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BIULETYN RYNKOWY
Kwiecien 2024

TEMAT MIESIACA
Co warto wiedzie¢ o gospodarce, by zyto sie lepiej?

» Bogactwo bierze si¢ z pracy. Wedtug teorii Adama Smitha z 1776 roku.
,Roczna praca kazdego narodu jest funduszem, ktéry zaopatruje go we
wszystkie rzeczy konieczne i przydatne w zyciu, jakie ten nardd rocznie
konsumuje, a ktdére zawsze stanowiq bgdz bezposredni produkt tej pracy,
bqd? te7 to, co nabywa za ten produkt od innych narodéw” (zrodto: Badania
nad naturgq i przyczynami bogactwa narodéw)

* Najlepszq miarg bogactwa danego kraju jest PKB - Produkt Krajowy
Brutto. Liczy sie je jako: 1. suma dochodow z pracy i kapitatu, albo 2. suma
wszystkich wydatkéw na konsumpcje i inwestycje, albo 3. suma wartosci
dodanej wszystkich jednostek produkcyjnych.

* Polska ma jeden z najnizszych pozioméw bezrobocia w UE. Obecnie jest na
poziomie ok 3%, w poréwnaniu do blisko 20% kiedy wstepowali$my do Unii.
Drastyczny spadek bezrobocia w tym okresie w duzej mierze zawdzieczamy
2,5 milionom miejsc pracy wykreowanych w branzach eksportowych.

» Zbadan konsumenckich wynika, ze inflacja czesto wydaje sie nam wyzsza,
niz jest w rzeczywistosci. Wiecej uwagi zwracamy na wzrost cen, niz ich
spadek, oraz na zmiany cen produktow kupowanych czesto za gotowke.
Mniej zauwazamy zmiany cen produktéw kupowanych rzadko oraz pozycji
pobieranych automatycznie z konta (zrodto: Europejski Bank Centralny)

»  Chcesz wiedzie¢ wiecej na ten temat? Obejrzyj webinar ,Co warto wiedzie¢
o EKONOMII, zeby zyto sie lepiej” na kanale PKOBP na youtube. Tutaj:
https://www.youtube.com/watch?v=ZeNgRI)fzMI

WYKRES MIESIACA
Wzrost PKB w Polsce od 2003 roku (w %)
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0d 2003 roku polska gospodarka rozwija sie $rednio w tempie 3,8% rocznie.
To wysokie tempo, zwazywszy na to jakie szoki przechodzili$my w tym czasie na
Swiecie. Od 2008 roku byty nimi: kryzys finansowy, kryzys zadtuzenia w UE i
Brexit, pandemia, wojny celne, wojna na Ukrainie, kryzys energetyczny, inflacja.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

3,8%

W takim tempie rost Sredniorocznie PKB
Polski od 2003 roku (zrodto: pkobp)

0,01%

Sredni roczny wzrost PKB na osobe na
Swiecie do 1750 roku (od 1000 roku
p.n.e. zrodto: Bank of England). Wzrost
produktywnosci rozpocznie dopiero
rewolucja przemystowa i wtedy
zaczniemy sie bogacic.

1,5%

Sredni roczny wzrost PKB na osobe na
$wiecie od 1750 roku (zrodto: Bank of
England). Pomijajqc okresy wojen, mozna
powiedzie¢, ze kazde kolejne pokolenie
jest 0 1/3 bogatsze niz poprzednie.

80%

Tyle w odniesieniu do $redniej unijnej
wyniost PKB na osobe w Polsce wedtug
parytetu sity nabywczej. W 2004 wskaznik
ten wynosit zaledwie 52%.

2,5%

Cel inflacyjny NBP, z przedziatem
odchylen +1p%. Dodatni, bo niska i
stabilna inflacja pomaga gospodarce
sie szybciej rozwijac.

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(9 maja)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(12 czerwca)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(6 czerwca)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow, raporty z rynku
pracy w USA
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WSKAZNIKI MAKRO Polska == USA == Strefa Euro ==
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W 2024 roku gospodarka USA moze mocno zwolni¢ (w Tkw PKB wzrosto o 1,6% r/r), a europejska symbolicznie przyspieszyc.
Wyzwaniem za Oceanem jest przetozenie wysokich stép procentowych na koniunkture oraz kondycje rynku pracy. Fed wstrzymuje sie
z obnizkami przed wyborami prezydenckimi w listopadzie. Biden zapowiada stymulacje fiskalng, a Trump nawotuje do wprowadzenia
kolejnych cet. Oba dziatania miatyby proinflacyjny charakter. Z kolei w Polsce gospodarka moze mocno przyspieszy¢, gtéwnie dzieki
konsumpcji. Pierwsze sygnaty w tym kierunku juz sie pojawiajq, np. pod postaciq wzrostu sprzedazy detalicznej w marcu 0 6,1% r/r.

