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BIULETYN RYNKOWY
Lipiec 2023

TEMAT MIESIACA
Silne fundamenty polskiej gospodarki

* Przez kolejne 5 lat polska gospodarka ma si¢ rozwija¢ w tempie okoto 3%
rocznie (od 2,4% do 3,7%). Takie sq najnowsze prognozy Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego.

* Zkolei inflacja powinna spada¢. Wedtug ostatniej projekcji NBP, spadnie z
11,9% za caty 2023 rok, do 5,2% w 2024 i 3,5% w 2025. Taki scenariusz
oznaczaq, ze za dwa lata moze sie znalez¢ w gornym przedziale celu
inflacyjnego.

+  Potencjat wzrostu gospodarczego jest wsparty przez relatywnie niski dtug
gospodarstw domowych w Polsce. W 2022 roku wyniost 21% w relacji do
PKB i byt jednym z najnizszych UE. Dla poréwnania we Francji warto$¢ ta
wyniosta 227%, w Niemczech 74%, a w Czechach 54% (zrodto: Eurostat,
Statista).

» Relatywnie dobra jest tez sytuacja finansow publicznych. W 2022 roku
wyniosto 49,1% w relacji do PKB i do 2028 roku ma wzrosnq¢ do 54,5%
(prognoza MFW). Dla porownania, wskaznik ten w ubiegtym roku wyniost
91,5% w strefie euro, 73% na Wegrzech i 129% w USA. To jeden z powodéw,
dla ktérych gtowne agencje ratingowe (Fitch, Moody’s, S&P) utrzymujq
wysokq ocene kredytowq Polski.

WYKRES MIESIACA

Kwartalny naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
(FOI) do Polski
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski

Patrzqgc po saldzie inwestycji zagranicznych, Polska jest caty czas postrzegana
jako atrakcyjne miejsce do inwestowania. Spora cze$¢ zyskow firm
zagranicznych jest reinwestowana, a po stronie nowych inwestycji
kapitatowych i inwestycji w obligacje rowniez przewazajq naptywy.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

11,5%

Inflacja w Polsce w czerwcu (GUS).
Kolejny miesigc spada i jesteSmy coraz
blizej jednocyfrowych odczytow.

3,1%

Tyle wyniosta inflacja w USA. To 12
miesigc spadkow z rzedu i najnizszy
poziom od ponad 2 lat.

58.900.000.000$

Taka byta warto$¢ amerykanskich
aktywow w Polsce w 2021 roku (wg
raportu Amerykanskiej Izby Handlowej).
Blisko 40% tych inwestycji dotyczyta
przemystu.

327.000

Tyle 0s6b zatrudniaty amerykanskie
firmy w Polsce na koniec 2021 roku
(zrodto: AIH). Najwiecej w produkgiji,
dalej w administracji i IT.

4400

Tyle wnioskéw o Bezpieczny Kredyt na
2% ztozono juz do bankow (wg stanu na
14 lipca 2023, zrodto MRIT).

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(6 wrze$nia, 4 pazdziernika)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(26 lipca, 20 wrzesnia)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(27 lipca, 14 wrzesnia)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow (zywno$¢, paliwa)
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP

W | kwartale 2023 roku wzrost PKB na $wiecie zwolnit, dotkniety duzo stabszq sprzedazq detaliczng, niz w poprzednich kwartatach.

ESI dla PL i EZ, Conference Board LEI dla USA
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Inflacja w marcu jest nizsza zaréwno w Polsce, USA oraz strefie euro. W Polsce trwa rozpoczety od marca inflacyjny trend spadkowy.

Ten trend powinien sie utrzymac, poniewaz efekty podwyzek stop sq coraz bardziej dostrzegalne. Wida¢ je pod postaciq spadajgcej

sprzedazy detalicznej oraz ujemnego odczytu PKB za 1 kwartat. Bezrobocie pozostaje na stabilnym, nizszym poziomie niz w strefie

euro oraz USA.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 20.07.2023

Po czerwcu, ktéry ptynat na gietdzie pod znakiem konsolidacji, lipiec przyniost
wznowienie trendu wzrostowego. Inwestorzy zdajq sie wierzy¢ w pozytywny dla

rynku akcji scenariusz miekkiego lgdowania w gospodarce przy jednoczesnej silnej

dezinflacji, ktéra umozliwi juz jesieniq na zapoczgtkowanie cyklu obnizek stop
procentowych.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 20.07.2023)
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Zrodto: Bloomberg

Rentownosci obligacji po wiosennej
konsolidacji w okolicach 6% tqpnety
o0 ponad pét punktu procentowego.
Dane GUS potwierdzajqce wyrazny

i systematyczny spadek inflacji

w potqczeniu z coraz bardziej
zdecydowanymi sugestiami cztonkow
Rady Polityki Pienieznej, utwierdzajq
inwestoréw w przekonaniu, ze bank
centralny nie tylko zakonczyt cykl
podwyzek stép procentowych, ale
wkrétce rozpocznie ich obnizanie

w tqcznej skali nawet 1 punktu
procentowego w tym roku.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

Umiarkowane

spowolnienie gospodarcze
z perspektywq lekkiego
ozywienia w drugiej potowie
roku. Zblizajqce sie obnizki
stop procentowych.

Rynki rozwiniete

Perspektywa zakonczenia Q
cyklu podwyzek stop
procentowych i szansa

na rozpoczecie obnizek

przy kontynuacji procesu
dezinflacji.

Rynki wschodzqce

e Stabilizacja globalnej polityki Q

pienieznej z perspektywqg
ztagodzenia, oddalajqgce sie
perspektywa recesji w krajach
rozwinietych.

Materializacja odtozonych
w czasie negatywnych
skutkow restrykcyjnej
polityki pieniezne;.

Jastrzebia polityka gtéwnych
bankéw centralnych, przynajmniej
w horyzoncie biezqcego roku.
Niepewno$¢ odnosnie ozywienia
gospodarczego po okresie
spowolnienia.

Wysokie ryzyko ceee
geopolityczne i zagrozenie

dla koniunktury w krajach
rozwijajgcych sie zwigzane

z mozliwym spowolnieniem

w gospodarkach rozwinietych.
Stabnqce ozywienie w Chinach.

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

e Postepujgca dezinflacja otwierajgcy
droge do obnizek stop procentowych
przy solidnej kondycji gospodarki i
finanséw publicznych.

Q Ceny obligacji dyskontujg cykl
obnizek stop procentowych
poczqwszy od jesieni 2023 roku.
Cho¢ samo zapoczgtkowanie
tagodzenia polityki pienieznej jest
prawdopodobne, to jego tempo
wydaje sie przez rynek
przeszacowane.

* Prognoza pétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VII 2023 - XII 2023

Prognoza potroczna*® e,
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Zr6dto: Bloomberg

Ztoty ustabilizowat sie ponizej 4,45 zt za
euro i zszedt ponizej 4 zt za dolara. Cykl
podwyzek stép gtownych bankéw
centralnych zbliza sie ku koficowi, dzieki
wyraznym oznakom wygasania inflacji,
co ogranicza odptyw kapitatu z rynkow
EM na rynki bezpieczne, w szczegolnosci
do USA. Ztotego wspierajq dane
dotyczqce salda na rachunku obrotéw
biezqcych, ktore poprawiajq sie dzieki
dobrym wynikom eksportu i spadkowi
cen dobr importowanych.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych
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Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA Jakub Wawrzyk, MPW
Dyrektor Biura Menedzer ds. komunikacji Mtodszy Specjalista
mariusz.adamiak@pkobp.pl inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@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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