprzed 2 kwietnia) w najgorszym scenariuszu skumulowany wzrost PKB w USA w horyzoncie
do konca 2026 r. bytby nizszy o prawie 2 pkt. proc. Analogiczny wptyw w przypadku Chin to ok. -0,4 pkt. Proc, a w przypadku

strefy euro to -1,1 pkt. proc,
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Dziatania bankow centralnych

3

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych

= QObecny poziom 4,50-4,75%

= Naszym zdaniem Fed, po grudniowej obnizce o
25pb., pozostawi stopy w 2025 r. w zakresie 4,25-
4,50% i powrdci do dalszego luzowania na poczatku
2026 r.

Europejskl Bank Centralny
Obecny poziom 2,50% (stopa depozytowa)

= Spodziewamy sie obnizek po 25 pb. na kolejnych
posiedzeniach EBC

= Natomiast na koniec 2025 r. stopa depozytowa w
naszej ocenie bedzie wynosi¢ 2,0%

Narodowg Bank Polski
Obecny poziom 5,75% (stopa referencyjna)

= Zaktadamy pierwszg obnizke stop procentowych
w maju 2025 r. 0 50 pb. W perspektywie konca
2025 r. spodziewamy sie dalszych ciec do
poziomu 4,50% dla stopy referencyjnej.
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Prognozy stép procentowych BNP Paribas
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Rynek akcji — USA - obrona istotnych wsparc
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Rynek akcji — USA - krotkoterminowo bardzo silne wyprzedanie
Biggest 2-Day % Declines Forward S&P 500 Total Returns
Rank  End Date StartS&P End S&P 2-Day 1-Year 3-Year  5-Year NEUTRAL
1 10/19/1987 298 225  -24.6% 28% 55% 119% QQS\ Gﬁffo
2 10/20/1987 283 237  -16.2% 24% 47% 108%
3 3/12/2020 2882 2481 -13.9% 62% 63% 144%
4 11/20/2008 859 752 -12.4% |  49% 73% 164% - 50 -
. <
6  11/6/2008 1006 905 -10.0% | 21%  48%  119% B 272
7  10/15/2008 1003 908  -9.5% 24% 44% 109% %‘&
8  10/7/2008 1099 996  -9.4% 9% 24% 88% 1
9 3/9/2020 3024 2747  -9.2% 44% 50% 127% ;
10  10/22/2008 985 897  -9.0% 25% 48% 119% < 100
C CREATIVE PLANNING @CharlieBilello Last updated Apr 9 at 11:15:57 AM ET
Zamkniecie indeksu VIX (dane miesieczne) [ s s s Bt Vi o) - ot e 2650 L
na poziomie 30 lub wyzszym .

Okres od lutego 1995 r. do lutego 2025 . VIX na kryzysowych poziomach
Pozniejsze zwroty z indeksu S&P 500 generowane przez L
zmiany cen akcji

Pdézniejszy | Pozniejszy | Pdzniejszy | Pozniejszy [
okres okres okres okres
3 m-cy 6 m-cy 9 m-cy 12 m-cy
Srednia 5,17% 11,85% 17,69% 21,59% 0
Mediana 7,12% 14,56% 22,18% 22,85%

Zrodto: Franklin Templeton Institute
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Rynek akcji - pozycjonowanie inwestorow

M BNPEPUS Index (BNP Paribas Equity Positioning - US) - Last Price 16.2043 - 100
M BNPEPEU Index (BNP Paribas Equity Positioning - Europe) - Last Price 40.4870
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Rynek akcji — scenariusze ryzyka

Fig. 1: SX5E scenarios — Base case 4400 with recessions risk rising

Downside SPX stress — EPS and PE
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Rynek akcji — Europa - rowniez przy waznych wsparciach
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Fig. 2: Relative sector performances versus SXXPin
recessions or other tariffs periods this century

AutosParts =
Banks =-I
Industrial Good & Services [———
Travel & Leisure =
Financial Services =
Telcomim =
Media [—
Technology =
Insurance |
Construction & Materials ﬁ
Oil & Gas -
Household and Personal =
Chemicals =
Basic Resources =
Lkilities [ s |
HealthCare :=
Food & Beverage [ —]
—11:'?% ~5I'3"6 0% EI% 1[;% 15:%

Sources: BMNP Paribas
Note: Note: Dafes include 2001 Dotcom, 2008 GFC and 2018 market
cofrection

“=uf BNP PARIBAS

* . BIURO MAKLERSKIE

15



Rynek akcji - WIG nadal w trendzie wzrostowym
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Rynek obligacji

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

10 —Niemcy USA =—Polska

“=d BNP PARIBAS
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Fig. 3: Foreigners own ~30% of the total UST market
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Sowrces: Bloomberg, BNP Paribas

Fig. 9: Breakevens do not suggest high inflation

expectations even though surveys do
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Rynek obligacji - fundusze inwestycyjne BNP TFI

