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BIULETYN RYNKOWY
Styczen 2024

TEMAT MIESIACA
Na co liczymy w 2024 roku?

* Miegkkie lgdowanie Swiatowej gospodarki. Uwazamy, ze Stany Zjednoczone
i Europa znow uniknq recesji, rozwijajqc sie w tempie odpowiednio 1,3% i
0,7%. Dla USA bytoby to spowolnienie, dla Europy przyspieszenie wzrostu.

* W Polsce PKB wzro$nie o0 4%? To mozliwe, dzieki mocnemu wzrostowi
konsumpcji (wzrost realnych dochodéw) oraz inwestycji ($rodki z KPO).

* W Polsce inflacja spadnie, zeby wzrosng¢. Dotek mozemy zobaczyc¢ juz za
pare miesiecy na poziomie ponizej 3%. Potem jednak bedzie wyzsza, zaleznie
od powrotu poprzedniej stawki VAT na zywno$¢ oraz odmrozenia cen energii.

* W USA test spotek technologicznych. W 2023 roku silny wzrost indeksu
S&P500 byt oparty o rewolucje sztucznej inteligencji i powigzane z niq 7
najwiekszych spotek technologicznych. Obecny rok przetestuje ich wyceny.

* W Polsce szansa na rozwiniecie hossy. Niska wycena, ostrozne podejscie
inwestorow i perspektywa przyspieszenia wzrostu gospodarczego mogq by¢
przepisem na dwucyfrowy wzrost indeksu WIG w kolejnych 12 miesigcach.

+ Ztoty dalej mocny. W kierunku umocnienia polskiej waluty moze dziata¢
naptyw $rodkow z KPO, zainteresowanie inwestoréw zagranicznych i dobra
sytuacja makro. Zagrozeniem sq wszelkie rozczarowania w tych obszarach.

* Co przyniesie powrdt Trumpa. Jego pierwsza kadencja w latach 2016-2020

byta burzliwa medialnie i rynkowo, chociaz indeksy akcji wzrosty. Najblizsza
kampania moze by¢ emocjonujqca i wptywa¢ na zachowanie inwestorow.

WYKRES MIESIACA

Srednia stopa zwrotu S&P500 w trakcie kadencji prezydenta USA

15% 1

13,2%
10% A
5,9%
5% A 4,1%
0’20/0 .
0% T T T
1 rok 2 rok 3 rok 4 rok

(lata prezydentury)
Zr6dto danych: Bloomberg

Wykres powyzej przedstawia $rednie roczne stopy zwrotu z indeksu S&P500
wedtug roku kadencji prezydenta Stanéw Zjednoczonych w latach 1945-2023.

W ostatnim, 4 roku prezydentury (obecny dla Joe Bidena) indeks zyskiwat $rednio
4,1%, a byt na plusie w 15 na 19 przypadkow.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

60%

Swiatowego PKB (a nawet troche
wigcej) produkujq kraje, w ktorych w
2024 roku bedq odbywac sie wybory.

30%

Taki jest udziat spotek IT w indeksie
S&P500. Najwyzszy od banki internetowej
2 2000 roku, kiedy zblizyt sie do 34%.

-20%

Blisko tyle stracit Bitcoin od maksiméw z
11 stycznia. Razem z nim spadta wycena
ETFow w niego inwestujgcych, ktore
zostaty uruchomione wtasnie kilkanascie
dni temu. Kryptowaluty to ciggle bardzo
ryzykowny rynek.

9%

Taki odsetek przypadkow indeks

S&P 500 rést w 4-tym roku kadencji
prezydenta USA (obliczenia wtasne dla
okresu 1945-2023). Dla Prezydenta
Bidena tym rokiem jest obecny.

11%

O tyle mogq wzrosnq¢ zyski spotek
z S&P 500 w 2024 roku ($rednia z
analiz réznych instytucji zebranych
przez LSEG).

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

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

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(20 marca)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(25 stycznia, 7 marca)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow, raporty z rynku
pracy w USA
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA

W 2024 roku gospodarka europejska oraz amerykanska mogq wzrosng¢ w umiarkowanym tempie. Wyzwaniem dla tej za Oceanem
moze byc¢ zaabsorbowanie podwyzek stop, ktore powinny w koncu przetozyc sie na schtodzenie rynku pracy. Polska gospodarka
moze rosng¢ znacznie szybciej, a to za sprawq konsumpcji prywatnej, ktorej sprzyja spadajqca inflacja oraz wzrost ptac. Wiatrem
w zagle lokalnego rynku mogq tez by¢ inwestycje. Na $wiecie spada presja inflacyjna, a to moze sktania¢ banki centralne do
rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych.

