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Wydarzenie roku: wybory w USA.

Zmiana status quo na arenie geopolitycznej
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¢ Wydarzenie roku: wybory w USA.

Komfortowa przewaga.

Przedwyborcze sondaze wskazywaty Gtlosy kolegiow elektorskich w USA
na bardzo wyréwnany wyscig. (2024)
Harris 226 - 312 Trump

> Trump otrzymat jednak az

312 gtosow elektorskich
(270 wystarczy do zwyciestwa).

Kandydat Republikanow odniost
ZWYycCiestwo w:

> gtosowaniu powszechnym,
> wszystkich siedmiu swing states.

Zrédto: 270toWin, 15.12.2024
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€ Wydarzenie roku: wybory w USA.

Petlnia wiadzy.

Republikanie zdobyli wiekszos¢ Gtosy w wyborach do Izby Reprezentantow w USA
w obu izbach Kongresu. (2024)
Democrats 210 - 207 Republicans
Senat: 53 miejsca ze 100. i —
United States v + —  Full Size

Izba Reprezentantow: 219 miejsc z
435.

‘:4 %ﬁ‘ﬁg

> Wiekszos¢ w Kongresie pozwala
Trumpowi na duzo wiekszg
swobode w zakresie realizacji
wyborczych obietnic |
zapowiedzi.
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Zrédto: 270toWin, 15.12.2024
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Wydarzenie roku: wybory w USA

Dolar siega lokalnych szczytow

Bezposrednio po ogtoszeniu wynikow

wyborow
Indeks USD
(29.10.2024 - 26.11.2024 )

> W ujeciu wazonym handlem od
czasu wyborow odnotowalismy
umochienie o ponad 3%.

> |ndeks siegnat najwyzszego
poziomu od dwoch lat.

Dolar odnotowat najwieksze
jednodniowe umocnienie od 2022 r.

B3
Nov 2024

1 15 18

Zrodto: Bloomberg, 15.12.2024



€ Wydarzenie roku: wybory w USA.

1) Nizsze stawki podatkowe w USA:

> Tax Cuts and Jobs Act z 2017 r. najpewnie]
bedzie obowigzywac dtuzej niz do 2025,

> Spodziewamy sie wyzszego poziomu wWzrostu
w USA, wyzszej inflacji oraz wyzszych stop
procentowych Fedu.

2) Zwiekszony protekcjonizm:

Z Czego Wynika > Nowe taryfy celne mogag cigzy¢ globalnej
. gospodarce.
sita dolara? > Powinno to sprzyja¢ dolarowi przez jego

status waluty safe haven.

3) Wyzsza niepewnos$¢ geopolityczna.

Eb'u_'['y' What borders?



€ Wydarzenie roku: wybory w USA.

1) Amerykanska gietda: Zapowiedzi deregulacji;
rynki spodziewajg sie nieco wyzszego Wzrostu.

2) Kryptowaluty: Trump obiecuje uczyni¢ USA
kryptowalutowg stolicg swiata.

3) Akcje bankow: Oczekiwania luzowania regulacji i
utrzymania stop procentowych na wysokich
poziomach na dtuzej.

Pozostali ZWYCiezcy 4) Tradycyjny przemyst energetyczny: Polityka
.o Trumpa bedzie wspierac paliwa kopalne.
reelekcji Trumpa.

5) lzrael, Indie, Arabia Saudyjska, Rosja: Netanyahu,
Moaodi, bin Salman czy Putin utrzymujg z Trumpem
dosc bliskie relacje.
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€ Wydarzenie roku: wybory w USA.

Przegrani
reelekcji Trumpa.

Eb'u_'['y' What borders?

Spotki OZE: Polityka Trumpa zmniejszy wsparcie
dla sektora zielonej enerqii.

Spotki z sektora ochrony zdrowia: Spodziewamy
sie zmian w polityce zdrowotnej.

Euro oraz inne europejskie aktywa: Zapowiedzi
cet oraz obostrzen handlowych szczegodlnie
mocno dotknety bedgca blisko recesji strefe euro.

