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BIULETYN RYNKOWY
Marzec 2023

TEMAT MIESIACA
Skutki wysokich stép procentowych

+  Bankructwo Silicon Valey Bank (SVB). Szybki wzrost stop procentowych
z ostatnich 12 miesiecy musi pociggng¢ za sobg jakie$ konsekwencje.
W lutym doprowadzit do upadku Silicon Valley Bank. Ten amerykanski bank,
pienigdze zebrane od klientéw w formie depozytéw, inwestowat w obligacje
skarbowe mocno wrazliwe na wzrost stop procentowych (zamiast w te
bezpieczniejsze). W marcu poinformowat o prawie 2 mld $ straty. Cena akgji
zanurkowata, klienci zaczeli wyptaca¢ $rodki, co doprowadzito do jego
bankructwa i interwencji amerykanskiego rzqdu.

* Problemy Credit Suisse. Po zawirowaniach w USA, inwestorzy w Europie
zwrocili uwage na fatalne wyniki banku Credit Suisse za 2022 rok (8 mid $
straty, najwigksza od 2008 roku). Po zatamaniu kursu akgji interweniowat
bank centralny Szwajcarii i ogtoszono zamiar potqczenia z UBS.

*  Bez powtarki kryzysu z 2008 roku. Sytuacja bankéw jest o wiele lepsza, niz
przy kryzysie finansowym sprzed 15 lat. Majq wiekszy kapitat, sq mocniej
uregulowane, lepiej kontrolujq ryzyko rynkowe.

»  Szybka reakcja regulatoréw rynku. Kryzys finansowy z 2008 roku nadal
siedzi w gtowach bankieréw centralnych, wiec reagujq szybko. Przyktady to
udziat SNB w rozwiqzaniu problemu Credit Suisse, czy decyzja wtadz
amerykanskich o zagwarantowaniu wszystkich depozytéw SVB.

* Minus na akcjach, plus dla obligacji. Wrécilismy do tradycyjnego
zachowania rynkéw, w ktérym negatywne informacje sq wyzwaniem dla
akcji i wiatrem w zagle dla obligacji. Szczegoty w komentarzach ponize;j.

WYKRES MIESIACA

Warto$¢ aktywow w bilansie Fed w ostatnich 5 latach
(w min $, dane na 15.03.2023)
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Zr6dto: fred.stlouisfed.org

Gotowos¢ bankéw centralnych do wspierania systemu finansowego jest
widoczna miedzy innymi w bilansie Fed. Po blisko roku zmniejszania jego stanu,
aktywa znéw wzrosty o okoto 300 milionéw dolaréw zwigzanych z
dostarczeniem ptynnosci kilku bankom. W relacji do interwencji Fed wiosng
2020 roku ten wzrost jest symboliczny i ledwo zauwazalny na wykresie
(,zgbek” w prawym gornym roku). Zobaczymy jak sytuacja sie rozwinie w
kolejnych miesiqcach, jednak poki co Fed utrzymuje kurs na walke z inflacjq.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

18,4%

Inflacja w Polsce w lutym (GUS).
Najwyzsza od 26 lat i prawdopodobnie
takze w tym cyklu gospodarczym, bo od
marca powinna spadac (efekt bazy).

1800

Polskich firm zgtosito sie do odbudowy
Ukrainy, do bazy Polskiej Agencji
Inwestycji i Handlu. Zapisy na stronie
agencji trwajq od czerwca ubiegtego roku.

1.800.000.000$

Takgq strate na obligacjach ogtosit SVB
8 marca. Ta informacja zapoczgtkowata
obawy o kondycje bankéw na $wiecie.

1856

Rok zatozenia banku Credit Suisse.
Dziatat prawie 167 lat zanim, po serii
wizerunkowych skandali i strat
finansowych wpadt w problemy i ma
zosta¢ wykupiony przez UBS.

250.000$

Do tej warto$ci gwarantowane sq pienigdze
trzymane w bankach w USA. W przypadku
SVB ponad 90% depozytéw miato wyzszq
warto$¢, wiec wradze postanowity
zagwarantowac je w catosci.

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(5 kwietnia, 10 maja)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(3 maja, 14 czerwca)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(4 maja, 15 czerwca)

*  Globalnie: odczyty inflacji
za marzec, informacje z sektora
bankowego
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WSKAZNIKI MAKRO Polska == USA ==

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
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W IV kwartale 2022 roku wzrost PKB zwolnit, dotkniety duzo stabszq sprzedazq detaliczng, niz w poprzednich kwartatach. Inflacja tez
juz zwalnia - 8 miesiecy z rzedu w USA i od 4 w Europie. W Polsce odczyt za luty bedzie prawdopodobnie lokalnym szczytem. Trend
dezinflacji powinien sie utrzymac, poniewaz efekty podwyzek stép sq coraz bardziej dostrzegalne - pod postaciq spadajgcej sprzedazy
detalicznej, czy zawirowan w bankowosci. Bezrobocie pozostaje niskie, co zmniejsza koszty spoteczne obecnego spowolnienia.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 21.03.2023

Ostatnie tygodnie okazaty sie niekorzystne dla posiadaczy akcji. Z powodu
wysokiej inflacji banki centralne wcigz podnoszq stopy procentowe i cho¢ koniec
cyklu wydaje sie byc bliski, inwestorzy obawiajq sie ze restrykcyjne warunki
monetarne w potgczeniu z ostabiong pandemiq i wojng gospodarkg $wiatowq
doprowadzq do recesji. Turbulencje w amerykanskim i europejskim systemie
finansowym przyczynity sie do spadkéw na gietdach i podwyzszonej zmiennosci.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 21.03.2023)
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Zrédto: Bloomberg

Rentownosci spadty w poblize
tegorocznych miniméw. Cho¢ niektére
banki centralne, w tym Fed i EBC wciqz
podnoszq stopy procentowe,
inwestorzy nabierajq przekonania, ze
wkrétce cykl podwyzek sie zakonczy, a
pogarszajqgca sie sytuacja gospodarcza
i turbulencje na rynkach finansowych
zmuszq wtadze monetarne do
ztagodzenia polityki pienieznej.
Obligacjom sprzyja ponadto awersja
do ryzyka wynikajgca z ryzyka
gospodarczego i geopolitycznego.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJ I* Prognoza poétroczna* 2
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wzgledem Covid-19 dalej i powolne ozywienie w handlu
pobudza koniunkture miedzynarodowym

Awersja do ryzyka na rynkach
rozwinietych
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dezinflacji moze wygasac. Ztoty ustabilizowat sie ponizej 4,70

w stosunku do euro i ponizej 4,40
wzgledem dolara. Oddalita sie
perspektywa dalszych podwyzek stop
procentowych, co ograniczyto odptyw
kapitatu z rynkéw wschodzqgcych na
rynki bezpieczne, w szczegélnosci do
USA. Ztotego wspierajq ponadto
solidna sytuacja gospodarcza Polski
oraz naptyw inwestycji zagranicznych
zwiqzany z realokacjq produkcji z
Dalekiego Wschodu do Europy.

Zawirowania w globalnym sektorze
bankowym mogq przetozy¢ sie na
ucieczke do amerykanskich obligacji

* Prognoza pétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres 111 2023 - VIII 2023
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OPRACOWANIE

Departament Produktow Biuro Strategii
Inwestycyjnych Rynkowych

tukasz Mickiewicz, CFA Mariusz Adamiak
Menedzer ds. komunikacji Dyrektor Biura
inwestycyjnej mariusz.adamiak@pkobp.pl
lukasz.mickiewicz@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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