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BIULETYN RYNKOWY
Wrzesien 2024

TEMAT MIESIACA
Wahania wrécity na rynek

+  Wrzesief jest statystycznie najstabszym miesigcem dla rynku akcji.
Srednia stopa zwrotu osiggana przez indeks S&P500 w trakcie tego
miesigca od 1945 roku wynosita -0,8%.

+  Chiodno przyjety raport NVIDII za 2 kwartat 2024. Jednocyfrowe
zaskoczenie na poziomie zyskow i przychoddw okazato sie dla inwestorow
niewystarczajqce. Zaktualizowana prognoza przychodéw na kolejny kwartat
(32,5 mld USD) tylko nieznacznie roznita sie od wczesniejszego konsensusu.

* Mieszane dane z amerykanskiego rynku pracy. Zgodnie z oczekiwaniami,
stopa bezrobocia w USA spadta z 4,3% do 4,2%. Jednak liczba nowych
miejsc pracy ponownie okazata sie wyraznie nizsza od oczekiwan.

* ,Nadszedt czas na dostosowanie polityki”. Tak Jerome Powell w swoim
przemowieniu w Jackson Hole zasygnalizowat rozpoczecie obnizek stop
procentowych w USA. Pierwsza prawdopodobnie we wrze$niu.

+ Obnizka stép % w Polsce w 1 potowie 2025. Podczas konferencji po
wrze$niowym posiedzeniu RPP prezes A. Glapinski nie wykluczyt, ze RPP
moze zaczq¢ rozwazac obnizki juz po posiedzeniu marcowym.

* Banki centralne nadal kupujq ztoto. W 1 kwartale 2024 banki centralne
zakupity rekordowgq ilo$¢ 483 ton ztota. Zgodnie z ankietq przeprowadzonq
przez World Gold Council, pomimo rekordowych wycen niemal jedna trzecia
bankoéw centralnych zadeklarowata che¢ akumulacji ,krélewskiego kruszcu”.

WYKRES MIESIACA

Wskazniki ceny do prognozowanego zysku na tle warto$ci
maksymalnych i minimalnych w ostatnich 10 latach
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Pomimo trwajqcej juz niemal 2 lata hossy nie brakuje rynkéw, ktorych wycena
znajduje sie ponizej $redniej historycznej. Przyktadowo polska gietda nadal
pozostaje jednym z najtanszych rynkdw akcji na $wiecie. Znacznie wyzej
wyceniane sq spotki z USA, cho¢ jest to zwigzane z lepszymi perspektywami ich
zyskow. Ogdlnie, trend jest twoim przyjacielem w Ameryce, a tanio jest poza niq.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

44%

Odsetek lat indeksu S&P500, w ktorych
wrzesien konczyt sie z dodatniq stopg
zwrotu (liczqc od 1945)

9%

Odsetek spotek w indeksie S&P500, ktore
zaraportowaty w 2 kwartale 2024 lepszy

zysk na akcje od konsensusu prognoz. W
ostatnich 10-latach zazwyczaj byto to 74%
(factset.com)

+168%

O tyle wzrést w ostatnich 12 miesigcach
zysk na akcje NVIDII. Troche mocniej niz
oczekiwali inwestorzy. Z kolei sprzedaz
wzrosta o 122% (nvidia.com)

3,00%

Do takiego poziomu mogq spas¢ stopy
procentowe w USA w pazdzierniku 2025.
Tyle obnizek uwzglednia w swych
wycenach rynek terminowy.

3,1 mld zt

Lipcowe naptywy netto do funduszy
obligacji w Polsce. Ich trzeci najlepszy
miesigc w tym roku po styczniu i lutym
(analizy.pl)

NAJBLIZSZE WAZNE

WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(2 pazdziernika)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(18 wrzesnia)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(17 pazdziernika)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow, raporty z rynku
pracy w USA
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Wrzesiel
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W sierpniu bezrobocie w USA spadto do 4,2%, co troche uspokoito rynek w kwestii potencjalnej recesji za Oceanem. Niemniej, na
wrze$niowym posiedzeniu Fed prawdopodobnie zacznie obniza¢ stopy. Wcze$niej na mocng obnizke o 0,6 p% zdecydowat sie EBC.
Nie ma co sie dziwi¢ konsekwencji na tej $ciezce, skoro inflacja zblizyta sie do 2-procentowego celu, a gospodarka na Starym
Kontynencie nadal rozwija sie szybko. W Polsce dyskusja o powrocie do cyklu obnizek bedzie narasta¢, a paliwem do niej moze by¢
stabnqca presja inflacyjna lokalnie lub trendy globalne.