RYNKI AKCJI

45% -
40% -
35% -
30% -
25% A
20% -
15% -
10% -
5% -
0% -
,5% 4
-10% -
kwi 23 maj 23 cze 23 lip23 sie23 wrz23 paz23 lis 23 gru23 sty24 lut24 mar 24

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80

40% -
30% 4
20% +
10% +
0% -

-10% -

-20% -
kwi 23 maj 23 cze 23 lip23 sie 23 wrz 23 paz 23 lis 23 gru 23 sty 24 lut 24 mar 24

S&P 500

MSCI Europe

MSCI Emerging Markets
Zrodto: Bloomberg, dane na 22.04.2024

Pierwsze tygodnie wiosenne przebiegaty pod znakiem trendu bocznego.
Swiadczyto to o wzglednej sile rynku, gdyz w tym samym czasie mielismy do
czynienia z istotnymi wzrostami rentownoéci obligacji i pogorszeniem sytuacji
geopolitycznej, ktére co do zasady oddziatujq na akcje negatywnie. Inwestorzy
przyjeli, ze solidna koniunktura gospodarcza, pozwoli firmom na realizacje
solidnych zyskoéw i zrekompensuje trudniejsze otoczenie monetarne.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 22.04.2024)
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W ostatnich miesigcach rynkowe
stopy procentowe wzrosty. W
niektorych krajach proces dezinflacji
ulegt wyhamowaniu, w szczegélnosci
w komponencie ustugowym, co budzi
obawy o trwate osiggniecie celow
bankéw centralnych i dostarczenie
przez nich oczekiwanych przez rynek
obnizek stop procentowych.
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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.... .
Perspektywy dobrych Brak wyraznego ozywienia ¢ spadek "-.:g
wynikow firm w obliczu w gospodarkach gtéwnych °
przyspieszajgcego wzrostu handlowych partneréw Polski.
gospodarczego w Polsce. Rozczarowanie odno$nie tempa
Umiarkowane wyceny i skali fagodzenia polityki
spotek. pienieznej w kraju i za granicq.
Rynki rozwiniete .
oo 000..
Szansa na rozpoczecie Q Brak wyraznych oznak <
obnizek stép procentowych ozywienia w Europie i Chinach,
przy kontynuacji procesu trudna sytuacja geopolityczna
dezinflacji. Relatywna powodujqca ryzyko zaktdcen w
odporno$¢ amerykanskiej przeptywie towaréw na rynkach
gospodarki. miedzynarodowych, m.in. przez

Morze Czerwone.

Rynki wschodzgce

L]
Q Brak wyraznych oznak ~ ° coecs
o Perspektywq ztagodzenia

odbicia w handlu ¢

polityki pienieznej przez miedzynarodowym, obawy
gtowne banki centralne, o pogorszenie koniunktury
rosngca szansa na w USA w drugiej potowie roku,
przetamanie negatywnego umiarkowana koniunktura
trendu w przetworstwie, Chinach i przedtuzajqcq sie
kluczowym dla krajow stagnacja w Europie. Wysokie
rozwijajgcych sie. ryzyko geopolityczne.

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska °

Dokonany spadek inflacji, pomimo
wyhamowania tempa jej obnizania, daje
szanse na rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych przez gtobwne banki
centralne i dalszq redukcje kosztu
pienigdza w Polsce, mimo ostroznej
postawy NBP.

6 Niepewno$¢ odnosnie skali odbicia inflagji
w drugiej potowie roku i w konsekwencji
ryzyko utrzymywania stép procentowych
na obecnym poziomie.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres IV 2024 - X 2024

PERSPEKTYWY WALUT
450
440 1
430 w
420 1
410 1
390 1
380 : :
24/01 23/02 24/03
EUR/PLN USD/PLN

Zrédto: Bloomberg

Ztoty pozostaje silny, cho¢ zawrécit
ponad poziomy 4,30 i 4,00 wzgledem
odpowiednio euro i dolara. Polskq walute
wspiera jastrzebia retoryka RPP, ktéra
sugeruje utrzymywanie stop % na
obecnym poziomie do konca roku.
Dodatkowym wsparciem jest dobra
koniunkture gospodarczq w Polsce,
dodatnie realne stopy % i naptyw
$rodkéw unijnych. Negatywnie ma waluty
rynkéw wschodzqeych wptywa silny
dolar i napieta sytuacja geopolityczna.
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OPRACOWANIE
Departament Analiz Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Ekonomicznych Rynkowych

|

el w4
Urszula Krynska Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, MPW
Kierownik Zespotu CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Mtodszy Specjalista
Analiz i Prognoz Dyrektor Biura inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

urszula.krynska@pkobp.pl mariusz.adamiak@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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