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TEMAT MIESIACA

Rynek miedzy sierpem, a mtotem

Wojna w Ukrainie bardzo mocno wstrzgsneta rynkiem. Reakcja inwestorow jest
proporcjonalna do szoku, ze taka zbrojna agresja przeciwko demokratycznemu
panstwu i jego obywatelom moze mie¢ miejsce w XXI wieku w Europie.

Pojawia sie wiele niepewnosci. O to jak dtugo konflikt bedzie trwat. Jaki bedzie
jego wptyw na ceny surowcow? Jak w zwigzku z tym zachowa sie inflacja i co
zrobig banki centralne? Czy dalej bedq podnosity stopy, zeby hamowa¢ inflacje?
Czy moze zwolniq tempo podwyzek, zeby pomdc $wiatowej gospodarce
przetrawi¢ ekonomiczny szok zwigzany z odcieciem Rosji od wielu obszarow
globalnego handlu.

Gtoéwne sankcje wprowadzone przez Zachéd: 1.brak dostepu do globalnego
rynku finansowego (zamrozenie okreslonych aktywow rosyjskich w USA, UE,
Wielkiej Brytanii i Szwajcarii, wytgczenie cze$ci bankdw rosyjskich z systemu
SWIFT, zakaz transakgji z rosyjskim bankiem centralnym w USA, UE, Wielkiej
Brytanii i Japonii), 2. ograniczony dostep do wysokich technologii (zakaz
eksportu do Rosji okreslonych produktéw z USA i UE, np. samolotéw i czesci do
nich), 3. ograniczenia w transporcie (zamkniecie przestrzeni powietrznej dla
rosyjskich samolotéw w Europie i Kanadzie, zamkniecie portéw dla rosyjskich
statkow w Wielkiej Brytanii i Kanadzie), 4. ograniczenia w komunikacji (zakaz
prowadzenia dziatalnosci przez rosyjskie stacje telewizyjne na terenie UE)

Rynek polskich obligacji w pierwszym tygodniu po ataku Rosji na Ukraine
zachowywat sie relatywnie stabilnie. Rentownosci obligacji 5-letniej i 10-letniej
utrzymywaty sie w okolicy 4%. Jednak na poczatku marca zaczety dalej rosnqg,
osiggajqc poziomy okoto 4,5%.

WYKRES MIESIACA

Sprzedaz detaliczna w USA i Europie
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Zrédto: Macrobond, PKO BP

Wuydatki konsumentéw w USA sq duzo wyzsze, niz przed pandemiq,
natomiast w strefie Euro wrécity do wcze$niejszych trendéw. To gtéwny powdd
wyzszej inflacji za Oceanem oraz oczekiwan na podwyzki stop procentowych
przez Fed w 2022 roku.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
9,2%

Inflacja w styczniu w Polsce.
Pomimo obaw, jednak nie
dwucyfrowa.

7

podwyzek stop procentowych w USA w
tym roku spodziewajq sie niektére banki
inwestycyjne (np. Goldman Sachs i
Bank of America Merrill Lynch). Wojna
na Ukrainie moze lekko obnizy¢
oczekiwaniaq, ale Fed potwierdza, ze
rozpocznie cykl w marcu

130%

za barytke osiggneta cena ropy typu
brent 7 marca rano. To o ponad 60%
wiecej, niz na poczqtku roku

11.000.000.000%

Aktywa o takiej wartosci zostaty
zamrozone w Szwajcarii, w ramach
sankcji przeciwko rosyjskim
oligarchom. Szacuje sie, ze to 1/3
aktywoéw rosyjskich ulokowanych
poza Rosjq

28%

wzrosty ceny surowcow od poczqtku
roku (indeks Bloomberg Commodity
Index, do 4 marca)

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: Posiedzenie RPP
(8 marzec, 6 kwiecien)

+  Globalnie: informacje z
konfliktu Rosji z Ukraing

+  Globalnie: odczyty inflacji za
luty USAi EBC

»  Globalnie: komunikaty Fed
w sprawie podwyzek stop
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Inflacja (r/r)
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ESI dla PL i EZ, Conference Board LEI dla USA (inna skala)

Gospodarki wszystkich 3 regionéw wcigz dynamicznie rosnq, napedzane gtéwnie wydatkami konsumentéw. Jednocze$nie inflacja,
mimo Ze jest wysoka to wciqz ro$nie. Banki centralne podnoszq stopy (rowniez te z najwigkszych krajow - za nami podwyzki stop w
Wielkiej Brytanii, a w marcu prawdopodobnie tak sama decyzja zapadnie w USA). Sprzedaz detaliczna jest na wysokim poziomie i
poki co nie wida¢ spadku tempa wzrostu gospodarczego. Nalezy sie jednak z nim liczy¢ w dalszej cze$ci roku. Przyczyni sie do niego
m.in. atak Rosji na Ukraine, ktéry podbija ceny surowcow i powoduje zaktocenia w tancuchach dostaw.

RYNKI AKCJI
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MSCI Emerging Markets

Swiatowe gietdy dobrze rozpoczety 2022 rok, jednak pozniej odnotowaty spadki.
Nastroje inwestoréw psujq gtéwnie dziatania Rosji i obawy przed podwyzkami stop
procentowych w USA. W najblizszym czasie czynniki te mogg w dalszym ciqgu

hamowa¢ wzrost indeksow gietdowych.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 28.02.2022)
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Wzrost rentownosci polskich
obligacji skarbowych wyhamowat -
5- i 10-latki ustabilizowaty sie przy
poziomie 4,0%, m.in. dlatego, ze
inflacja za styczen nie przewyzszyta
oczekiwan rynku. Na poczgtku
marca obserwowali$my dalszy
wzrost rentownos$ci w okolice 4,5%,
wywotany wojng na Ukrainie.
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Relatywnie tanio (niskie C/Z) agresjq Rosji na Ukraing

Naptywy do PPK Szybkie podwyzki stop
procentowych

Rynki rozwiniete %
oo -.:..
Dotychczasowa wspierajgca Q USA: Relatywnie drogo
polityka bankéw centralnych (C/Z powyzej
o historycznych $rednich)
Dobre wyniki firm za IV kw. 2021
Wysoka inflacja i silny
wzrost cen surowcow
Rynki wschodzqce Y
e Atak Rosji na Ukraing i jego skutki s
gospodarcze
Tansze w relacji
do rynkow Spowolnienie gospodarcze, ryzyko regulacyjne i
rozwinietych problemy na rynku nieruchomosci w Chinach
OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I* PERSPEKTYWY WALUT
Polska % 4801
cc0000
K 4,60 w
e Wysoki poziom rentowno$ci po 4,40

ostatnich decyzjach RPP
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Rosji na Ukraine Zr6dto: Bloomberg

Pomimo dobrej kondycji polskiej
gospodarki i dobrej sytuacji
Odptywy z funduszy obligacii cigzq na cenach polskiego budzetu, kurs zfotowki
mocno spadt w reakcji na
wydarzenia na Ukrainie. Na
poczqtku marca NBP kilkakrotnie
interweniowat starajqc sie
ustabilizowac¢ jej kurs.

Oczekiwane kolejne podwyzki stop w Polsce

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres Il 2022 - VII1 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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