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TEMAT MIESIACA

Czekajgc na szczyt inflacji

+ Rosngce ceny zywnosci, ropy i gazu przesuwajq szczyt inflacji w gore
i wywierajq presje na banki centralne do kontynuacji podwyzek stép
procentowych.

» Szczytinflacji w drugiej potowie roku. Przed wybuchem wojny w Ukrainie,
szczyt inflacji w panstwach zachodnich miat mie¢ miejsce wiosnqg biezgcego
roku. Obecnie oczekiwania rynku przesunety sie na jesien/zime. Sq tez o pare
procent wyzej.

+  Widmo stagflacji ciazy na rynkach finansowych w 2022 roku. Spadki cen
obserwujemy zaréwno na akcjach, jak i obligacjach. Indeks S&P500 stracit
od poczqtku roku 16%, a indeks WIG spadt o 20%. Indeksy obligacji
skarbowych USA (S&P USGBI) i Polski (TBSP) stracity odpowiednio 8% i 9%.

+  Banki centralne muszq zdtawi¢ inflacje. Dopiero potem bedq mogty wroci¢
do stymulacji gospodarczej. Patrzqc na silne podwyzki stop procentowych
i wycofywanie sie z programéw QE wida¢ duzq determinacje do realizacji
tego celu. Moze to jednak trwac¢ przez kilka kwartatéw, a nawet lat. W tym
czasie moze nie dziata¢ tak zwany ,Fed put”, czyli tagodzenie polityki przez
Fed za kazdym razem gdy gietda amerykanska spadnie o przynajmniej 20%.

*  Wracamy do klasycznego cyklu gospodarczego. Wychodzimy z okresu
gospodarczego boomu (z wysokq inflacjq i niskim bezrobociem), w strone
okresu spowolnienia (z hamujqgcq inflacjq i potencjalnie wyzszym
bezrobociem). W okresie spowolnienia gospodarczego obligacje z reguty
zachowujq sie lepiej od akcji - szczegolnie obligacje krotkoterminowe.

WYKRES MIESIACA

Projekcja inflacji w strefie euro przez EBC
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Aktualne oczekiwania (czerwona linia) Europejskiego Banku Centralnego
odnos$nie inflacji w strefie euro zaktadajq, ze w catym 2022 roku wyniesie

ok 7%. W kolejnych latach inflacja moze spas¢ do niespetna 4% w 2023 roku
i 2% w 2024 roku. Te odczyty sq zblizone do ,czarnego scenariusza” EBC

z marca, opracowanego po wybuchu wojny w Ukrainie.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

13,9%

Wstepny odczyt inflacji w Polsce za maj

27%

Udziat zywnosci i napojow bezalko-
holowych w koszyku inflacyjnym
GUS. To najwieksza jego cze$c¢.

27.500.000

Liczba widzow w kinach w Polsce w
2021 roku (wg GUS). Wzrost w stosunku
to 2020 roku 0 41%. A ty, kiedy ostatnio
obejrzatas/tes co$ na duzym ekranie?
Top Gun: Maverick podobno dobry.

7,0%

Osiggngt WIBOR 6M w dniu 9 czerwca.
Spora cze$¢ obligacji skarbowych z nim
powigzanych miata reset kuponu pod
koniec maja i bedzie teraz ptacita odsetki
na zblizonym poziomie. Polskie obligacje
5-letnie o statym kuponie tez majq
zblizonqg rentownos¢.

+58% i 20%

Wzrost ceny ropy (brent) i gazu
(dutch ttf) od poczqtku roku. To jedna
z gtéwnych przyczyn wysokiej inflacji.

