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BIULETYN RYNKOWY
Styczen 2022

TEMAT MIESIACA

Co nas czeka w 2022 roku?

Rozpoczecie podwyzek stop procentowych w USA - do konca roku rynek
oczekuje juz czterech

Dalsze podwuyzki stop procentowych w Polsce - spodziewamy sie, ze w marcu
stopa referencyjna NBP osiggnie 3,5%

Wzrost gospodarczy na $wiecie - Bank Swiatowy prognozuje go na 4,1% (w
relacji do 5,5% w 2021 i oczekiwanych 3,2% w 2023)

Inflacja w Polsce na poziomie 7,1% (wg naszych prognoz) - spodziewamy sie jej
szczytu w styczniu w okolicach 9% oraz powrotu na te poziomy w potowie roku
(jesli przestanie obowiqzywac tarcza antyinflacyjna)

Wolniejszy rozwoj polskiej gospodarki - spodziewamy sie wzrostu PKB w catym
roku 0 4,1% (w 2 potowie tempo moze by¢ nizsze, z uwagi spowolnienie
konsumpcji)

Napiecia geopolityczne - aktualny konflikt Rosji z Ukraing jest jednym z
ostrzejszych przyktadéw tego typu ryzyka w ostatnich latach

Akcje mogq utrzymac trend wzrostowy - pomimo okresowych wahan i
zacie$niania polityki monetarnej przez Fed i EBC - za Oceanem dzieki rosngcym
wynikom firm, w Polsce dzieki niskim wycenom i naptywom do funduszu
otwartych i PPK

Rynek polskich obligacji moze poprawi¢ wyniki po spadkach z 2021 roku -
aktualny WIBOR 6M powyzej 3% i rentownosci dtuzszych obligacji w okolicach
4% to dostateczna baza do dobrych wynikéw

WYKRES MIESIACA
Sktadniki inflacji
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Zrodto: Datastream, PKO BP

Inflacja w grudniu wyniosta 8.6%, w tym bazowa stanowi 3,0%, wzrost cen
zywnosci doktada 2,4%, wzrost cen paliw odpowiada za kolejne 1,7%, a wzrost
cen energii doktada finalne 1,5%.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
8,6%

Inflacja w grudniu w Polsce

+0,02%

Takg rentowno$¢ miaty 10-letnie
obligacje Niemiec w dniu 19 stycznia
okoto godziny 9:30. Pierwszy raz od
maja 2019 roku na tej obligac;ji
mozna byto symbolicznie zarobic¢
(przynajmniej nominalnie)

3.519.247

Tyle byto nowych przypadkéw
koronawirusa na $wiecie w dniu 19
stycznia. To zniwo bardziej zarazliwej
wersji Omicron. Przy poprzednich
falach pandemii liczba zachorowan
nie przekraczata 1 miliona dziennie

86%

Za barytke kosztowata ropa typu
Crude w potowie stycznia. Najwiecej
od pazdziernika 2014 roku.

170%

wzrosty ceny gazu na londynskiej
gietdzie w 2021 roku. Mozna
powiedzie¢, ze ,tylko” skoro jeszcze
21 grudnia ten wzrost wynosit 850%
(ale ceny mocno spadty w ostatnim
tygodniu roku)

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: Posiedzenie RPP
(8 luty, 8 marzec)

*  Globalnie: komunikaty Fed
i EBC w sprawie skupu
obligacji i podwyzek stop

+  Globalnie: odczyty inflacji
za styczen
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PL i EZ, Conference Board LEI dla USA (inna skala)

Gospodarki wszystkich 3 regionéw wcigz dynamicznie rosnqg, napedzane gtéwnie wydatkami konsumentow. Jednoczesnie inflacja
jest wysoka i banki centralne zaczynajq reagowaé (rowniez te z najwigkszych krajow - za nami podwyzka stop w Wielkiej Brytanii,
aw marcu prawdopodobnie tak sama decyzja zapadnie w USA). Sprzedaz detaliczna jest na wysokim poziomie i indeksy PMI

pokazujqce nastroje w przemysle tez sq stabilne, wiec poki co nie wida¢ spadku tempa wzrostu gospodarczego. Nalezy sie jednak
z nim liczy¢ w dalszej czesci roku.

RYNKI AKCJI RYNKI OBLIGAC]I
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Zrodto: Bloomberg, dane na 10.01.2022

Swiatowe gietdy dobrze rozpoczety 2022 rok, jednak pozniej odnotowaty spadki.
Ztozyto sie na to kilka negatywnych czynnikow - napiecia wokot Rosji, obawy przed
podwyzkami stop w USA i szerzqcy sie wariant Omikron. W najblizszym czasie
mogq one w dalszym ciggu wptywa¢ na nastroje na rynkach utrudniajqc odbicie.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI* Prognoza kwartalna* *eq
wzrost +** ¢
..
trend boczny  °°*°%
Polska %
‘ ool spadek Tteegd
e Dobra sytuacja gospodarcza Q Szybkie podwyzki stop «*
Relatywnie tanio (niskie C/Z) procentowych
Dobre wyniki bankow za I11 kw. 21 Wysoka inflacja moze

uderzy¢ w konsumenta
Naptywy do PPK

Rynki rozwiniete

Luzna polityka Fed i EBC - Q USA: Relatywnie drogo
odwlekanie podwyzek stop % (C/Z powyiej
) o historycznych $rednich)
Oczekiwane dobre wyniki firm

za IV kw. 21 Wysoka inflacja i silny
wzrost cen surowcow

Rynki wschodzqce %
. o-....
e Spowolnienie gospodarcze, ryzyko °
regulacyjne i problemy na rynku
Tansze w relacji nieruchomosci (Evergrande) w Chinach
do rynkow

rozwinietych Niskie tempo szczepien w Indiach i Rosji

Kryzys walutowy w Turcji (wysoka inflacja, obnizki stop)

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

e Wysoki poziom rentowno$ci po
ostatnich decyzjach RPP

Dobra kondycja budzetu panstwa (mata
podaz obligacji)

Q Mocny wzrost inflacji w 4 kwartale (rowniez za
granicq, np. Niemcy i USA)

Mozliwy dalszy wzrost rentownosci

Odptywy z funduszy obligacji cigzq na cenach

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres | 2022 - VII 2022

PERSPEKTYWY WALUT
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Zr6dto: Bloomberg

Prognoza**

| kw 11 kw
2022 2022

EURPLN 455 ¥ 453 ¥
USDPLN 406 ¥ 404 ¥

** Prognoza Biura Strategii Rynkowych PKO Banku
Polskiego z dnia 11.01.2022 r.
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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 wymogoéw 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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