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BIULETYN RYNKOWY
Czerwiec 2023

TEMAT MIESIACA
Sztuczna Inteligencja napedza rynki

*  Warto$c¢ globalnego rynku sztucznej inteligencji w 2021 r. wynosita okoto
100 miliardow dolaréw, a wg prognoz Next Move Strategy Consulting w
2030 r. przekroczy warto$¢ 1,8 biliona dolaréw.

« W technologii sztucznej inteligencji (Al) rynki finansowe zaczety dostrzegaé
potencjat do kolejnej technologicznej hossy na NASDAQ. Patrzqc na
skumulowane stopy zwroty od 2020 roku, na prowadzenie w$rdd wybranych
spotek Al wytanity sie Nvidia oraz Arista Networks.

+ Intel wybuduje fabryke w Polsce. W tym celu zainwestuje ok. 20 mld zt w
Zaktad Integracji i Testowania Pétprzewodnikéw pod Wroctawiem - jest to
najwieksza w historii Polski bezpos$rednia inwestycja zagraniczna.

+  Szef amerykanskiego nadzoru gietdowego (SEC) Gary Gensler powiedziat w
maju, ze sztuczna inteligencja moze stanowi¢ ,ryzyko systemowe”, a nawet
wywotac kryzys finansowy ze wzgledu na dezinformacje.

* Wracajqc do niesztucznej rynkowej rzeczywistosci, GPW zareagowato
spokojnie na wyrok TSUE. W dniu 15 czerwca Trybunat wydat dwa
orzeczenia dotyczqce kredytéw frankowych. W obu przypadkach sq one
niekorzystne dla bankow. Kredytodawcom moze nie przystugiwac roszczenie
0 wynagrodzenie za korzystanie z kapitatu, a opcja wstrzymania ptatnosci
rat na czas procesu pozostaje w gestii krajowych sqdow.

WYKRES MIESIACA

Szacowane przychody z rynku sztucznej inteligencji w latach
2017-2028 w Stanach Zjednoczonych (w mld USD)
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Zrodto: Statista (Fortune Business Insights)

Przychody firm zwigzane ze sztuczngq inteligencjg w kolejnych latach mogq
rosng¢ wyktadniczo. Powyzej szacunki dla rynku amerykanskiego, ktéry

przy dynamice okoto 30% rocznie w 2028 roku moze osiqggng¢ warto$¢ blisko
130 mld $. Bytaby to warto$¢ na poziomie jednej pigtej polskiego PKB z 2022
roku (ktore na przestrzeni kolejnych 6 lat moze mocno urosnqc).

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

13,0%

Inflacja w Polsce w maju (GUS).
Kolejny spadkowy miesiqc i coraz
blizej do jednocyfrowych odczytow.

128.800.000.000%

Na tyle Fortune Business Insights
szacuje przychody z rynku sztucznej
inteligencji w Stanach Zjednoczonych
w 2028 roku. Bytby to 5-krotny wzrost
od 2022 roku (zrodto: Statista).

20.000.000.000zt

Mniej wiecej tyle ma zainwestowac
Intel w fabryke pétprzewodnikéw
pod Wroctawiem. Ma powsta¢ do
2027 roku.

195%

Tyle wynosi stopa zwrotu z akcji
NVIDII od poczqtku roku 2023
(dane na dzien 23.06.2023)

85%

Przebadano ponad 800 firma na
Swiecie i taki odsetek z nich jest
przekonanych, ze wdrazanie
nowoczesnych technologii pozostanie
kluczowe w ich rozwoju (zrodto:

The Future of Jobs Report 2023, WEF)

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(6 lipca, 6 wrzesnia)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(26 lipca, 20 wrzesnia)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(27 lipca, 14 wrzesnia)