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

¢  Polska: Posiedzenie RPP
(7 lipca, 7 wrzesnia)

* USA: Posiedzenie Fed
(26-27 lipca, 20-21 wrzesnia)
i mozliwe podwyzki stop

*  EU: Posiedzenie EBC
(21 lipca, 8 wrzesnia),
zapowiedziany koniec QE
i podwyzka stop

*  Globalnie: informacje z konfliktu
Rosji z Ukraing
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WSKAZNIKI MAKRO

Polska == USA == Strefa Euro ==
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA
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Rok 2021 byt okresem gospodarczego boomu i w obecnym wida¢ oznaki spowolnienia. Szczeg6lnie w USA, gdzie w 1 kwartale
tempo wzrostu zmniejszyto sie do 3,5%. Z drugiej strony wskazniki wyprzedzajqce za Oceanem sq lepsze niz na Starym
Kontynencie. By¢ moze dlatego, ze inflacja u Amerykanéw juz szuka szczytu w okolicy 8-9%. Z kolei w Europie i Polsce ciggle
ro$nie, napedzana skokowym wzrostem cen surowcow. Lokalnie, bardzo mocno wyglgda sprzedaz detaliczna, napedzana zaréwno

niskim bezrobociem jak i naptywem uchodzcow z Ukrainy.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 28.02.2022

Polskie i zagraniczne indeksy akgji silnie spadajq od poczqtku roku z uwagi na
obawy o stagflacje. Historycznie, w otoczeniu rosngcych stép procentowych
i spadajgcego tempa wzrostu gospodarczego akcje miaty niskie stopy zwrotu.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 9.06.2022)
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Zrédto: Bloomberg

W ostatnim miesigcu rentownosci
polskich obligacji ustabilizowaty
sie w okolicy 7%. Presja na wzrost
inflacji sie jednak utrzymuije, za
sprawq dalszego wzrostu cen
surowcow. Nie mozna wiec
wykluczy¢ kontynuacji wzrostu
rentownos$ci, pomimo ich
atrakcyjnego poziomu w dtuzszej
perspektywie.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKC“* Prognoza poétroczna* 2
wzrost **° :
trend boczny ---“:0
Polska ceeedh ’
4 spadek s, 9
Dobra sytuacja gospodarcza Niepewnos¢ zwiqzana z R
(np. wysokie odczyty produkcji kosztem wakacji
przemystowej i sprzedazy kredytowych dla bankow

detalicznej
) Wysoka inflacja i podwyzki

Naptywy do PPK stop procentowych
Rynki rozwiniete ceoelh
[

e tagodna polityka EBC Q Wysoka inflacja i silny

- wzrost cen surowcow
Dobre wyniki firm za | kw. 2022
Szybkie podwyzki stop %
i zakonczenie QE przez Fed

Rynki wschodzqce %
oo .....
Niska inflacja Rosngcy koszt kapitatu na °
i luzna polityka Swiecie i awersja do ryzyka
monetarna . L
. Chiny: spowolnienie gospodarcze, ryzyko
w Chinach .
regulacyjne, problemy na rynku
nieruchomosci i walka z pandemiq
OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I* PERSPEKTYWY WALUT
Polska *ep 497
o®%
LR 4,70 4
e Wysoki poziom rentowno$ci po M
podwyzkach stép procentowych 450 4
Dobra sytuacja finanséw publicznych 430 |
Naptyw kapitatu zagranicznego, wzrost 410 ‘ ‘ ‘
popytu ze strony sektora finansowego "11/03 10/04 10/05 09/06
Q Utrzymujqca sie presja inflacyjna na $wiecie EUR/PLN USD/PLN
za Sprawq wzrostu cen surowcow Zrédto: Bloomberg
Oczekiwane kolejne podwyzki stop w Polsce Notowania zotego w ostatnich

tygodniach ustabilizowaty sie,
czemu sprzyjata m.in. mniejsza
wrazliwo$¢ inwestoréw na
wydarzenia w Ukrainie, dalsze
podnoszenie stop przez RPP i
porozumienie z KE w sprawie
$rodkoéw z KPO.

Odptywy $rodkéw z funduszy obligacji

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VI 2022 - XII 2022
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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.

Strona 4/4



