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TEMAT MIESIACA
Czy rynki akcji sq tanie?

* To zalezy od przysztych zyskéw i obecnych cen. Przy okre$laniu ,tanio$ci”
akgji zazwyczaj bierze sie pod uwage wskaznik Cena/Zysk (tzw C/Z, a po
angielsku P/E). Jako ,Z" mozna wziq¢ aktualne zyski, prognozowane, albo
$rednie na przestrzeni ostatnich lat. Inne popularne miary to: stopa
dywidendy czy przyréwnanie ceny do wartosci ksiegowej albo rocznych
przychodoéw ze sprzedazy.

+  Gietda amerykanska jest droga, ale tylko troche. Obecny wskaznik C/Z dla
indeksu S&P 500 wynosi 21,8 (lub 21 jesli uwzglednimy prognozowany
wzrost zyskow firm przez kolejne 12 miesiecy). Wyglgda na wysoki,
natomiast tylko troche przekracza $redniq dla ostatnich 10-lat na poziomie
20,6.

* Europa duzo tansza, ale sq powody. Powyzsze wartosci dla indeksu
EuroStoxx50 wynoszq: 12,3 (aktualne C/Z), 12,2 (C/Z dla prognozowanych
zyskow), 15,9 (sredni C/Z dla 10-lat). Wyglgda tanio, niemniej spotki Starego
Kontynentu zostaty mocniej dotkniete szokiem energetycznym i w mniejszym
stopniu korzystajq na rewolucji Al (przynajmniej od strony jej dostarczania).

» Tanio to jest w Polsce. Pomimo silnego wzrostu indeksu WIG w tym roku.
Aktualny C/Z to 7,8, przy 10-letniej $redniej na poziomie 13,2. Jesli zyski firm
utrzymajq sie na wysokich poziomach i bedq w jakim$ stopniu wyptacane w
formie dywidendy, moze to przyciagng¢ na rynek kolejnych inwestoréw.

+ Pamietajmy o dywersyfikacji portfela. Atrakcyjna wycena nie oznacza
gwarancji wyniku, tylko zwiekszenie szans ze bedzie zadowalajgcy.

WYKRES MIESIACA
Wskazniki C/Z od poczgtku 2014 roku (do 20.11.2023)
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Zrodto danych: Bloomberg

Czy ktos$ jeszcze pamieta, ze 10 lat temu polska gietda miata wyceny podobne do
rynkow zachodnich? Od tego czasu rynek amerykanski mocno urést na bazie
rewolucji spotek technologicznych. Rynek europejski wydaje sie blizszy do
,dogonienia”, jesli nastroje na lokalnym parkiecie sie trwale poprawig.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

4,1%

Stopa dywidendy dla indeksu WIG
(gpwbenchmark.pl, na 20.11). Nizsza niz
stopy % w Polsce, czy oprocentowanie
obligacji skarbowych, niemniej to tylko
cze$¢ zyskow firm z GPW.

30%

Zyskat indeks WIG od poczqtku roku
i osiggnagt nowy historyczny rekord
powyzej 75 tys. punktow.

4,88%

Tyle wyniosta rentownos$¢ 2-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych
(na dzien 17.11). To znaczqca
wkonkurencja” dla rynku akgji.

81,3%

Tyle firm z indeksu S&P500 pobito
konsensus analitykéw dotyczgcy
zyskow kwartalny w 3 kwartale 2023.
To najwyzszy wskaznik od 2 kwartatu
2021 (zrodto: lipperalpha.refinitiv.com).

237%

Wyniosq w 2024 zyski na akcje dla
spotek z S&P500 wedtug prognozy
Goldman Sachs. Bytby to wzrost

0 6,8% w relacji do 2022 (w 2 lata).

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

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

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(13 grudnia)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(14 grudnia)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow (zywno$¢, paliwa),
sytuacja na Bliskim Wschodzie

Strona 1/4



BIULETYN RYNKOWY

Listopad 2023

WSKAZNIKI MAKRO
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Najwieksze Swiatowe gospodarki ,rozjechaty sie”. Amerykanska jest w tym roku dos¢ siln
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a, a do recesji moze zblizy sie w przysztym.