Juan oraz inne chinskie aktywa: Trump zamierza
podjgc swego rodzaju wojne handlowg z
najwiekszg azjatyckg gospodarka.

Aktywa rynkow wschodzacych: Oczekiwania
wolniejszego globalnego wzrostu.
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Przeglad polityczny.

Wydarzenia przycmione
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€ Przeglad polityczny.

Wzrost popularnosci prawicy
oraz skrajnej prawicy.

Szczegolnie zauwazalny na kontynencie europejskim
przy okazji nastepujgcych wydarzen:

> Wybory do PE oraz parlamentarne we Franciji:
partia Le Pen zdobywa 31,5% poparcia.

> Wybory do PE w Niemczech: skrajnie prawicowa
Alternative for Germany (AfD) zajmuje 2 miejsce.

> Wybory prezydenckie w Rumunii: cho¢ wyniki
zOstaty uznane za niewazne, to | ture wygrat
skrajnie prawicowy Calin Georgescul.

Ebu_‘ry What

Dystrybucja mandatow we francuskim parlamencie
(2024)

® NFP @ Otherleft @ Othercentre @ Ensemble @ Republicans
@ Otherright @ NationalRally @ Others

Zrédto: Le Monde, 08.07.2024



€ Przeglad polityczny.

W telegraficznym skrocie.

Dystrybucja mandatow w brytyjskim parlamencie

(2024)
> Partia Pracy zgarnia ponad 60% mandatow w W resiae B semsln
brytyjskich wyborach parlamentarnych.
Konserwatysci oddaja wiadze po 14 latach. Labour —

Conservative ——
> Niepokoje na Bliskim Wschodzie doprowadzajg

do chwilowego odwrotu od ryzyka i wzrostu cen
ropy naftowsej.

S

Liberal Democrat -
o 1N

> ANC - partia Nelsona Mandeli - traci Green parties
bezwzgledng wigkszos¢ w RPA. Rynki reagujg others IS
bardzo pozytywnie, rand na szczytach zestawien.

0% 20% 40% 60% 80%
> Zachowanie status quo w Tajwanie, Zrodio: BBC, 19.04.2024

Lai Ching-te znow prezydentem.
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€ Przeglad polityczny.

W telegraficznym skrocie, czes¢ dalsza.

> Tysieczny dzien wojny w
Ukrainie przyniost eskalacje
konfliktu oraz chwilowg reakcje
rynku (m.in. ostabienie ztotego).

Kurs EUR/PLN
(17.11.2024 - 22.11.2024)

| |
s Rosja aktualizuje swoj I
. . . uallzZu W I
> | ewicowa Claudia Sheinbaum J J 9 !
. doktryne nuklearng |
zOStata pierwszg prezydentka w . !
C 4.34 !
historii Meksyku. !
|
I
- c | |
> Upada rezim Bashara al-Asada 4.33 - l | Rosja wystrzela
oo | | )
w Syrii. Czekamy na nastepstwa . | miedzykontynentalny
l I . .
i pocisk balistyczny
tego wydarzenia. 4.32 Ukraina uzywa poraz |,
pierwszy brytyjskich :
1| pociskow manewrujgcych |
4.31 : : | . - : ' :
18.11 19.11 20.11 21.11 22.11

Zrédto: Bloomberg, 22.11.2024
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() Przeglad polityczny.

Co przed nami?

Kurs ztota i Bitcoina
(06.01.2024 - 02.11.2024)

Gtownym watkiem poruszanym w dyskusjach — Gold (L) = Bitcoin Index (R)

dotyczgcych polityki oraz geopolityki — najpewniej 2800 - 95000

stusznie — bedzie kwestia taryf wprowadzanych do /_/

. 2600 |

zycia przez Donalda Trumpa. A e
2400 |

Pod znakiem zapytania stanie takze przysziosc 9900 | 55000

europejskiej sceny politycznej. W lutym wybory w

Niemczech, nie wczesniej niz w lipcu — we Francji. 2000 1

J ’ J \\ f/\/\ﬂ R \/ 35000

1800 { /"

/ uwaga przygladac bedziemy sie rozwojowi sytuaciji 1600 15000

za naszg wschodnia granica. Apr23 Jul23 Oct23 Jan24 Apr24 Jul24 Oct24

Na wiosne za$ sami pojdziemy do urn wyborczych. Zrodto: Bloomberg, 02.11.2024
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Analiza makroekonomiczna: Polska.

