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TEMAT MIESIACA

Rynek wycenia stagflacje

Stagflacja to potgczenie wolnego wzrostu gospodarczego (stagnaciji),
z wysokq inflacjq. To stowo pierwszy raz pojawito sie w 1965 roku

w wystgpieniu brytyjskiego polityka laina Macleoda. Stwierdzit w nim,
Ze jest to kombinacja ,najgorszego z obu $wiatow”.

Inflacja jest globalnym wyzwaniem. Odczyty za kwiecien sq nastepujgce:
Polska 12,3%, Wegry 9,5%, Czechy 14,2%, Niemcy 7,4%, USA 8,3%, Turcja
70%. W kazdym z tych krajéw to poziomy najwyzsze od dziesiecioleci.

Widmo stagflacji cigzy na rynkach finansowych w 2022 roku. Spadki cen
obserwujemy zaréwno na akcjach, jak i obligacjach. Indeks S&P500 stracit
od poczqtku roku 16%, a indeks WIG spadt o 22%. Indeksy obligacji
skarbowych USA i Polski stracity odpowiednio 8% i 11%.

Banki centralne muszq zdtawi¢ inflacje. Dopiero potem bedg mogty wrécic¢
do stymulacji gospodarczej. Patrzqc na silne podwyzki stop procentowych

i wycofywanie sie z programéw QE wida¢ duzq determinacje do realizacji
tego celu. Moze to jednak trwac¢ przez kilka kwartatéw, a nawet lat. W tym
czasie moze nie dziata¢ tak zwany ,Fed put”, czyli tagodzenie polityki przez
Fed za kazdym razem gdy gietda amerykanska spadnie o przynajmniej 20%.

Wracamy do klasycznego cyklu gospodarczego. Wychodzimy z okresu
gospodarczego boomu (z wysokq inflacjq i niskim bezrobociem), w strone
okresu spowolnienia (z hamujgcq inflacjq i wyzszym bezrobociem).

W okresie spowolnienia gospodarczego obligacje z reguty zachowujq sie
lepiej od akgiji.

WYKRES MIESIACA

Wzrost cen zywno$ci na tle wzorca sezonowego
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Silny wzrost cen zywnosci od poczqtku roku. W Europie Srodkowo-
wschodniej ceny w kwietniu byty wyzsze o 5-8%, niz na poczatku roku.
To duzo mocniejszy wzrost niz w ostatnich latach, spowodowany w duzej
mierze wojng na Ukrainie.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
70%

Inflacja w kwietniu w Turcji. W duzej
mierze efekt kryzysu walutowego
wywotanego m.in. wymuszaniem przez
prezydenta Erdogana obnizek stop

z 19% do 14% w drugiej potowie 2021
roku. Przestroga dla bankéw
centralnych, zeby nie ignorowa¢ inflacji.

-1,7%

Tyle od poczqtku roku spadty ceny
obligacji rzgdowych USA ($rednio,
wg S&P US Government Bond Index).
Jak na jednq z najbezpieczniejszych
inwestycji na $wiecie, catkiem sporo.

-25%

Spotki technologiczne w odwrocie.
Tyle stracit Nasdaq od poczqtku roku.

3,0%

Stopa bezrobocia w Polsce w marcu 2022
(wg Eurostatu). Dwa razy nizsza, niz
$rednia unijna na poziomie 6,2%. Moze
by¢ wyzsza przy chtodniejszej gospodarce,
jednak wzrost jest ograniczony przez
czynniki demograficzne.

+50% i 152%

Wzrost ceny ropy (brent) i gazu przez
ostatnie 12 miesiecy. To jedna z
gtéwnych przyczyn wysokiej inflacji.

