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Kwiecien 2022

TEMAT MIESIACA

Wszechobecna inflacja!

Po wielu latach nieobecnosci, w ubiegtym roku inflacja wrécita jako temat
rozméw na rodzinnych spotkaniach. W tym roku znowu pojawita sie przy
wielkanocnym stole i wiele wskazuje na to, Ze w nastepnym réwniez zagosci.

Inflacja w Polsce w marcu wyniosta 11%. Mocno drozaty no$niki energii i
paliwa - o odpowiednio 24% i 34% rok do roku. Zywno$¢ podrozata o 9%, ale
odczyty w kolejnych miesigcach mogq by¢ wyzsze w zwigzku z wojng w Ukrainie

Inflacja jest globalnym wyzwaniem: na Wegrzech wynosi 8,5%, w Czechach
12,7%, w Rumunii 10,2%, w Niemczech 7,3%, w Wielkiej Brytanii 7,0%, w USA
8,5%, a w Turcji 61%. W kazdym z tych krajow to poziomy najwyzsze od
dziesiecioleci.

Banki centralne chcq zdtawi¢ inflacje, nawet za cene wzrostu gospodarczego
w krétkim terminie. Fed moze podnie$¢ stopy procentowe w tym roku nawet

7 razy - na kazdym posiedzeniu - oraz zamierza zmniejsza¢ swéj bilans aktywow
EBC jeszcze nie mysli o podwyzkach stép, ale jest coraz blizej zakonczenia
programéw skupu obligacji (decyzja ma zapas¢ w czerwcu). Natomiast banki
centralne krajow o mniejszym znaczeniu w globalnym systemie finansowym
muszq podjqg¢ bardziej stanowcze dziatania, zeby utrzymac¢ stabilnos¢ lokalnej
waluty. Stqd silne podwyzki stop procentowych w Polsce i krajach naszego
regionu w ostatnich kwartatach.

Wyzsze stopy i mniejsza ptynno$¢ na rynku sprawiaja, ze dostep do kapitatu
staje sie drozszy. To wptyneto na ceny na rynkach obligacji, ktére przez pét roku
mocno spadty i mozna odnie$¢ wrazenie Ze obecnie ,szukajq dna”. Natomiast
rynek akcji bedzie musiat sie zmierzy¢ z nowq rzeczywistosciq.

WYKRESY MIESIACA

Inflacja

Stopy procentowe
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Zrédto: Macrobond, PKO BP

Silny wzrost inflacji w ostatnich 6 miesigcach jest aktualnie gltownym
wyzwaniem $wiatowej gospodarki i globalnych rynkéw finansowych.
Druga potowa roku pokaze w jakim punkcie inflacja sie zatrzyma.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
11,0%

Inflacja w marcu w Polsce. Wzrost
cen paliw i energii wywindowat jg
na dwucyfrowy poziom.

53,8% PK8B

Do takiego poziomu spadt dtug
publiczny w Polsce w 2021 roku.
Sporo ponizej konstytucyjnego limitu
60% PKB. To efekt relatywnie niskiego
deficytu budzetowego i wysokiego
tempa wzrostu PKB w ubiegtym roku

A-

Rating dla Polski utrzymany przez
agencje S&P, z perspektywq stabilng.
Pomimo wojny na Ukrainie, a
przewazyty silne fundamenty
gospodarcze i dobry stan finanséw
publicznych

3,6%

W takim tempie ma rosnq¢ $wiatowa
gospodarka w 2022 i 2023 roku wg MFW.
Sporo wolniej, niz 6% w 2021 roku.

