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TEMAT MIESIACA

Spadek inflacji

+ Inflacja w Polsce zaczeta spada¢. Odczyt za marzec na poziomie 16,1% byt
o ponad 2p% nizszy, niz w lutym. Najbardziej deflacyjny charakter majq
obecnie: transport (paliwa, samochody, ustugi), ktory zdrozat o zaledwie
3,9% (rok do roku), odziez i obuwie - zdrozata 7,7%. Okoto 9,5% w stosunku
rocznym zdrozato zdrowie (leki, urzqdzenia, ustugi) oraz tgczno$¢ (sprzet,
ustugi). Po drugiej stronie skali jest zywnos¢, ktorej ceny w relacji do marca
2022 roku wzrosty $rednio o 24%.

* Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy na poziomie 6,75% oraz
podtrzymata prognoze stopniowego spadku inflacji. Mocne podwyzki stop
sprzed roku zaczety oddziatywad, chociazby na spadek konsumpcji, czy
dostepnosc¢ kredytow.

* Inflacja USA spada juz 9 miesiecy, a w Europie juz 5 miesiecy. Wedtug
prognoz OECD, na koniec 2024 roku moze zej$¢ do 2,9% w strefie euro
i do 2,3% za Oceanem.

«  Szybkie tempo spadku inflacji nie jest przesqdzone. Moze na nie wptynqé
m.in. wzrost cen ropy zwigzany z ostatniq decyzjg OPEC+ o zmniejszeniu jej
wydobycia.

« Akcje w gére, obligacje rowniez na plusie. Spadajqca inflacja oddala wizje
mocnych podwyzek stop w USA i Europie, ktére mogtyby doprowadzi¢ do
recesji. Rynki finansowe dalej korzystajg na oddalaniu sie tego ryzyka.

WYKRES MIESIACA
Projekcja inflacji NBP wg réznych scenariuszy
(stan na 13.04.2023)

22 4 22
90% 0% —30% —Proj. centralna ——Cel inflacyjny
20 20

18 |

1991 20q1 2191 22q1 23qg1 2491 25q1 25q4
Zr6dto: nbp.pl

Wedtug najbardziej prawdopodobnego scenariusza N8P, inflacja (CPI)

w Polsce w catym 2023 wyniesie 11,9%. W drugiej potowie 2023 powinna
spasc¢ ponizej 10%. Gtownie za sprawq spadku cen surowcéw oraz schtodzenia
konsumpcji. Obszary niepewnos$ci to m.in popyt i podaz na surowce
energetyczne na $wiecie oraz tempo spadku inflacji bazowe;j.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

16,1%

Inflacja w Polsce w marcu (GUS).
Nizszy odczyt niz w lutym, ze wzgledu
na efekt bazy.

25,2%

Tyle wyniosta inflacja na Wegrzech w
marcu. Jest to najwyzszy odczyt w UE,
pomimo ze spadta drugi miesiqc z rzedu.

51%

Taki odsetek Amerykanéw chce
zablokowania TikToka w USA (ankieta
YouGov) lub przejecia go przez firme z
amerykanskim kapitatem. Aktualnym
wtascicielem jest chinska korporacja
ByteDance.

47%

Taki odsetek firm w Polsce zwiekszyt
zatrudnienie Ukraincow po wybuchu
wojny (badania NBP).

-6,2%

Spadek zyskow spotek S&P500

w 1 kwartale (w relacji do 4kw2022).
Statystyka na bazie 90 firm, ktére
podaty swoje wyniki do 21 kwietnia
(zrodto: factset.com)

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(10 maja, 6 czerwiec)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(3 maja, 14 czerwca)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(4 maja, 15 czerwca)

*  Globalnie: opublikowanie PMI
oraz LEI w Stanach
Zjednoczonych
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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W IV kwartale 2022 roku wzrost PKB zwolnit, dotkniety duzo stabszq sprzedazq detaliczng, niz w poprzednich kwartatach. Inflacja w
marcu jest nizsza zaréwno w Polsce, USA oraz strefie Euro. W Polsce odczyt za luty byt prawdopodobnie lokalnym szczytem. Trend jej
spadku powinien sie utrzymac, poniewaz efekty podwyzek stop sq coraz bardziej dostrzegalne. Wida¢ je pod postaciq spadajgcej
sprzedazy detalicznej, czy zawirowan w bankowosci w USA. Bezrobocie pozostaje na stabilnym, niskim poziomie, co zmniejsza koszty

spoteczne obecnego spowolnienia.

RYNKI AKCJI

10% +

0% T T T T T T

-10%

-20% -

-30% -

-40% -

kwi 22 maj 22 cze 22 lip22 sie22 wrz22 paz22 lis22 gru22 sty23 lut23 mar kwi23
23
WIG WIG20 mWIG40 SWIG80
WY

10%
5% {
0%

-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

kwi 22 maj 22 cze 22 lip22 sie22 wrz22 paz22 lis22 gru22 sty23 lut23 mar

S&P 500

MSCI Europe

Zrodto: Bloomberg, dane na 19.04.2023
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MSCI Emerging Markets

Poczqtek wiosny przyniost powiew optymizmu na gietdach. Cho¢ utrzymujq sie
obawy o globalne spowolnienie gospodarcze, to biezqce dane ekonomiczne sq
solidne i coraz bardziej prawdopodobne wydaje sie unikniecie recesji w biezgcym
roku. Do pozytywnych nastrojéow przyczynito sie opanowanie problemu w
amerykanskim i europejskim systemie finansowym oraz przekonanie rynkéw, ze
proces zacie$niania polityki pienieznej zbliza sie ku koficowi.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 19.04.2023)
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Zrodto: Bloomberg

Rentowno$ci obligacji od poczqtku
roku utrzymujq sie w trendzie
bocznym - w Polsce oscylujg w
okolicy 6%. Ich wzrostowi
przeciwdziata spadek inflacji, ktory w
Polsce powinien sprowadzi¢ wskaznik
CPI do poziomu jednocyfrowego w
tym roku. Inwestorzy nie spodziewajq
sie dalszych podwyzek a nawet liczg
na pierwszq obnizke na przetomie
roku. Spadki rentownosci hamuje z
kolei utrzymujqca sie wysoka inflacja
bazowa, ktéra sugeruje Ze osiggniecie
celu NBP zajmie nie kwartaty, a lata.
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e Zaczat sie proces spadku inflacji, co 460 1

stabilizuje stopy procentowe i otwiera 4501
droge do ich obnizek 440 W
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Solidna kondycja finanséw publicznych 4,20 -
410 : : ‘
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Q Rynki dyskontujg obnizki stop
procentowych od IV kwartatu 2023
r., co nie jest przesqdzone, gdyz Zrodto: Bloomberg
tempo dezinflacji moze wygasaé.

EUR/PLN USD/PLN

W kwietniu ztoty umocnit w poblize
poziomu 4,60 wzgledem euro i 4,20
w stosunku do dolara. Cykl podwyzek
stop procentowych ze strony
gtéwnych bankow centralne zbliza sie
ku kofcowi, co ogranicza odptyw
kapitatu z rynkéw wschodzqcych na
rynki bezpieczne, w szczegélnosci do
USA. Ztotego wspierajq dobre wyniki
polskiego eksportu oraz poprawa
relacji cen dobr importowanych

i eksportowanych.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres IV 2023 - 1X 2023
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych
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5. 2
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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