Co z rekonwalescencjg gospodarki?

Ebu_]:y What £



Analiza makroekonomiczna: Polska.

Tempo ozywienia zawodzi.

1

Mato imponujacych odczytéw, nadzieje w 2025 r.

Dane makroekonomiczne z kraju w ostatnich miesigcach rzadko
imponowaty. Ozywienie jest na razie dosc sttumione. Pewnym
bodzcem mogg by¢ fundusze z UE, blisko 60 mid EUR.

Boomu konsumpcyjnego nie ma.

Aktywnosc konsumencka pozostaje umiarkowana. Gospodarstwa
domowe odbudowujg oszczednosci. Wzorce konsumpcyjne
ulegajg zmianie. Nastroje konsumentow pogarszajg sie.

PKB raczej nie przekroczy 3%.

Dane nie sg wystarczajgco dobre, zeby uznac to za bazowy
scenariusz. W Il kwartale dynamika PKB w ujeciu kwartalnym
niespodziewanie spadta (wzrost rok do roku wyniést 2,7%).

Ebu_'[y Wh
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-10% 1

-20% A

-30%

PKB Polski
[k/k, SA] (2021 - 2024)

4% -

2% 1

0% -

Realna sprzedaz detaliczna w Polsce
[r/r, NSA] (2019 - 2024)

30%
20%

10% f

2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: Bloomberg, 15.12.2024



(> Analiza makroekonomiczna: Polska.

Inflacja podbita do 4,7%, w duzej
mierze przez wygaszanie
pocovidowych tarcz wsparcia.

Ceny energii zostajg zamrozone na
dodatkowe dziewie¢ miesiecy, co
wyptaszcza sciezke inflacji.

Miara bazowa siega 4,3%, w duzej
mierze ze wzgledu na bardzo
wysoki wzrost ptac, ktory wcigz jest
dwucyfrowy (cho¢ powoli spada).

Cel NBP (2,5% + 1 pp.) pozostaje
stosunkowo odlegty.

Ebu_'[y Wh

Tarcze czesciowo przedtuzone.

Inflacja CPI oraz bazowa CPIl w Polsce
[r/r, NSA] (2019 - 2024)

== Poland CPI Inflation [YoY] Poland Core CPI Inflation [YoY]
== == NBP Inflation Target (Lower Band) == == NBP Inflation Target (Upper Band)

20% 1
15% 1
10% -

5% -

Zrédto: Bloomberg, 15.12.2024



¢ Analiza makroekonomiczna: Polska.

Marcowe ciecie prawdopodobne, choc¢...

Polityka monetarna w Polsce
pozostaje ciasna, a stopa
referencyjna jest niezmienna od 14
posiedzen (5,75%). 8% 1

Stopa referencyjna NBP
(2018 - 2024)

> Jestesmy zdania, ze ciecia L
powrdca w 2025 r., by¢ moze juz s
W marcu, kiedy otrzymamy nowe
projekcje ekonomiczne.

4% |

Rynek oczekuje ok. 100 pb. cie¢
stop do konca 2025 r. Wycena ulega 2% 1
jednak w ostatnim czasie I'I_I

dynamicznej zmianie.

0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: Bloomberg, 15.12.2024
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¢ Analiza makroekonomiczna: Polska.

..RPP zmienia front. Roczna dynamika cen administrowanych

nosnikow energii
(2024)
Zgodnie z projekcjami NBP inflacja spadnie w
pierwszej potowie roku, by znéw podbi¢ w drugiej,
CO Wywotato jastrzebi zwrot prezesa Glapinskiego.

