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TEMAT MIESIACA
Nadzieja na piwot Fedu

* Na koniec wrze$nia obserwowali$my przesilenie ztych nastrojow
inwestorow. Byto zwigzane z obawami o wysokgq inflacje i podwyzki stép
procentowych. Indeks strachu i chciwosci CNN spadt do 15 pkt. (w 100-
punktowej skali). Od tego czasu rynkowy sentyment sie wyraznie poprawit.

«  Piwot (obrot) - w koszykowce, legalny ruch zawodnika trzymajqcego pitke.
Polega na wykonaniu ruchu jednq ze stop, bez odrywania drugiej stopy
(zrodto: wikipedia.org)

» Inwestorzy wypatrujq informacji, ktére potwierdzq piwot Fedu - czyli
sugestie zatrzymania podwyzek stop procentowych. Wskazniki
wyprzedzajqce juz od wiosny zapowiadajq schtodzenie gospodarcze
na $wiecie. Obecnie rynek czeka na poparcie tej prognozy w odczytach
inflacji i danych z rynku pracy.

» Spadkowi inflacji moze poméc nizszy wzrost gospodarczy w 2023 roku.
Komisja Europejska prognozuje, ze w Polsce wyniesie 0,7%, a $rednio w catej
Unii 0,3%. W trzech krajach gospodarka moze sie lekko skurczyc¢ - to totwa,
Szwecja i Niemcy.

* Najmocniejsze wzrosty sq zazwyczaj na poczgtku hossy. Dotyczy to
zaréwno rynkéw akgiji, jak i obligacji. Jest to jeden z gtdbwnych argumentow
za utrzymywaniem swojego portfela inwestycyjnego w czasie zawirowan
rynkowych.

WYKRES MIESIACA
Sktadniki inflacji w USA
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W pazdzierniku inflacja konsumencka w USA spadta do 7,7% r/r. Duzy wptyw
na nig ma caty czas zywnosc¢ (drozsza rok do roku o 10,9%) i energia (drozsza
0 17,6%, podobnie jak benzyna w tej kategorii). Inflacja poza tymi kategoriami
wyniosta 6,3%, w tym ,schronienie”, czyli koszty zamieszkania, ktére byty
wyzsze 0 6,9%.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
17,9%

Inflacja w Polsce w pazdzierniku (GUS).
Wuyzsza niz we wrzes$niu gtownie za
sprawq zywnosci (+22% r/r)

1,1%

Inflacja w USA w pazdzierniku (CPI).
Nizsza niz oczekiwane przez rynek 8%
oraz niz wrze$niowy odczyt 8,2%.

5,5%

Wzrost S&P500 w czwartek 10
listopada. To sz6sty najmocniejszy
dzienny wzrost indeksu w ostatnich
10 latach (pozostate 5 wystgpito w
okresie marzec-kwiecien 2020, czyli
na poczatku poprzedniej hossy).

21,9%

Zyskat indeks WIG od dotka
z 13 pazdziernika. Teoretycznie, na
polskim rynku akcji zaczeta sie hossa.

32 mid$

W styczniu 2022 roku byta warta FTX.com,
trzecia najwieksza gietda kryptowalut na
Swiecie. Ostatnio zbankrutowata,
zostawiajqc klientow i wiascicieli jej
tokenéw z miliardowymi stratami.

NAJBLIZSZE WAZNE

WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(7 grudnia)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(14 grudnia), prawdopodobnie
kolejna podwyzka

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(15 grudnia), prawdopodobnie
kolejna podwyzka

*  Globalnie: informacje
z wojny w Ukrainie
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r) Inflacja (r/r)
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA

Gtowna stopa procentowa
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Dla $wiatowych gospodarek i inwestoréw kluczowym jest teraz czy spowolnienie wzrostu okaze sie na tyle silne, by ograniczyc skale
podwyzek stop procentowych. Czy raczej zwyzka inflacji bedzie na tyle duza, ze banki centralne najwiekszych krajéw bedq
zdecydowanie podnosi¢ koszt pieniqdza nie zwazajqgc na tempo rozwoju. Silne spadki indekséw gietdowych do korfca wrzes$nia byty
spowodowane obawami przed drugim ze scenariuszy. Z kolei pazdziernikowe odbicie miato miejsce na fali nadziei na pierwszy. Dopoki
globalny wzrost inflacji sie nie zatrzyma, zaktadanie bardziej optymistycznego rozwoju wydarzen pozostaje wysoce ryzykowne.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 11.08.2022

Ostatnie tygodnie na $wiatowych gietdach uptynety pod znakiem silnego
odreagowania spadkéw obserwowanych od sierpnia. Europejskie indeksy, rowniez
WIG20, wzrosty od dotka o ok. 20%. Oprocz nadziei na zatrzymanie wzrostu inflacji,
nastroje na rynkach wspieraty pozytywne informacje z frontu walk w Ukrainie.
Nieco mniejsze odbicie miato miejsce w USA, gdzie indeksy lepiej radzity sobie

w poprzednich latach, a obecnie pozostajq bardziej wrazliwe na podwyzki stop.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 16.11.2022)
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Zrédto: Bloomberg

W ostatnich tygodniach na rynku
polskich obligacji skarbowych
panowata wysoka zmienno$¢.
Najpierw miat miejsce dynamiczny
wzrost rentownosci, po ktorym
nastqpit rownie szybki spadek. RPP
nie zdecydowata sie na podwyzke
stop, a inwestorzy zaczeli wycofywaé
sie z zaktadania, ze koszt pieniqgdza w
Polsce bedzie jeszcze wzrastat w
najblizszych miesigcach. Takie
oczekiwania powinny sprzyjac

stabilizacji notowan. Strona 2/4
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

e Naptywy do PPK

Atrakcyjny poziom
wycen po ostatnich
spadkach

Rynki rozwiniete

Pakiety stymulacyjne
w Europie

Korekta spadkowa na
rynku surowcow
energetycznych

Rynki wschodzqce

Niskie poziomy
wycen spotek z
rynkow

wschodzqeych

Negatywny wptyw wakacji
kredytowych na wyniki bankéw

Presja kosztowa w spotkach (inflacja)

Q Wysoka inflacja

Podwyzki stop w USA i Europie

Zaktécenia w taicuchach dostaw

coo00
Rosngcy koszt kapitatu na
Swiecie i awersja do ryzyka

Globalne spowolnienie gospodarcze

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

[+

Zblizanie sie do zakonczenia cyklu
podwyzek stop przez RPP i do szczytu
inflacji

Oznaki spowolnienia gospodarczego

Umiarkowana podaz obligacji na rynku
pierwotnym, dobra sytuacja budzetowa i
popyt ze strony inwestoréw detalicznych

Utrzymujqca sie presja inflacyjna
w Polsce i na $wiecie

Niski popyt na obligacje ze strony bankow

Prognoza poétroczna* e,

Planowana wieksza podazy obligacji w 2023 r.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres XI 2022 - IV 2023
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PERSPEKTYWY WALUT
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Zr6dto: Bloomberg

Mimo braku podwyzek stop

w Polsce, ostabienie ztotego
zatrzymato sie. Kurs EURPLN
ustabilizowat sie przy 4,70,
natomiast USDPLN spadt pod 4,60
dzieki ostabieniu sie dolara
wzgledem gtéwnych walut.
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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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