RYNKI AKCJI RYNKI OBLIGAC]I

40% Rentownosci polskich
30% obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 19.01.2024)
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W ostatnich tygodniach poziom
-20% - rentownosci na polskim rynku obligacji
sty 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23 lis 23 gru 23 sty 24 nie zmienit Si@ istotnie. W kl'(]jU
wptywata na nie zmiana retoryki banku
S&P 500 MSCI Europe MSCI Emerging Markets centralnego w kierunku justrzebiej, Za

granicq, Fed i EBC tez raczej tonowaty

Zrodto: Bloomberg, dane na 19.01.2024 - - Rt o
oczekiwania na szybkie i duze obnizki

Poczqtek roku nie okazat sie korzystny dla posiadaczy akcji w Polsce. Po czesci jest stép procentowych. Inwestorzy jednak
to odreagowanie wysokich wzrostow z poprzednich miesiecy. Po czesci jest tez dalej wierzq w ztagodzenie polityki
zwigzane z korektq na zagranicznych rynkach, wynikajacq z tonowania przez banki pienieznej w warunkach spadajqcej
centralne oczekiwan odno$nie tempa i skali tagodzenia polityki pienieznej. Nie inflacji i obawy o stan $wiatowej
wydaje sie jednak, aby pozytywne otoczenie makroekonomiczne dla warszawskiej gospodarki, ktére wybrzmiewaty m.in.
gietdy ulegto istotnej zmianie. Jego podstawq sq przede wszystkim korzystne podczas Forum Ekonomicznego w
perspektywy gospodarcze. Davos.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognozq p()h‘ocznq* ':.
wzrost ot
L]
trend boczny e -":0
Polska . K
oo o.... .
Ozywienie gospodarcze Brak wyraznego ozywienia u ¢ spadek "-.:g
dzieki konsumpgiji (silny gtownych handlowych °
rynek pracy i wysoki partneréw Polski oraz obawy o
wzrostu ptac) i solidnym ostabienie koniunktury w USA.
inwestycjom w kontekscie Niepewnos$¢ odnosnie
naptywu $rodkow unijnych. tagodzenia polityki pienieznej
Rynki rozwiniete o
oo 000..
Zakonczenie cyklu Q Negatywne skutki restryk- <
podwyzek stop % i szansa cyjnej polityki pienieznej, trudna
na obnizki, przy kontynuacji sytuacja geopolityczna powodu-
dezinflacji. Relatywna odpor- jaca ryzyko zaktocen na rynkach
no$¢ gospodarki USA, oznaki surowcowych i generalnie w
ozywienia w Europie i Chinach handlu miedzynarodowym

Rynki wschodzqce

Perspektywq ztagodzenia Q
polityki pienieznej przez

gtowne banki centralne,

szansa na przetamanie
negatywnego trendu w
przetworstwie, kluczowym dla
krajow rozwijajgcych sie.

Brak oznak odbicia w ceee
handlu miedzynarodowym,
obawy o pogorszenie koniunktury
gospodarczej w USA, brak
wyraznego ozywienia w Chinach

i stagnacja w Europie. Wysokie
ryzyko geopolityczne.

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska %

Postepujqca dezinflacja otwierajqca
droge do rozpoczecia cyklu obnizek stop
procentowych przez gtobwne banki
centralne i dalszq redukcje kosztu
pienigdza w Polsce, mimo ostroznej
postawy NBP.

Niepewnos$¢ odno$nie skali odbicia inflacji

Q w drugiej potowie roku i w konsekwencji
ryzyko utrzymywania stop procentowych
na obecnym poziomie przez dtuzszy czas,
a nawet ich podniesienia lub innej formy
zaostrzenia polityki pienieznej.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres | 2024 - VI 2024

PERSPEKTYWY WALUT
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Zrédto: Bloomberg

Poczqtek roku przyniost lekkie ostabienie
ztotego. Krajowe czynniki nie odegraty
tutaj wiekszej roli, wbrew przeciwnie,
nieco bardziej jastrzebia retoryka NBP
powinna sprzyja¢ ztotemu. Gtownym
powodem ostabienia polskiej waluty byty
komentarze z Fed i EBC, ktdre tonowaty
oczekiwania rynku na rychte i znaczqce
poluzowanie polityki pienieznej. To w
konsekwencji wywotato przeptyw kapitatu
w kierunku walut bazowych, takich jak
dolar i euro.
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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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