Rewizja prognozy inflacyjnej jest spowodowana
przede wszystkim obawami dotyczgcymi istotnego
wzrostu cen energii od pazdziernika — naszym
zdaniem znacznie wyolbrzymionymi.

> Niektorzy z obradujgcych — m.in. Henryk
Wnorowski, Cezary Kochalski czy Ludwik
Kotecki — publicznie wyrazili dezaprobate.

> Podobnie jak i my, weigz uznajg marcowa Zrodto: NBP, 06.12.2024
dyskusje na temat obnizki stop za racjonalna.

styczeri luty marzec kwieciert maj czerwiec lipiec sierpieni wrzesieni paZdziernik

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP. | Uwaga: w sktad administrowanych nosnikéw energii wchodzi energia elektryczna, gaz i energia cieplna.

Ebury w



(> Analiza makroekonomiczna: Polska.

Wzrost powinien przybierac na sile.

W 2025 r. ekspansja gospodarcza
powinna przybiera¢ na sile. Wzrost
powinien rowniez byc bardziej
zroznicowany z istotnie wyzszym B Bloomberg Consensus 1 NBP
wktadem inwestycji. 4%

Prognozy wzrostu PKB
(2024 - 2026)

Wspiera¢ go beda srodki unijne:
> fundusze z KPO,
> fundusze z perspektywy 21-27.

3% A

2% A

KPO to >50 mld PLN, z kolei
fundusze spojnosci >35 mld PLN. 1% |

Niepewnosc dotyczy m.in. udziatu
. . 0% -
sektora prywatnego i konsumpcji. 2094 0095 2096

Zrédto: Bloomberg, NBP, 15.12.2024
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Analiza makroekonomiczna: EZ.

Czyli strefa euro — tematem gtownym spowolnienie
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() Analiza makroekonomiczna: EZ.
Sytuacja gospodarcza niepewna.

1 Wiekszos¢ danych rozczarowuje.

Kluczowe odczyty dla strefy euro w przewazajgcej mierze
rozczarowywaty w ostatnich miesigcach. Obawy budzit
szczegolnie spadek indeksow PMI sugerujgcy stagnacje.

2 Wystepuje kontrast miedzy danymi twardymi i miekkimi.

/godnie ze wstepnym szacunkiem wzrost PKB w IIl kwartale
wyniost 0,4%, co jest wartoscig dwukrotnie wyzszg od
prognozowanej. Dane te stojg w sprzecznosci z odczytami PMI.

3 Ekspansja gospodarki pozostanie ograniczona.

Wzrost gospodarczy powinien przyspieszy¢ w kolejnych latach,
ale ryzyka pietrza sie. Konsensus szacuje, ze dynamika PKB nie
przekroczy 1,5% rocznie.

Ebury w

1.00% -
0.75% A
0.50%
0.25%

0.00% - -

-0.25%

65
60 -

\VAR

50

55

45 |

40

PKB strefy euro
[k/k, SA] (2022 - 2024)

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024

Indeksy PMI dla strefy euro
[SA] (2021 - 2024)

*» 50 == Composite PMI Services PMI Manufacturing PMI

Jan2022  Jul2022 Jan2023  Jul 2023 Jan 2024  Jul 2024

Zrédto: Bloomberg, 15.12.2024



¢ Analiza makroekonomiczna: EZ.

Sytuacja Niemiec pozostaje trudna —
okresy ekspansji przeplatajg sie

z kurczeniem sie gospodarki. 2024 .
jest okresem stagnacii.

Krajowi cigzy m.in. sytuacja sektora
przemystowego borykajgcego sie

Z Wysokimi cenami energii

| konkurencjg z innych krajow.

Perspektywy nie sg najlepsze.
/biorczy indeks PMI spadt do
najnizszego poziomu od dziewieciu
miesiecy (47,3), a za rogiem czyha
widmo cet.

Ebu_'[y Wh

Niemcy na zakrecie.