Europejska juz mocno zwolnita, a w przysztym roku moze czekac jq co najwyzej lekkie ozywienie. R6znica wynika m.in. z sity
konsumenta, ktory za Oceanem ma lepszq sytuacje na rynku pracy, a przez ostatnie lata miat nizszq inflacje. Polska, w ktérej stopy
% podniesiono szybciej i wczes$niej, w tym roku weszta w recesje, natomiast w kolejnym spodziewamy sie poprawy koniunktury.
Te perspektywe mogq wspiera¢ lepsze dane o sprzedazy detalicznej, poprawa wskaznikow wyprzedzajqcych i spadek stop %.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 21.11.2023

Ostatnie tygodnie przyniosty kontynuacje wzrostow na gietdach akgji. Inwestorzy
nabierajq przekonania, ze banki centralne zakonczyty cykle podwyzek i kolejne
decyzje, mniej lub bardziej oddalone w czasie, bedq zmierzaty w kierunku
tagodniejszej polityki. Warszawski parkiet pozytywnie wyrozniat sie na tle innych.
Akcje rosty w reakcji na globalne czynniki oraz lokalne, spo$rod ktorych
najwazniejsze byty wyniki wyboréw parlamentarnych. Inwestorzy wierzg, ze nowy
rzqd przetamie pat w kwestii $rodkéw z KPO, ktore wesprq krajowq gospodarke.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 20.11.2023)
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Zrodto: Bloomberg

Nastroje na rynku obligacji byty bardzo
zmienne. RPP wbrew prognozom
rynkowym, nie obnizyta stép % w
listopadzie i, co wiecej, zaostrzyta swojq
retoryke odnosnie przysztosci. Pomimo
systematycznego spadku inflacji, dalsze
tagodzenie polityki pienieznej stoi pod
znakiem zapytania co przyczynito sie do
wyprzedazy obligacji w pierwszej potowie
maja. W drugiej cze$ci miesigca
przewazyty trendy globalne i wraz ze
spadkami rentownosci amerykanskich
obligacji rowniez dochodowosci polskich
papieréw spadty.

Strona 2/4



BIULETYN RYNKOWY

Listopad 2023

OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

Ozywienie gospodarcze
dzieki odbiciu konsumpcji a
w perspektywie 2024 roku

rowniez inwestycji w
kontekscie srodkow w

Rynki rozwiniete

Zakonczenie cyklu

podwyzek stop % i szansa

na rozpoczecie obnizek

gospodarki USA, lekkie

Jastrzebia polityka gtownych

Stabos¢ koniunktury w
KPO. Swiatowej, a w szczegolnosci
europejskiej, gospodarce.

Negatywne skutki wysokich

sie sytuacja geopolityczna

podnoszqca ryzyko wysokich cen

ozywienie w Europie i Chinach.  surowcéw energetycznych.

Rynki wschodzqce

Stabilizacja globalnej
polityki pienieznej z

perspektywq ztagodzenia,

silna gospodarka USA,

importerem produktow z
rynkéw wschodzqeych.

Brak wyraznych oznak ceceey

ozywienia w handlu miedzy-
narodowym, wysokie stopy w

bedgca

rosngce ryzyko geopolityczne

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

Postepujqca dezinflacja otwierajgca droge
do dalszych obnizek stop procentowych w
Polsce i ztagodzenia retoryki przez gtéwne
banki centralne. Wysokie rentowno$ci
papieréw na rynkach bazowych z
potencjatem do spadku.

Wysokie ceny surowcow, w szczegolnosci
ropy naftowej i gazu ziemnego oraz dobra
sytuacja na rynkach pracy w wielu krajach
dodajq niepewnosci odno$nie tempa
spadku inflacji a w konsekwencji $ciezki
redukcji stop procentowych

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres XI 2023 - IV 2024

bankoéw centralnych, by¢ moze
takze w czesci przysztego roku.

stop %, wciqz staba koniunktura
przy w Europie i Chinach, pogarszajqca
dalszej dezinflacji. Odporno$é¢

USA skutkujgce drogim dolarem,
bedqcy gtéwnqg walutq finanso-
wania krajéw rozwijajgcych sie,

Prognoza potroczna*® e,

wzrost °

trend boczny <eeeeee

spadek “°e

PERSPEKTYWY WALUT
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Zrédto: Bloomberg

Ztoty od potowy pazdziernika bardzo
silnie sie umocnit, Podobnie jak inne
waluty rynkéw wschodzqgeych skorzystat
na odptywie $rodkéw od dolara po tym,
gdy ostabieniu ulegty perspektywy
amerykanskiej gospodarki, a inwestorzy
przestali wierzy¢ w kolejne podwyzki stop
na tamtejszym rynku. Jednak popyt na
polskq walute wzrost rowniez z powodow
lokalnych. Po wyborach wyraznie wzrosty
szanse na pozyskanie $rodkéw unijnych,
a zmiana retoryki RPP w kierunku
jastrzebiej podnosi atrakcyjnos¢ ztotego.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych

ﬂ

-

5. 2
Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Mtodszy Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.p!

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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