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TEMAT MIESIACA

Czerwona fala w USA

+ Donald Trump zostat 47. prezydentem Stanéw Zjednoczonych.
Dodatkowo Republikanie po czterech latach przerwy obejmq kontrole nad
Senatem oraz utrzymajq wiekszo$¢ w Izbie Reprezentantow. Scenariusz
petnej kontroli Republikanéw nad Kongresem utatwi wprowadzenie w zycie
kosztownych obietnic wyborczych prezydenta elekta.

+ Ostatnie miesigce okazaty sie trudne dla rynku obligacji. Rentownosci
amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z 3,7% do 4,4% pod wptywem
efektu ,Trump trade”. To ostabito rowniez polski rynek dtugu, ktory
dodatkowo znalazt sie pod presjq nowelizacji ustawy budzetowej
(zwiekszenie tegorocznego deficytu).

+ Fed obnizyt stopy procentowe we wrze$niu o 0,25%. Szef Rezerwy
Federalnej odni6st sie do wynikow wyborow w USA twierdzqc, ze w krotkim
terminie pozostajg one bez wptywu na polityke pieniezng Fed, w przypadku
ktorej nalezy spodziewac¢ sie dalszych obnizek stop procentowych.

+ Sezon wynikowy spétek w USA ponownie zaskakuje pozytywnie. Zgodnie
z danymi FactSet zyski spotek, ktore dotychczas zaraportowaty swoje
wyniki za 302024, wzrosty o ponad 5% r/r.

+ S&P500 osiggnat 6 000 pkt. czyli nowy szczyt wszech czaséw. To reakcja

na wspomniane solidne wyniki firm w potqczeniu z pozytywnym przyjeciem
przez rynek akcji rozstrzygniecia wyboréw za Oceanem.

WYKRES MIESIACA
Srednia roczna stopa zwrotu indeksu S&P500
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Zrédto: Bloomberg (dane za okres 1950-2023)

Patrzgc na historyczne wyniki indeksu S&P500 w roznych konfiguracjach sceny
politycznej w USA, najlepiej zachowywat sie w okresie rzqdow prezydenta
demokratycznego i podzielonego Kongresu. Najgorsze stopy zwrotu osiggat z kolei
w okresie rzqdow republikanskiego prezydenta i demokratycznego Kongresu.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

6,4%

Deficyt budzetowy w USA w 2024 roku
w relacji do PKB. Realizacja obietnic
wyborczych Donalda Trumpa jeszcze
bardziej moze go pogtebic.

60%

Wysokos¢ stawki celnej, ktorqg majg
zosta¢ obcigzone wszystkie produkty
importowane przez USA z Chin zgodnie
z zapowiedziami nowego prezydenta.

15%

O tyle mogq wzrosnqg¢ zyski spotek z
S&P500 w 2025 roku (prognozy FactSet)

22,2

Aktualna warto$¢ wskaznika ceny do
prognozowanego zysku indeksu
S&P500. Jest to ok. 22% powyzej
$redniej z ostatniej dekady.

30%

Roznica pomiedzy stopq zwrotu
osiggnietq od poczgtku roku przez
indeksy S&P500 i WIG20. Ten pierwszy
zyskat 25,5%, a drugi stracit 4,7%.

WARTO OBSERWOWAC

»  USA: Decyzja Fed o stopach % (18
grudnia), kwartalne wyniki Nvidii (20
listopada), dane z rynku pracy i
odczyty inflacyjne

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(12 grudnia), przedterminowe wybory
w Niemczech, dane makro

+  Chiny: dalsze informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej

* Globalnie: pierwsze deklaracje
Trumpa w sprawie wojny w Ukrainie
oraz konfliktu na Bliskim Wschodzie
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WSKAZNIKI MAKRO Polska == USA == Strefa Euro ==
Wzrost PKB (r/r) Inflacja (r/r)
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Na pierwszy rzut oka rzuca sie¢ mocne hamowanie sprzedazy detalicznej we wrze$niu w Polsce. Szcze$liwie konsument nie jest tak
staby na jakiego wyglgda. Na niski odczyt wptyw miata mniejsza liczba dni roboczych i efekt niskich cen paliw we wrze$niu 2023
roku. W catym 3 kwartale 2024 roku sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,3% (r/r). 4 kwartat powinien byc lepszy, takze pod kgtem
dynamiki PKB, na co wskazuje wzrost wskaznikow wyprzedzajgcych. Za granicq dynamika PKB przyspieszyta w Strefie euro i

utrzymata w sie USA na relatywnie wysokim poziomie.

