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Pazdziernik 2022

TEMAT MIESIACA
Inflacja kontratakuje

*  Wrzesien przyniést kontynuacje wzrostu inflacji na $wiecie,
a w konsekwencji dalszy wzrost rentowno$ci obligacji i osuwania
sie indeksow akcji.

» Europa:inflacja w strefie euro pierwszy raz w historii osiggneta poziom
dwucyfrowy. We wrze$niu wyniosta doktadnie 10%. To gtéwnie efekt
drozejqcej energii i zywnos$ci (wykres nizej).

+  Polska: we wrzesniu inflacja wzrosta do 17,2% (z 16,1% w sierpniu).
Najwiekszy wptyw na te dynamike miaty zndéw ceny zywnosci i energii.
Inflacja bazowa tez ro$nie i wedtug naszych ekonomistéw mogta juz
przekroczy¢ 10%.

»  Wielka Brytania:silne wahania funta i obligacji skarbowych po zapowiedzi
cie¢ podatkowych. 28 wrzes$nia rentownos$¢ 10-letnich obligacji przekroczyta
4,6%, a na poczqtku miesigca byta ponizej 3%. Tak silny wzrost zmusit Bank
Anglii do powrotu do skupowania obligacji. Interwencja dziatata przez pare
dni i rentowno$ci spadty do 3,8%, ale 7 pazdziernika wrdcity do 4,3%. Ten
kazus dat inwestorom do my$lenia - na ile sytuacja moze powtdrzyc sie w
przypadku Fed i EBC.

*  Polska: w pazdzierniku RPP wstrzymata sie z podwyzkami, dajgc sobie czas
na ocene efektow wezesniejszych decyzji. Podniesienie stop w niecaty rok z
0,25% do 6,75% byto silng reakcjq na wystrzat inflacji. Skale tego dziatania
widzimy chociazby po spadku popytu na kredyt hipoteczny czy mocnym
spadku przemystowego PMI.

WYKRES MIESIACA

Dekompozycja inflacji w strefie euro
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Rekordowe 10% inflacji w strefie euro bierze sie gtownie ze wzrostu cen energii
oraz zywnosci. Inflacja bazowa, ktéra ich nie uwzglednia jest dwukrotnie nizsza
- we wrze$niu na poziomie 4,8%. Spadek cen gazu z ostatnich tygodni (od
sierpniowego szczytu o potowe) oraz indeksu surowcow blooberga (od czerwca
o jakie$ 20%) daje nadzieje, ze niedtugo zobaczymy szczyt inflacji.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

17,2%

Inflacja w Polsce we wrze$niu
(wstepna, z GUS). Wyzsza niz w
sierpniu gtéwnie za sprawq zywnosci
i energii, bo paliwo lekko potaniato

68,7%

O tyle spadto zainteresowanie kredytami
mieszkaniowymi w Polsce. We wrze$niu,
w relacji do ubiegtego roku, liczone
wartos$ciq wnioskow przez BIK.

A_

Taki rating dtugoterminowy ma
Polska (nadal) od agencji S&P, dla
obligacji emitowanych w walutach
obcych. Perspektywa stabilna.

43

Wyniost we wrzesniu dla Polski PMI
w przetworstwie. Wyzej niz w sierpniu
(40,9) ale ciggle relatywnie nisko.

1410

Niestety WIG20 wrécit na Grunwald. Od
2004 roku tak niskq warto$¢ osiggat tylko
2 razy - w trakcie kryzysu finansowego
(2009) i wybuchu pandemii covidu (2020)

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: Posiedzenie RPP
(9 listopada, 7 grudnia)

»  USA: Posiedzenie Fed
(1-2 listopada), kolejna
prawdopodobna podwyzka stop

»  EU: Posiedzenie EBC
(27 pazdziernika, 15 grudnia),
prawdopodobna podwyzka stop

*  Globalnie: informacje
z wojny w Ukrainie
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WSKAZNIKI MAKRO Polska == USA == Strefa Euro ==

Wzrost PKB (r/r) Inflacja (r/r)
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA

