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TEMAT MIESIACA
Wahania wrécity na rynek

Na silne spadki na rynku na poczqtku sierpnia ztozyty sie:

* Obawy o recesje w USA. Wywotane wzrostem bezrobocia w lipcu do 4,3%
(z 3,5% rok wczesniej)

» Koniec ultra luznej polityki monetarnej w Japonii. Od teraz bedzie juz tylko
bardzo luzna bo stopy % zostaty podniesione z 0,1% na 0,25%. No, ale ze to
pierwsza podwyzka w Kraju Kwitngcej Wisni od 18 lat, to rynek zareagowat

*  Zaognienie sytuacji na bliskim wschodzie. Po zamachach pod koniec lipca
na lidera politycznego Hamasu (ktory prowadzit negocjacje z lzraelem) i
jednego z liderow Hezbollahu

« Buffet sprzedaje Apple. Konkretnie jego fundusz Berkshire Hathaway i
konkretnie potowe posiadanych akgji (spotka dalej jest najwiekszq pozycjq)

Na silne wzrosty po korekcie ztozyty sie:

*  Perspektywy szybszych obnizek stop procentowych w USA. W wystgpieniu
23 sierpnia prezes Fed, Jerome Powell powiedziat, ze ,przyszedt czas na
dostosowanie polityki monetarnej”. Rynek odczytat to jako 2-3 obnizki do
konca roku, a pierwsza juz we wrzes$niu

+  Dobre wyniki spotek z S&P 500 za 2 kwartat. Przez 12 miesiecy przychody
wzrosty o 5,2%, a zyski 0 10,9% (factset.com, na bazie 465 firm)

WYKRES MIESIACA
Stopy zwrotu z indeksu S&P 500 po spadku o 10%

Miesigc w
ktorym zaczqt 3M 6M 12M 24M 36M

sie spadek
01.2022 -7,7% -3.9% -7,3% 18.2% | )
02.2020 1,9% 17,0% 27,9% 46,8% 33,3%
09.2018 6,1% 7,2% 18,2% 35,9% 78,2%
05.2015 -2,0% -9,4% 2,1% 14,5% 34,9%
04.2011 4,4% 12,1% 15,9% 42,3% 61,6%
10.2007 -1,8% -1,6% -36,9% -21,1% -15,5%
03.2000 11,3% 1,3% -12,8% -18,7% -34,7%

Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Powyzsza tabela pokazuje co sie dziato po spadkach S&P500 o 10% od lokalnego
szczytu, w okresie ostatnich 25 lat. Indeks potrzebowat wiecej czasu na
odrobienie strat w przypadku zdarzen nadzwyczajnych - pekniecie banki
internetowej (2000), peknigcie banki na rynku nieruchomosci i kryzys finansowy
(2007) czy kryzys energetyczny, wystrzat inflacji i stop procentowych (2022).

W pozostatych przypadkach indeks wracat na nowe rekordy relatywnie szybko.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

38,6

Do takiego poziomu wzrost index
zmienno$ci rynkowej VIX w pierwszych
tygodniach sierpnia. To jego najwyzszy
poziom od blisko 4 lat

-19,5%

Stracit japonski indeks Nikkei 225
w pierwszych 3 dniach sierpnia

+21,1%

Zyskat japonski indeks Nikkei 225

w kolejnych 3 tygodniach sierpnia (po
wspomnianym spadku). Praktycznie
wrocit do wyceny z poczqtku miesigca

17,9%

Zyskato ztoto w polskim ztotym od
poczqtku roku (do 26.08). Niepewno$¢
sytuacji geopolitycznej oraz potencjalny
spadek rentownosci obligacji wspierajq
wzrost ceny ztotego kruszcu

50 mld zt

Warto$¢ aktywow funduszy ktorymi
zarzqdza PKO TFI. To absolutny rekord
na polskim rynku. Klientom dziekujemy
za zaufanie, a doradcom PKO Banku
Polskiego za wspieranie tych pierwszych
w kazdych momentach rynkowych

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(4 wrzesnia)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(18 wrzesnia)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(12 wrzesnia)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow, raporty z rynku
pracy w USA
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP
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Wzrost stopy bezrobocia w USA w lipcu do 4,3% byt negatywnym zaskoczeniem dla rynku, tym bardziej, ze wg reguty Sahm
wygenerowat sygnat recesyjny. Przedstawiciele Fed oceniajq jednak, ze schtodzenie na rynku pracy tym razem nie musi jej oznacza¢.
Niemniej, w najblizszych miesigcach Fed prawdopodobnie zacznie obnizki stop %. Polska gospodarka w najblizszych 2-3 latach moze
rosnq¢ w tempie 3-4% rocznie (prognozy ekonomistow PKO), a inflacja pod koniec biezqcego roku moze oscylowa¢ wokot 4-5%.
Perspektywy dla ozywienia w strefie euro sq stabsze i razem ze spadajqcq inflacjg mogq przetozy¢ sie na dalsze obnizki stop w 2024.
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S&P 500 MSCI Europe