RYNKI AKCJI
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Zrodto:

S&P 500

MSCI Europe

Bloomberg, dane na 09.09.2024

MSCI Emerging Markets

Na gietdach panuje wysoka zmienno$¢ przy dominujgcym trendzie bocznym. Akcje
wspiera perspektywa znaczqcych obnizek stop procentowych w USA i w mniejszym
stopniu w strefie euro. Optymizm gaszq jednak dane gospodarcze, ktore wskazujq
na brak wyraznego ozywienia w Europie i Chinach oraz postepujgce spowolnienie
za Oceanem. Coraz cze$ciej pojawiajq sie ponadto wqtpliwosci odnosnie
zasadnosci wycen spotek technologicznych kojarzonych z zastosowaniem Al.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 09.09.2024)
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Posiadacze obligacji majg powody do
zadowolenia. Zwtaszcza w USA i strefie
euro, gdzie rynek zaktada, ze w
horyzoncie 12 mies. stopy procentowe
bedq obnizone o odpowiednio 2 p%

i 1,5 p%. To oczywiscie wywotato
gwattowny spadek rentownosci, a tym
samym wzrost cen obligacji. W Polsce
po znakomitym lipcu sytuacja sie
ustabilizowata, a oderwanie sie od
pozytywnego trendu za granicq wynika
gtéwnie z ostroznego podejscia RPP.
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Wrzesien 2024

OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
wzrost +*° ¢
trend boczny +eeees

Polska . K
oo oo... d k . .

e Przyspieszajgcy wzrost Staby popuyt ze strony ° spade "‘.:

gospodarczy w Polsce, naszych gtéwnych partneréw o

niskie wyceny spotek handlowych, odsuwajqcy sie

w czasie moment obnizki stop
procentowych w Polsce

Rynki rozwiniete

. %
Rozpoczety proces e Napieta sytuacja <
luzowania polityki geopolityczna, w tym
pienieznej w strefie euro, niepewno$¢ zwigzana z wyborami
zblizajgcy sie moment pierwszej w USA, rozczarowujgce dane
obnizki stop przez Fed, dobre makro z panstw rozwinietych,
wyniki spotek z USA za 2kw2024  w szczeg6lnoéci z sektora
przemystowego
Rynki wschodzqce "“::.
o Niskie wyceny aktywow Q Wysokie ryzyko ¢
z rynkdw wschodzgceych, geopolityczne, staba
nadzieja na impuls koniunktura gospodarcza
gospodarczy wywotany w Chinach, obawy przed
nadchodzqcymi obnizkami stop wzrostem protekcjonizmu
procentowych przez gtéwne w handlu miedzynarodowym
banki centralne
OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I* PERSPEKTYWY WALUT
Polska ®eq 4407
Lo 430 /\_\”\JWJJ\-\_,N
Oczekiwania na obnizki stop 4209
procentowych przez gtobwne banki 4101
centralne $wiata, wysoka ptynnosé 4001
systemu finansowego i solidny popyt 390 4
na papiery dtuzne 3,80 : :
12/06 12/07 11/08
EUR/PLN USD/PLN
Q Powolny proces dezinflacji, sporo obnizek Zrodto: Bloomberg

stop juz wycenionych przez rynek, rosngca
globalnie nierownowaga finanséw sektora
publicznego skutkujgca wysokq podazq
obligacji na rynku pierwotnym

Kurs ztotego ustabilizowat sie nieznacznie
ponizej poziomu 4,30 w stosunku do euro
i 3,90 wzgledem amerykanskiego dolara.
Na korzy$¢ polskiej waluty przemawia
dobra koniunktura panujgca w krajowej
gospodarce, zwtaszcza w poréwnaniu ze
$redniq unijng oraz wysokie stopy
procentowe. Umocnieniu ztotego
przeciwdziatajq obawy o wzrost globalnej

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres IX 2024 - 111 2025 gospodarki i wysokie ryzyko
geopolityczne.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéow Oszczednos$ciowych
Rynkowych

el @/

S
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
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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