Gtowna stopa procentowa
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Dla $wiatowych gospodarek i inwestorow kluczowe jest teraz to, czy spowolnienie wzrostu okaze sie na tyle silne, by ograniczy¢ skale
podwyzek stop procentowych, czy raczej zwyzka inflacji bedzie na tyle duza, ze banki centralne najwiekszych krajow bedq
zdecydowanie podnosi¢ koszt pieniqdza nie zwazajqgc na tempo rozwoju. Silne spadki indekséw gietdowych do korfca wrzes$nia byty
spowodowane obawami przed drugim ze scenariuszy. Z kolei pazdziernikowe odbicie miato miejsce na fali nadziei na pierwszy. Dopoki
globalny wzrost inflacji sie nie zatrzyma, zaktadanie bardziej optymistycznego rozwoju wydarzen pozostaje wysoce ryzykowne.

RYNKI AKCJI
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MSCI Emerging Markets
Zrodto: Bloomberg, dane na 11.08.2022

Gietdy akcji w USA i Europie pozostajq w trybie wyczekiwania na dalszy rozwéj
wypadkéw w temacie inflacji, podwyzek stop procentowych, sity dolara i kryzysu
energetycznego na Starym Kontynencie. Obecnie gtowne indeksy z tych gietd sq
troche powyzej czerwcowych dotkéw. Sentyment na rynkach wschodzqeych jest
caty czas staby gtownie za sprawg spowolnienia gospodarki chinskiej.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 3.10.2022)
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Zrédto: Bloomberg

W ostatnich tygodniach rentownosci
polskich obligacji skarbowych
stabilizowaty sie w okolicach

6% - 6,5% dla dtuzszych rentownosci.
Natomiast od korca wrze$nia znow
rosng napedzane zachowaniem
obligacji w Europie i USA oraz
danymi inflacyjnymi na $wiecie.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

e Naptywy do PPK

Rynki rozwiniete

Pakiety stymulacyjne Q

w Europie

Pozytywnie zaskakujqce
wyniki spotek w USA

Rynki wschodzqce

Niskie poziomy
wycen spotek z
rynkow

wschodzqeych

Negatywny wptyw wakacji
kredytowych na wyniki bankéw

Silny wzrost cen energii

Presja kosztowa w spotkach (inflacja)

Wysoka inflacja i silny wzrost cen
surowcow energetycznych

Podwyzki stop w USA i Europie

Zaktécenia w taicuchach dostaw

coo00
Rosngcy koszt kapitatu na
Swiecie i awersja do ryzyka

Drozejqcy dolar

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

[+

Zblizanie sie do zakonczenia cyklu
podwyzek stop przez RPP i do szczytu
inflacji

Oznaki spowolnienia gospodarczego

Umiarkowana podaz obligacji na rynku
pierwotnym, dobra sytuacja budzetowa i
popyt ze strony inwestoréw detalicznych

Utrzymujqca sie presja inflacyjna
w Polsce i na $wiecie

Niski popyt na obligacje ze strony bankow

Prognoza poétroczna* e,

Planowana wieksza podazy obligacji w 2023 r.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres X 2022 - IV 2023
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Kurs dolara w ostatnich
tygodniach na chwile wzrést ponad
poziom 5 zt. Ztozyta sie na to
zaréwno stabos¢ ztotego jak i
umocnienie USD wzgledem
gtéwnych walut. Po duzym ruchu i
uspokojeniu nastrojéw na rynkach
istnieje szansa na chwilowe
ustabilizowanie sie kursu USOPLN
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OPRACOWANIE

Departament Produktow Inwestycyjnych

[ 3

tukasz Mickiewicz, CFA Tomasz Regulski, CFA
Menedzer ds. komunikacji inwestycyjnej Ekspert
lukasz.mickiewicz@pkobp.pl tomasz.regulski@pkobp.pl

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy -
Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia
ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje
zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju transakcji dotyczqgcej instrumentu finansowego. Nie powinny
tez stanowi¢ wytqgcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek
transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢
strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od
czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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