* Globalnie: dane z rynku pracy
i dotyczqce inflacji (w tym inflacji
bazowej)
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WSKAZNIKI MAKRO Polska == USA == Strefa Euro ==
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Inflacja spada. W USA juz jedenasty miesiqc z rzedu i zbliza sie do 2-procentowego celu FED. W strefie euro, obniza sie szésty miesigc
z rzedu. W Polsce trzeci, ale jej spadek jest bardzo dynamiczny i za pare miesiecy moze wréci¢ na jednocyfrowe poziomy. Zgodnie z
oczekiwaniami, ten dezinflacyjny trend jest w duzej mierze spowodowany spadkiem konsumpcji, ktéra we wszystkich 3 regionach ma
mocno ujemnqg dynamike. Wskazniki wyprzedzajqce sugerujq, ze gorsza koniunktura moze sie utrzymac, cho¢ w Polsce oczekiwania

nie sq juz tak pesymistyczne, jak na poczqtku roku. Niemniej, bezrobocie pozostaje niskie.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 26.06.2023

Ostatnie tygodnie przyniosty kontynuacje dobrej koniunktury na rynkach akcji.
Inwestorzy wierzq w scenariusz ,miekkiego lgdowania” gospodarki, przy
jednoczesnym wyhamowywaniu inflacji, ktére wkrétce pozwoli na obnizki stop
procentowych. W USA btyszczq spotki, ktorych biznes zwiqzany jest ze sztuczng
inteligencjq.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 26.06.2023)
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Zrodto: Bloomberg

Rentowno$ci obligacji po stabilizacji
w okolicach 6%, zeszty wyraznie
ponizej tego poziomu.
Prawdopodobne zejscie inflacji do
poziomu jednocyfrowego w trzecim
kwartale biezqcego roku i
perspektywa kontynuacji procesu
dezinflacji w kolejnych kwartatach
wzmochnita oczekiwania na obnizki
stop procentowych juz jesieniq.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
wzrost ot
trend boczny ---0::0

POISkO . ...:.. ‘
Niewielkie ryzyko recesji Jastrzebia polityka K4 spadek *eq 3

e i rosngce ° gtéwnych bankow o

prawdopodobienistwo
,miekkiego lgdowania”
gospodarki. Stabilna
polityka pieniezna z
szansq na ztagodzenie

Rynki rozwiniete

Perspektywa zakonczenia
cyklu podwyzek stop
procentowych i szansa
na rozpoczecie obnizek

centralnych. Niepewnos$¢
odno$nie ozywienia
gospodarczego w drugiej
potowie roku

L)
3 ......
..
Rosnqce ryzyko recesji w Europa

perspektywie przetomu .
roku i spadku rentownosci '°..'=
firm, jako efektu *

przy kontynuacji procesu ubocznego restrykcyjnej USA
dezinflacji polityki pienieznej
Rynki wschodzqce *
oo oo...
L)

e Stabilizacja globalnej
polityki pienieznej z
perspektywq ztagodzenia,
ozywienie w handlu
miedzynarodowym

Wysokie ryzyko geopolityczne
i zagrozenie dla koniunktury w
krajach rozwijajgcych sie
zwiqzane z mozliwym
spowolnieniem w
gospodarkach rozwinietych
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procentowych poczgwszy od IV kw.
2023 roku, co nie jest przesqdzone,
gdyz tempo dezinflacji moze
wygasac

Zr6dto: Bloomberg

Ztoty kontynuuje dobrqg passe - euro
i dolar zblizajq sie do poziomow
odpowiednio 4,40 i 4,00. Cykl
podwyzek stop procentowych
gtéwnych bankow centralnych zbliza
sie ku kofcowi, co ogranicza odptyw
kapitatu z rynkéw wschodzqgcych na
rynki bezpieczne, w szczegélnosci do
USA. Ztotego wspierajq tez dobre
wyniki polskiego eksportu oraz
poprawa relacji cen dobr
importowanych i eksportowanych.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VI 2023 - XII 2023
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych

ﬂ

-

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

lukasz.mickiewicz@pkobp.pl

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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