65 ;

60 -

55

50 A

45 -

40

Indeksy PMI dla Niemiec

[SA] (2021 - 2024)

== 50 == Composite PMI Services PMI Manufacturing PMI

Jan 2022  Jul 2022

Jan 2023 Jul2023 Jan2024  Jul 2024

Zrédto: Bloomberg, 15.12.2024



Analiza makroekonomiczna: EZ

EBC ma powody do ciec stop

Europejski Bank Centralny przyspieszyt obnizki stop
procentowych.

> Na kazdym z trzech ostatnich posiedzen dokonano
ruchu w dot o 25 pb.

Decydenci wydajg sie bardziej optymistycznie patrzec na
perspektywy inflacji i wyrazniej dostrzegac ryzyka dla

WZrostu.

Spodziewamy sie dalszych agresywnych obnizek stop
procentowych EBC w nadchodzacych miesigcach.

Ebury

Projekcje PKB EBC (grudzien 2024)
(2024 - 2026)

2026
2025

2024

I||

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2

- December '24 GDP Projections October '24 GDP Projections

Projekcje inflacji HICP EBC (grudzien 2024)

(2024 - 2026)

2026

2025

2024

1.6

.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 2.2

[y

- December '24 Projections October '24 Projections

Zrédto: EBC via LSEG, Datastream, 15.12.2024
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Analiza makroekonomiczna: EZ.

Cta rzucajg cien na perspektywy.

Prognozy PKB dla strefy euro
| Niemiec byty w ostatnim czasie
rewidowane w dot.

Prognozy wzrostu PKB (konsensus Bloomberga)
(2024 - 2026)

B Euro Area Germany Spain
> Stabe dane wyprzedajgce oraz 3% 1
zagrozenie zwigzane z
prezydenturg Trumpa sugerujg,
ze dalsze takie rewizje sg
prawdopodobne.

1% - I I
Nadzieje budzi sytuacja krajow .
potudnia Europy, w ktorych wzrost 0% - _ | I

powinien pozosta¢ dos¢ mocny.

2% A

-1%

2024 2025 2026

Zrédto: Bloomberg, 15.12.2024

Ebury
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Analiza makroekonomiczna: USA.

Huraoptymizm
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PKB USA
¢ Analiza makroekonomiczna: USA. [zannualizowany, SA] (2021 - 2024)

Gospodarka USA nadal mocna.

0.0% 1

1 Gospodarka USA utrzymuje dynamiczny wzrost.

Stany Zjednoczone w Il kwartale odnotowaty podobnie
wysokie tempo wzrostu gospodarczego jak w Il (2,8% vs. 3%
W ujeciu zanualizowanym).

-2.5%

Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q({’b Q({’b Q Q
0,\’1/ &‘L Q,,)‘\/ 0‘;1/ Q,\‘lx &‘L 0,,;1/ Q?‘Q/ Q,\'I/ &‘L Q’bq’ 0“‘% 0\‘1/ &‘L &‘lx
Rynek pracy pozostaje mocny.

2 JIES el 4 Indeksy PMI dla USA
Patrzgc ogolnie, na rynku pracy nie widac oznak wyraznego [r/r, NSA] (2021 - 2024)
rozluznienia. Ciasny rynek pracy powinien nadal wspierac . = CompositePM| = Services PMI = Manufacturing PMI
konsumpcje w USA. 60 -

55 - \

3 Wskazniki wyprzedzajace rysuja korzystny obraz. \ . /M_
Indeksy PMI dla Stanéw Zjednoczonych ksztattujg sie wyraznie o L S W D // ........................
inaczej od tych na Starym Kontynencie. Zbiorczy indeks PMI ,
znajduje sie w okolicy maksimow z ostatnich dwoch lat. 45 |

40 — - - - - -
Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024
Ebury w:

Zrédto: Bloomberg, 15.12.2024



¢ Analiza makroekonomiczna: USA.

Momentum inflacyjne rosnie.