RYNKI AKCJI
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MSCI Europe

MSCI Emerging Markets
Zrodto: Bloomberg, dane na 12.11.2024

Ostatnie tygodnie przebiegaty w cieniu nadchodzqcych wyboréw w USA. Inwes-
torzy nabierali coraz wiekszego przekonania, ze kolejnym prezydentem zostanie
Donald Trump, a jego obdz polityczny przejmie kontrole nad Kongresem. Zapowiedz
obnizenia podatkéw dla firm i tagodniejsze regulacje sprzyjaty amerykanskim
indeksom, ktore osiggnety rekordowe poziomy. Natomiast obawy przed wyzszymi
ctami wywieraty negatywnq presje na gietdy w pozostatych czesciach $wiata.

W Europie i Polsce dotozyty sie do tego jeszcze stabsze dane makro.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 12.11.2024)
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Ostatnie tygodnie byty niekorzystne
dla posiadaczy obligacji. Za wzrostami
rentowno$ci staty rosnqce szanse
Republikanéw na przejecie wradzy.
Program wyborczy prezydenta elekta i
jego obozu politycznego ma cechy
prowzrostowe, ale jednoczes$nie
proinflacyjne, co moze oznacza¢
konieczno$¢ utrzymywania w
przysztosci wyzszych stop
procentowych niz jeszcze do
niedawana zaktadali inwestorzy.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska e
e Wysoki wzrost Q Ryzyko geopolityczne,
gospodarczy na tle zwtaszcza w kwestii wojny na
Europy, niskie wyceny Ukrainie, niskie tempo wzrostu
spotek, perspektywa gospodarczego w Europie, wysokie
obnizek stop procentowych ceny energii, staby sentyment

inwestorow zagranicznych

Rynki rozwiniete

Cuykl obnizek stop Wuysokie wyceny spotek
procentowych przez Fed, na Wall Street, ryzyko

solidne prognozy wynikowe geopolityczne ktore moze sie
spotek z USA na 2025 rok, nasili¢ po objeciu wtadzy przez
perspektywa utrzymania ulg Donalda Trumpa w styczniu,
podatkowych w USA ryzyko wojen celnych

Rynki wschodzqce

o Perspektywa szerokiego Q Obawy o wojny celne i wzrost

programu stymulacji ryzyka geopolitycznego po
fiskalnej i monetarnej w wygranej Trumpa w wyborach
Chinach, niskie wyceny prezydenckich, kryzys na rynku
spotek nieruchomosci w Chinach, wysoka

zmienno$¢ cen surowcow
przemystowych

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

Trwajgey cykl obnizek stop
procentowych przez najwazniejsze banki
centralne na $wiecie, perspektywa
wznowienia cyklu obnizek przez RPP w
pierwszej potowie 2025 roku, wysoka
ptynnos¢ systemu finansowego i
solidny popyt na papiery dtuzne

Q Odbicie inflacji, podwyzszona podaz
obligacji skarbowych ze wzgledu na wzrost
wydatkow budzetowych, wzrost ryzyka
geopolitycznego

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres XI 2024 -V 2025

Prognoza potroczna*® e,
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Zr6dto: Bloomberg

Ztoty ostabit sie nieznacznie w stosunku
do euro, przebijajgc poziom 4.30. Znacznie
gtebszq deprecjacje zanotowat w
stosunku do dolara, co byto poktosiem
jego sity globalnie. Kurs USDPLN przebit
poziom 4 i zatrzymat sie dopiero 10
groszy wyzej. Spodziewana polityka
gospodarcza nowej administracji w USA,
ktérej filarami majq by¢ m.in. nizsze
podatki skutkujgce wyzszym deficytem
budzetowym oraz protekcjonizm sprzyjajq
dolarowi kosztem innych walut.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéow Oszczednos$ciowych
Rynkowych
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Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Patryk Pyka, DI, MPW Jakub Wawrzyk, CIIA, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Ekspert ds. doradztwa Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej inwestycyjnego jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl patryk.pyka@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
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staraf, aby informacje
zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie
mogq byé traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Nie
powinny tez stanowi¢ wytqcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Zawieranie transakcji, ktorych
przedmiotem sq instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami podatkowymi. W celu uzyskania
szczeg6towych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w poszczegdlne instrumenty finansowe,
Klient powinien zasiegng¢ porady profesjonalnego doradcy podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej
do udzielania porad w przedmiotowym zakresie.

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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé
stronqg transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od
czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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