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TEMAT MIESIACA

Czy akcje rynkéw wschodzgcych wyjdq z cienia?

* 0d 15 lat akcje rynkéw wschodzqcych rosnqg duzo wolniej niz te z krajow

rozwinietych. W okresie czerwiec 2009 - czerwiec 2024 zyskaty 105%
(indeks MSCI Emerging Markets) w relacji do 338% wzrostu cen akcji
globalnych (MSCI ACWI).

» Chiny wazq na indeksie MSCI Emerging Markets. Ich udziat wzrést z

zaledwie 14% w 2009 roku, do 30% w 2019, a obecnie obnizyt sie do 25%.

Relatywnie stabe zachowanie akgcji chinskich w ostatnich latach istotnie
wptyneto wiec na wynik i postrzeganie rynkéw wschodzqcych.

* Tajwan, Indie i Korea Potudniowa sq réwnie wazne. Udziat tych krajow w

indeksie to odpowiednio 19%, 19% i 12%. Tajwan i Koree reprezentujq
gtownie spotki technologiczne z liderami pod postaciq Taiwan
Semiconductors (TSMC) i Samsung.

+ Nizsze wyceny EM szansq na lepszy wynik. Obecny wskaznik C/Z dla

wspomnianego indeksu to 16, a stopa dywidendy to 2,6%. Dla indeksu akgji

globalnych to odpowiednio 21,2 i 1,9% (indeksy MSCI, dane na koniec
czerwca). Jednak zeby ten potencjat zaczgt przektadaé sie na lepsze wyniki

indeksu EM potrzebny jest impuls, ktory poprawitby sentyment inwestorow
do tego regionu. Stabe relacje na linii USA - Chiny, ryzyka geopolityczne w
tym perspektywa powrotu Donalda Trumpa na fotel prezydenta stawiajq ten

scenariusz pod znakiem zapytania.

WYKRES MIESIACA

Zachowanie akgji chinskich i akcji pozostatych rynkow
wschodzgcych od poczqgtku 2005 roku
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Zrodto: Bloomberg

0d poczqtku 2021 roku Chiny zachowujq sie wyraznie stabiej od pozostatych
rynkow wschodzqeych. Powodem jest stabo$é¢ gospodarcza Paristwa Srodka,
spowodowana covidem oraz wojnami celnymi, a od 2022 roku réwniez
pogorszeniem sentymentu inwestoréw zwigzanym z geopolitykq.
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Bank Polski

LICZBY MIESIACA

50,1%

Udziat rynkéw wschodzqeych w
globalnym PKB w 2023 roku (zrodto:
worldeconomics.com). Dla poréwnania,
10 lat weze$niej wynosit on okoto 44%.

17%

Tyle procent wszystkich akcji na $wiecie
jest handlowanych na rynkach wscho-
dzqcych (obliczenia wtasne na bazie
kapitalizacji z world-exchanges.org)

16,0

Wskaznik Cena do Zysku dla indeksu
MSCI Emerging Markets na koniec
czerwca (zrodto: msci.com). Sporo
nizszy niz 21,2 dla indeksu akgji
globalnych (MSCI ACWI)

9,1%

Udziat najwiekszej spotki w indeksie MSCI
EM, czyli tajwariskiego producenta chipow
TSMC. Kolejna, czyli chinski Tencent, ma
troche ponad 4% udziatu.

90%

Prawie tyle zaawansowanych chipéw na
$wiecie produkuje wspomniane TSMC.
Korzystajq z nich m.in. Apple, Nvidia,
AMD, Intel (itbrew.com)

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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W 2024 roku gospodarka USA moze mocno zwolni¢, a europejska symbolicznie przyspieszy¢. Wyzwaniem za Oceanem jest

pogorszenie sytuacji konsumenta, na ktérego coraz mocnej zaczynajg wptywa¢ wysokie stopy procentowe. Fed wstrzymuje sie z
obnizkami przed wyborami prezydenckimi, poniewaz obaj kandydaci zapowiadajq dziatania mogqce pobudzi¢ inflacje. Biden chce
stymulaciji fiskalnej, a Trump kolejnych cet. W Polsce konsumenci majq sie coraz lepiej, dzieki spadkowi inflacji i mocno rosngcym
ptacom. Razem z inwestycjami moze to mocno pobudzi¢ w tym roku krajowq gospodarke.
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Zrodto: Bloomberg, dane na 16.07.2024