Inflacja CPI i bazowa CPl w USA
[SA, 3MAA] (2021 - 2024)

== == Fed Inflation Target [%] == US CPI Inflation [SA, SMAA]
US Core CPI Inflation [SA, 3SMAA]

12.5% -

10.0% -

7.5%

5.0% -

2.5% -

0.0% - . . . . ;
Jan 2022 Jul2022 Jan2023 Jul2023 Jan 2024 Jul 2024

Zrédto: BLS via Bloomberg, 13.12.2024

Inflacja CPI uplasowata sie w
listopadzie na poziomach zgodnych z
oczekiwaniami. Co to oznacza?

> Gtowna miara wzrosta do 2,7%,
najwyzej od lipca.

> Wazrosto takze momentum,
szczegolnie w zakresie miary
bazowej.

Kolejne miesigce moga przyniesc
dalszy wzrost wskaznika, polityka
Donalda Trumpa bedzie bowiem

zapewne istotnie proinflacyjna.



¢ Analiza makroekonomiczna: USA.

Mocny wzrost gospodarczy, ciasny
rynek pracy i sygnaty uporczywosci
inflacji to mieszanka sugerujgca
wiekszg rezerwe Fedu wzgledem
obnizek stop procentowych.

Niewykluczone, ze na kolejne ciecie
(po grudniowym, ktore jest w petni
wycenione) przyjdzie nam czekac
kilka miesiecy. A | tempo redukcji w
2025 r. powinno by¢ tagodne.

NiepewnosS¢ polityczna to kolejny
argument za mniejszg liczba ciec.

Ebury w

Fed ma mniej argumentow do ciec.

6% -

4% -

2% -

0%

Fed funds rate (upper bound)
(2021 - 2024)

Jul 2021

Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024

Zrédto: Bloomberg, 15.12.2024



¢ ' Analiza makroekonomiczna: USA.

Wptyw wygranej Trumpa na stopy Fedu.

Stopy procentowe w USA Rentownosc¢ 10-letnich obligacji w USA
prawdopodobnie pozostana na (maj 2024 - listopad 2024)

wysokich poziomach na dtuzej ze
wzgledu na:
> wyzszy deficyt,
> wyzszg inflacje, 4.50%
> (potencjalnie) wyzszy wzrost

gospodarczy. 4.25% -

4.75% -

Wzrosty rentownosci 2- oraz

. L 4.00% -
10-letnich obligacji skarbowych USA.
Bardziej jastrzebi Fed moze Sk ™
zaszkodzi¢ rynkom wschodzgcym.
3.50%

Jun 2024 Jul 2024 Aug 2024 Sep 2024 Oct 2024 Nov 2024

Zrodto: Bloomberg, 15.12.2024
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¢ Analiza makroekonomiczna: USA.

Wzrost ma szanse pozostac¢ silny.

Biezgce i wyprzedzajgce wskazniki " |
ekonomiczne dla USA rysujg obraz Prognozy wzrostu (F2>(|)(2Ii[— ggzssnsus Bloomberga]

gospodarki we wzglednym zdrowiu.

3% -
Ma ona spore szanse utrzymac
wysokie tempo wzrostu, szczegolnie
jesli sytuacja na rynku pracy )
pozostanie dobra. 2%
W krotkim terminie obnizki podatkow
Trumpa mogg wesprzeé¢ PKB. Duzo 1% -
wieksza niepewnosc dotyczy
dtuzszego okresu.

0% -
2024 2025 2026

Zrédto: Bloomberg, 15.12.2024
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Zmiana perspektyw dla rynku walut.

Jak wdrozy¢ nowo pozyskang wiedze w zycie?
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€ Zmiana perspektyw dla rynku walut.

Czynniki wptywajgce
na kursy walut.

Decyzje bankéw centralnych
Zmiana poziomu stop procentowych etc.

Istotne dla kraju zmiany polityczne

Wydarzenia na arenie miedzynarodowej
Konflikty zbrojne, relacje polityczne etc.

Ebury' What borders?

Wybory prezydenckie i parlamentarne etc.