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

¢  Polska: Posiedzenie RPP
(8 czerwca, 7 lipca)

* USA: Posiedzenie Fed
(14-15 czerwca, 26-27 lipca)
i mozliwe podwyzki stop

»  EU: Posiedzenie EBC
(9 czerwca, 21 lipca), mozliwy
koniec QE i podwyzka stop

*  Globalnie: informacje z konfliktu
Rosji z Ukraing

*  Globalnie: odczyty inflacji za maj
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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ESI dla PL i EZ, Conference Board LEI dla USA

Gtowna stopa procentowa
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Stopa bezrobocia
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Rok 2021 byt w 3 regionach okresem gospodarczego boomu i w obecnym wida¢ oznaki spowolnienia, szczegdlnie w USA. Wskazniki
wyprzedzajqce powoli sie osuwajq, a dynamika sprzedazy detalicznej w marcu w USA i strefie Eero wyraznie spadta. Nasza prognoza
wzrostu PKB w catym 2022 roku zaktada 2% dla Stanéw Zjednoczonych, 2,5% dla Strefy Euro i 4% dla Polski. Wysokie oczekiwania
odno$nie do lokalnej gospodarki sq zwigzane z mocnym 1 kwartatem, kiedy tempo wzrostu mogto siegnq¢ nawet 10%. Wida¢ to
chociazby po wysokim odczycie sprzedazy detalicznej. Inflacja ciggle jest wysoka i w dalszej czesci roku bedzie szuka¢ szczytu.
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Zrodto: Bloomberg, dane na 28.02.2022

22

MSCI Emerging Markets

Polskie i zagraniczne indeksy akgji silnie spadajq od poczqtku roku z uwagi na
obawy o stagflacje. Historycznie, w otoczeniu rosngcych stép procentowych
i spadajgcego tempa wzrostu gospodarczego, akcje miaty niskie stopy zwrotu.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 10.05.2022)
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Zrédto: Bloomberg

Dalszy wzrost inflacji i kolejne
podwyzki stop procentowych przez
RPP doprowadzity do zwyzki
rentownosci polskich obligacji
skarbowych ponad poziom 7%.
Dotychczasowa dynamiczna zwyzka
i zmaterializowanie sie wielu
czynnikéw przemawiajgcych za
wzrostem rentownos$ci ograniczajq
przestrzen do dalszej wyprzedazy
polskiego dtugu.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKC“* Prognoza poétroczna* 2
wzrost +** ¢
trend boczny -...::.
Polska cooecdh ’
K4 spadek s, 9
e Dobra sytuacja gospodarcza 6 Obawy zwiqzane z R

Dobre wyniki sektora agresjq Rosji na Ukraing

finansowego Szybkie podwyki stop

Naptywy do PPK procentowych

Rynki rozwiniete .".::.
c tagodna polityka EBC Q Wysoka inflacja i silny ‘
wzrost cen surowcow
Dobre wyniki firm za | kw. 2022
Szybkie podwyzki stop %
i zakonczenie QE przez Fed
Rynki wschodzqce %
oo .....
Tansze w relacji Atak Rosji na Ukraine i jego °
do rynkow skutki gospodarcze

rozwinigtych Chiny: spowolnienie gospodarcze, ryzyko

regulacyjne, problemy na rynku
nieruchomosci i walka z pandemiq

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I* PERSPEKTYWY WALUT
Polska *ep 5907
..o°: 4,80 -
e Wysoki poziom rentowno$ci po 4,60
ostatnich decyzjach RPP 4,40 4
420 4
Dobra sytuacja finanséw publicznych 400 |
3,80 ‘ ‘ ‘
09/02 11/03 10/04 10/05
Q Wzrost cen surowcéw po ataku EUR/PLN USD/PLN
Rosji na Ukraine Zr6dto: Bloomberg
Oczekiwane kolejne podwyzki stop w Polsce Notowania zfotego w ostatnich

tygodniach ustabilizowaty sie,
czemu sprzyjata m.in. mniejsza
wrazliwo$¢ inwestoréw na
wydarzenia na Ukrainie i dalsze
podnoszenie stop przez RPP.

Odptywy $rodkéw z funduszy obligacji

* Prognoza pétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres V 2022 - XI 2022
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OPRACOWANIE

Departament Produktow Inwestycyjnych

[ 3

tukasz Mickiewicz, CFA Tomasz Regulski, CFA
Menedzer ds. komunikacji inwestycyjnej Ekspert
lukasz.mickiewicz@pkobp.pl tomasz.regulski@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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