MSCI Europe

MSCI Emerging Markets

Sentyment na globalnych rynkach jest dobry, czemu sprzyjajq oczekiwania na
obnizki stop % i umiarkowanie pozytywne dane makroekonomiczne. Niemniej,

przedterminowe wybory parlamentarne we Francji i rosngca niepewno$¢ zwigzana
z wyborami prezydenckimi w USA powodowaty w ostatnich tygodniach okresowy
wzrost niepewnos$ci na rynku, co przyczynito sie do korekty. Obawy przed reelekcjq
D. Trumpa ciqgzq spotkom europejskim, poniewaz inwestorzy obawiajq sie bardziej
protekcjonistycznej polityki gospodarczej USA.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 16.07.2024)
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Globalnie obserwujemy trend
spadkowy rentownosci obligacji
skarbowych. Dane pokazujq nieco
szybszy proces dezinflacji oraz lekkie
schtodzenie rynku pracy w USA. To
zwieksza prawdopodobienstwo
szybszych i mocniejszych obnizek stop
% przez Fed. Polski rynek pozostaje pod
wptywem trendéw globalnych i spadku
rentownosci polskich obligacji nie
powstrzymaty sugestie prezesa NBP,
ktory stwierdzit, ze stopy procentowe
w mogtyby zosta¢ obnizone dopiero

w 2026 roku.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
o®
wzrost +*° ¢
L)
trend boczny +eeees
Polska . K
.oo.... d k . .
e Prognozowane ozywienie Staby popuyt ze strony ° spade "‘.g
gospodarcze w Polsce, naszych gtéwnych partneréw o
solidne miesieczne dane handlowych, odsuwajqcy sie
makroekonomiczne, w czasie moment obnizki stop
naptyw $rodkoéw z UE, procentowych w Polsce,
spadek premii za ryzyko. umiarkowane inwestycje.
Rynki rozwiniete .
oo o..:.
L]

Rozpoczety proces luzo- Q Coraz bardziej niepewna
wania polityki pienieznej w sytuacja geopolityczna, rosngce

strefie euro, zblizajgcy sie ryzyko polityczne w USA oraz
moment pierwszej obnizki stop w Europie, powolny proces
Fed, odporno$¢ amerykanskiej dezinflacji, ryzyko silniejszego
gospodarki na restrykcyjng spowolnienia gospodarek
polityke pieniezng panstw rozwinietych.
Rynki wschodzqce .
LX) .....
o Poszukiwanie przez Q Rosngce ryzyko ¢
inwestorow wyzszych stop geopolityczne, obawy przed
zwrotu w $rodowisku wzrostem protekcjonizmu w
wysokiego popytu na aktywa handlu miedzynarodowym,
ryzykowne, przyzwoite pers- powolny proces luzowania
pektywy gospodarki globalnej polityki pienieznej na $wiecie.

w kolejnych kwartatach.

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska °

Oczekiwania na obnizki stop
procentowych przez gtobwne banki
centralne $wiata, a takze wysoka
ptynnos¢ systemu finansowego i
solidny popyt na papiery dtuzne.

Q Powolny proce dezinflacji, ostroznos¢
bankéw centralnych w podejmowaniu
decyzji o obnizkach stép procentowych,
rosnqgca globalnie nieréwnowaga finansoéw
sektora publicznego skutkujgca wysokq
podazq obligacji na rynku pierwotnym.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VIl 2024 - | 2025
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Zrédto: Bloomberg

0d lutego kurs EUR/PLN utrzymuije sie w
szerokim przedziale 4,25-4,38. Ztotego
wspiera utrzymywanie przez NBP na
podwyzszonym poziomie stop
procentowych, pozytywne perspektywy
polskiej gospodarki, dtugoterminowy
wysoki popyt na aktywa ryzykowne na
Swiecie, a takze oczekiwane luzowanie
polityki pienieznej w panstwach
rozwinietych. Ztotemu sprzyja tez
przeptyw $rodkow z UE, z ktorym cze$c
moze by¢ wymieniana bezposrednio na
rynku miedzybankowym.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktow Inwestycyjnych
Rynkowych
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dr Mirostaw Budzicki tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, CIIA, MPW
Strateg Rynku Stopy Menedzer ds. komunikacji Mtodszy Specjalista
Procentowej inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@pkobp.p!

miroslaw.budzicki@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl
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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