Sentyment na rynku
Postrzeganie ryzyka przez inwestorow.

Sytuacja gospodarcza
PKB, inflacja, stan rynku pracy etc.

Pozostate rynki
Dtug, surowce, akcje etc.



@ Zmiana perspektyw dla rynku walut.

Jak zmieniajg sie perspektywy?

Rewidujemy naszg prognoze dla pary EUR/USD w dot.

EUR/USD USD/PLN EUR/PLN*

Q1-2024 1,04 4,15 4,30
Q2-2024 1,04 4,15 4,30
Q3-2025 1,04 4,15 4,30
E-2025 1,04 4,15 4,30
E-2026 1,06 4,00 4,25

*prognoza EUR/PLN jest prognozg ztotego,
prognoza EUR/USD ma kluczowe znaczenie dla prognozy USD/PLN

Ebury' What borders?

Premia za ryzyko powinna by¢ wyzsza,
Zmiennosc rowniez.

Euro (EUR):

> Perspektywy gospodarcze pogorszyty
sie.

> Ro0sng szanse na agresywniejszy cykl
rozluzniania polityki pienieznej.

Dolar amerykanski (USD):

> Fed ma kolejne argumenty za
tagodnym podejsciem do ciec stop
procentowych.

> Status safe haven korzystny dla dolara.



@ Zmiana perspektyw dla rynku walut.

Jak zmieniajg sie perspektywy?

Rewidujemy naszg prognoze dla pary EUR/USD w dot.

EUR/USD USD/PLN EUR/PLN*

Q1-2024 1,04 4,15 4,30
Q2-2024 1,04 4,15 4,30
Q3-2025 1,04 4,15 4,30
E-2025 1,04 4,15 4,30
E-2026 1,06 4,00 4,25

*prognoza EUR/PLN jest prognozg ztotego,
prognoza EUR/USD ma kluczowe znaczenie dla prognozy USD/PLN

Ebury' What borders?

Ztoty polski (PLN)

> Sytuacja gospodarcza i perspektywy
nieznacznie sie pogorszyty.

> Perspektywa ciec stop w Polsce
przybliza sie.

> Fundamenty makro pozostajg dobre,
lecz niektore aspekty nieco zawodza.

/toty pozostaje stosunkowo odporny, ale
status waluty o wysokim ryzyku moze mu
cigzyc. Okresy odwrotu od ryzyka

mog3g byc czestsze.

Jak duzo z obaw jest juz w cenie?



Tygodniowy Przeglad Walutowy

Zapraszamy na nasze cotygodniowe webinary
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Kontakt.

Ebury

Oraz do dotagczenia do mnie na portalu Linkedin.
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" ﬂ‘#‘ Market Analyst

E michal.jozwiak@ebury.com




{ Kontakt.

Zainteresowanych opcjg zabezpieczenia
walutowego zapraszam zas do kontaktu
z katowickim biurem.

Tomasz Tomborowski
Head of Desk Oddziat Katowice

tomasz.tomborowski@ebury.com
tel. +48 799 098 /86

Ebury w



{ Kontakt.

Ebury
Al. Jerozolimskie 44, Widok Towers, 00-024 Warszawa
+48 22 128 7021 | info@ebury.pl | ebury.pl

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie stuzg wytgcznie do celéw informacyjnych. Nie stanowig one porady finansowej lub jakiejkolwiek innej porady, majg charakter ogdlny i nie sg skierowane
dla konkretnego adresata. Przed skorzystaniem z informac;ji w jakichkolwiek celach nalezy zasiegna¢ niezaleznej porady. Ebury nie ponosi odpowiedzialnosci za konsekwencje dziatan podjetych na
podstawie informacji zawartych w raporcie.

Ebury Partners Belgium NV / SA jest autoryzowang i regulowang przez Narodowy Bank Belgii instytucjg ptatniczg na mocy ustawy z dnia 11 marca 2018 r., zarejestrowang w Crossroads Bank for
Enterprises pod numerem 0681.746.187.
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