10700
=104, 00
10300
10200
10100
Normalized As Of 04/10/2024

M BNPPIEN PW Equity (BNP Paribas Obligacii Uniwersalny) - Last Price 106.1262

Hl BGZDYNM PW Equity (BNP Paribas Obligacii Kerperacyinych) - Last Price 105.8713 k- 100.00

M BNPOBLI PW Equity (BNP Paribas Obligacii Skarbowych) - Last Price 105.9738 :

M FRTPDLU PW Equity (BNP Paribas - Papierow Dluznych) - Last Price 104.8228

M FTSSTWZ PW Equity (BNPP FIO - BNPP Globalny Strategii Dluznych Uniwersalny) - Last P... 105.1182

[ BGZKONS PW Equity (BNP Paribas Parasol SFIO - BNP Paribas Krajowych Funduszy Dluzn... 106.4366
9900

Apr ' May ' Jun ' Jul ' Aug ' Sep ' Oct ' Now ' Dec ' Jan ' Feb ' Mar ' Apr
2024 | 2025
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Rynek walut
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Rynek surowcow
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Nastawienie Grupy BNP Paribas wzgledem klas aktywow

- Obligacje amerykanskie (krdtsze duration)
. - Obligacje ze strefy euro (dtuzsze duration)
SLUEIE SLeCT ol Obligacje krajowe (duration 4-6 lat)
- Obligacje indeksowane do inflacji w USA
RUICKE IR0 */= Obligacje o korporacyjne + |» Obligacje europejskich (EU + UK) emitentow IG - Obligacje High Yields
Obligacje rynkéw _|* Denominowane w USD
rozwijajacych sie ~ | Denominowane w lokalnej walucie
Regiony Ilfl(;i};gx?elela SK, Japonia, Chiny, Indie . Akcje amerykariskie
Runek akeii « Ochrona zdrowia, przemyst, spotki surowcowe i « Sektor wydobywczy w EU
ynek akai e sektor materiatowe, infrastruktura energetyczna US, (oil&gas)
Y « Sektor finanséw oraz technologii (w szczeg6lnosci w EU),|» Dobra pierwszej potrzeby
Al « Sektor automotive EU
« Spoiki quality, value, o sredniej kapitalizacji (SMIDs),
Trendy/Style skupujace akcje (buybacks)
- Spolki z ekspozycja na megatrendy
Metale szlachetne + [+ Ztoto
Surowce +/- Metale przemystowe + [+ Srebro
Surowce energetyczne - « Ropa naftowa
- I Inwestycje I .
% - A EECIAE + Produkty strukturyzowane Certyfikaty strukturyzowane




Tematy Inwestycyjne 2025

TEMAT

1. NA FALI SPADAJACYCH
STOP PROCENTOWYCH

2. INFRASTRUKTURA -
NOWA CYFROWA REWOLUCJIA

3. SItA DYWERSYFIKACII

4. MONETYZACJA SZTUCZNEJ
INTELIGENCIJI

5. ZDROWA DtUGOWIECZNOSC

DLACZEGO? CO POLECAMY?

- obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
- krotkoterminowe obligacje skarbowe USA,

Kontynuacja obnizek stép procentowych przez wigkszos¢ $rednioterminowe obligacje skarbowe strefy euro
bankow centralnych na swiecie, przy mozliwym braku - akcje w sektorach infrastruktury, przemystu + $rednie
obnizek stop procentowych w 2025 r. w USA. i mniejsze podmioty
- ztoto

- produkty strukturyzowane

Spotki zwigzane z rozwojem infrastruktury fizycznej

Rosngce inwestycje w infrastrukture (np. materiaty budowlane, wybrane surowce, sieci
energetyczng (Al, popyt na elektryfikacje), elektroenergetyczne, liczniki), jak i cyfrowej
jak i cyfrowa (np. centra danych). (centra danych, 5G, Al, cyberbezpieczenstwo).

- surowce (ztoto, srebro, miedz)
- produkty strukturyzowane
- fundusze absolutnej stopy zwrotu

Wuysoka koncentracja na amerykanskim rynku akcji oraz
rosnacy udziat tego rynku akcji w globalnych indeksach.

Branze czerpigce korzysci z wdrazania Al: infrastruktura
energetyczna, centra danych, robotyzacja i automatyzacja,
media i reklama, ochrona zdrowia, pétprzewodniki,
cyberbezpieczenstwo.

Rozbudowa infrastruktury obliczeniowej
dla rozwigzan Al przybliza nas do szerszego wdrozenia tej
technologii w biznesie.

Utrzymanie dotychczasowych trendow w sektorze ochrony Akcje wybranych firm farmaceutycznych,
zdrowia: czynniki demograficzne, zwiekszajace sie naktady, biotechnologicznych, technologii medycznych, sprzetu
rozwoj nowych terapii. medycznegqo.

sl BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE
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GOmakler - gietda w telefonie

TORE ZREALIZUJESZ

\ INWESTUJ Z APLIKACIA
JEDNYMPRZYCISKIEM Y I SAKTUALNE NOTOWANIA

GOMAKLER
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