+25%

Wzrost cen surowcéw w | kwartale
wedtug indeksu Bloomberga

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: Posiedzenie RPP
(5 maja, 8 czerwca)

» USA: 3-4 maja, posiedzenie Fed
i prawdopodobna kolejna
podwyzka stop procentowych

+  Globalnie: informacje z
konfliktu Rosji z Ukraing

+  Globalnie: odczyty inflacji za
kwiecien w USA i Europie
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WSKAZNIKI MAKRO Polska == USA ==

Wzrost PKB (r/r) Inflacja (r/r)
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ESI dla PL i EZ, Conference Board LEI dla USA
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Gospodarki wszystkich 3 regionéw wcigz dynamicznie rosnq, napedzane gtéwnie wydatkami konsumentéw. Jednocze$nie inflacja,
mimo Ze jest wysoka to wcigz ro$nie. Banki centralne podnoszq stopy (ostatnio dotqczyt amerykanski Fed). Sprzedaz detaliczna i
produkcja przemystowa sq na wysokim poziomie i poki co nie wida¢ spadku tempa wzrostu gospodarczego. Nalezy sie jednak z nim
liczy¢ w dalszej czesci roku. Przyczyni sie do niego m.in. atak Rosji na Ukraine, ktory podbija ceny surowcow i powoduje zaktécenia w

tancuchach dostaw oraz dynamiczne podwyzki stop.
RYNKI AKCJI
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S&P 500

MSCI Europe

MSCI Emerging Markets
Zrodto: Bloomberg, dane na 28.02.2022

Reakcja gietd na atak Rosji na Ukraine nie byta duza i trwata. Przedtuzanie sie
konfliktu, wzrost inflacji na $wiecie i podwyzki stop bedq jednak w najblizszych
miesigcach hamowa¢ zwyzke indeksow gietdowych.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 15.04.2022)
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Dalszy wzrost inflacji, silniejsza od
prognoz podwyzka stop przez RPP i
zapowiedz kolejnych takich ruchéw
doprowadzity do zwyzki rentownosci
polskich obligacji skarbowych ponad
poziom 6%. Dotychczasowa
dynamiczna zwyzka i zmateria-
lizowanie sie juz wielu czynnikow
przemawiajgcych za wzrostem
rentowno$ci ograniczajq juz
przestrzen do dalszej wyprzedazy
polskiego dtugu.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKC“* Prognoza poétroczna* e
wzrost **° :
..
trend boczny  °°*°%
Polska ceeedh
K4 spadek ‘e, o
e Dobra sytuacja gospodarcza Q Obawy zwiqzane z :’.‘

Relatywnie tanio (niskie C/Z) agresjq Rosji na Ukraing

Naptywy do PPK Szybkie podwyzki stop
procentowych

Rynki rozwiniete

Dotychczasowa wspierajgca Q USA: Relatywnie drogo
polityka bankéw centralnych (C/Z powyzej

o historycznych $rednich)
Dobre wyniki firm za IV kw. 2021

Wysoka inflacja i silny
wzrost cen surowcow

Rynki wschodzqce oo @
...
e Atak Rosji na Ukraing i jego skutki o®
gospodarcze
Tansze w relacji
do rynkow Spowolnienie gospodarcze, ryzyko regulacyjne,
rozwinietych problemy na rynku nieruchomosci i walka z

pandemiq w Chinach

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I* PERSPEKTYWY WALUT
Polska *0, 5207
.o%8 500 1
o® L]
e Wysoki poziom rentowno$ci po 480 _/v\,\,\)/\\/\/\—\\’"\
ostatnich decyzjach RPP 4601
4,40 -
Powr6t zainteresowania polskimi j’zg i
obligacjami o
380 ‘ ‘
17/01 16/02 18/03
Q Wzrost cen surowcow po ataku EUR/PLN USD/PIN
Rosji na Ukraine Zr6dto: Bloomberg

Notowania ztotego w ostatnich
tygodniach ustabilizowaty sie,
Odptywy $rodkoéw z funduszy obligacji czemu sprzyjata m.in.. mniejsza
wrazliwo$¢ inwestoréw na
wydarzenia na Ukrainie i wieksza
od prognoz podwyzka stop przez
RPP.

Oczekiwane kolejne podwyzki stop w Polsce

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres IV 2022 - X 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.
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