Zrodto: Bloomberg, dane na 21.08.2024

MSCI Emerging Markets

Wieksza zmienno$¢ z ostatnich tygodni wynika z narastajgcych obaw o stan
Swiatowej gospodarki. Ryzyko recesji w USA wzrosto, a Europa i Chiny rozwijajq sie
znacznie ponizej potencjatu. Do tego dochodzi napieta sytuacja geopolityczna na
Bliskim Wschodzie i Ukrainie oraz niepewnoscig odno$nie miedzynarodowej
polityki handlowej po listopadowych wyborach w USA. Spadki na gietdach bytyby
zapewne gtebsze, gdyby nie ztagodzenie retoryki gtownych bankéw centralnych, co
sugeruje szybsze i w znacznej skali obnizki stop procentowych.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 21.08.2024)
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Zrodto: Bloomberg

Gwattowna zmiana prognoz rynkowych
odnos$nie Sciezki stop % gtownych
bankéw centralnych wywotata spadek
rentownosci obligacji (wzrost cen) na
rynkach bazowych. Podobnie w Polsce,
gdzie wtadze monetarne jeszcze nie
tagodzq retoryki. Niemniej inwestorzy
zaktadajq, ze w $rodowisku stabszej
globalnej koniunktury gospodarczej

i postepujqcego cyklu obnizek stop

w USA i strefie euro, rowniez NBP
odejdzie od bardzo jastrzebiej polityki

i zacznie cig¢ stopy wczesniej i silniej
niz to obecnie sugeruje.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
wzrost +*° ¢
trend boczny +eeees

Polska . K
oo o.... d k . .
e Przyspieszajgcy wzrost Staby popuyt ze strony ° spade "‘.g

gospodarczy w Polsce, naszych gtéwnych partneréw o

niskie wyceny spotek handlowych, odsuwajqcy sie

w czasie moment obnizki stop
procentowych w Polsce

Rynki rozwiniete

. %
Rozpoczety proces Q Napieta sytuacja <
luzowania polityki geopolityczna, w tym
pienieznej w strefie euro, niepewno$¢ zwigzana z wyborami
zblizajgcy sie moment pierwszej w USA, rozczarowujgce dane
obnizki stop przez Fed makro z panstw rozwinietych,
w szczegblnoéci z sektora
przemystowego
Rynki wschodzqce "“::.
o Niskie wyceny aktywow Q Wysokie ryzyko ¢
z rynkdw wschodzgceych, geopolityczne, staba
nadzieja na impuls koniunktura gospodarcza
gospodarczy wywotany w Chinach, obawy przed
nadchodzqcymi obnizkami stop wzrostem protekcjonizmu
procentowych przez gtéwne w handlu miedzynarodowym
banki centralne
OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I* PERSPEKTYWY WALUT
Polska ®eq 4401
...o.: 430 f\—l_'f/\'\r’\\m
Oczekiwania na obnizki stop 4209
procentowych przez gtobwne banki 4101
centralne $wiata, wysoka ptynnosé 4001
systemu finansowego i solidny popyt 390 4
na papiery dtuzne. 3,80 : : )
22/05 21/06 21/07 20/08
EUR/PLN USD/PLN
Q Powolny proces dezinflacji, ostroznosé Zrodio: Bloomberg

bankoéw centralnych w podejmowaniu
decyzji o obnizkach stép procentowych,

rosnqca globalnie nieréwnowaga finanséw i o
) ) zadomowit sie ponizej 4 wzgledem dolara.
sekto.ra pul?llczTego skutku;gca wysokg Na korzy$¢ polskiej waluty przemawia
podazq obligacji na rynku pierwotnym. dobra sytuacja gospodarcza oraz
deklaracja NBP na temat utrzymywania
stop na obecnym poziomie. Ztoty bytby
zapewne jeszcze silniejszy, jednak
pogarszajqce sie prognozy dla $wiatowej
* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VIII 2024 - 11 2025 gospodarki i wysokie ryzyko geopolity-
czne zniechecajq miedzynarodowy kapitat
do lokat na rynkach wschodzqcych, do
ktérych weciqz zalicza sie Polska.

Od paru miesiecy ztoty porusza sie blisko
poziomu 4,30 w stosunku do euro i
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktow Inwestycyjnych
Rynkowych
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S
Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, CIIA, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.p!
k: 696 407 596

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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