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TEMAT MIESIACA

Jastrzebie przejety chwilowo kontrole

+ Fed zjastrzebig obnizkq. W grudniu gtéwna stopa procentowa Fed zostata
obnizona o 0,25%. Jednak towarzyszqca temu wydarzeniu komunikacja
znaczqeo ostudzita oczekiwania rynku na kontynuacje cyklu. Podczas
konferencji ). Powell stwierdzit, ze zblizamy sie do momentu, gdy
uzasadnione bedzie wolniejsze tempo tagodzenia polityki monetarnej.

+ Tylko jedna obnizka w USA w 20257 W wyniku obaw o proinflacyjng
polityke nowej administracji Trumpa oraz dobrych danych gospodarczych,
rynek zaczgt wycenia¢ zaledwie jedng obnizke 0 0,25% w catym roku.
Skrajne przesuniecie oczekiwan doprowadzito rownocze$nie do tego, ze
rentowno$ci amerykanskiego dtugu przebity szczyty z poprzedniego roku.

+ Dolar coraz blizej parytetu z euro. Jastrzebie tony ptyngce zza Oceanu w
potqczeniu ze stabngcq gospodarkq Strefy Euro, ktéra potrzebuje nizszych
stép procentowych, sprowadzity kurs eurodolara do najnizszego poziomu
od ponad 2 lat.

+  Ztoto deklasuje konkurencje. Pomimo niesprzyjajgcych czynnikéw w
postaci wzrostu rentownosci dtugu oraz skokowego umocnienia dolara,
ztoto zakonczyto poprzedni rok ze stopq zwrotu na poziomie 27%. Dla
poréwnania, indeks S&P500 zyskat 23%.

+ Amerykanski rynek akcji tapie zadyszke. Indeks S&P500 po wyznaczeniu
w grudniu szczytéw w okolicach 6000 pkt zaczyna coraz czesciej
wykazywa¢ objawy stabosci. Czyzby przy obecnych rentownosciach rynek
dtugu stat sie konkurencyjny dla rynku akcji? Odpowiedz ponizej.

WYKRES MIESIACA

3-letnia (w skali roku) stopa zwrotu S&P 500 na tle wskaznika
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Wskaznik ceny do prognozowanego zysku

Zrédto: Obliczenia wrasne (odczyty miesieczne za okres 1990 - 2024), Bloomberg

Powyzszy wykres pokazuje, ze poziom wycen ma znaczenie. Warto$¢ wskaznika
ceny do prognozowanego zysku powyzej 20 historycznie wigzata sie ze sporym
ryzykiem, ze w horyzoncie 3-letnim inwestor osiggnie ujemnq stope zwrotu. Co
ciekawe, przy obecnych poziomach wycen w przypadku S&P 500 wystepuje
historycznie niskie prawdopodobienstwo, ze inwestujqc teraz, zarobisz w
horyzoncie 3 lat wiecej niz oferujg amerykanskie obligacje.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

17%

Do takiego poziomu wzrostaby $rednia
stawka celna na produkty importowane
do USA, gdyby D. Trump zrealizowat
swoje zapowiedzi. Obecnie wynosi
niecate 3% (zrodto: Barclays)

1%

O tyle w przyblizeniu wzrosta rentowno$¢
amerykanskiej obligacji 10-letniej od
rozpoczecia we wrzesniu cyklu obnizek
stop %. To nietypowe jesli porownamy z
4 poprzednimi cyklami.

6%

Do tego poziomu wzrosta w styczniu
rentowno$¢ polskiej obligacji 10-letniej.
Ostatnio tak wysokie rentownosci
obserwowali$my w pazdzierniku 2023 r.

26%

Prognozowany w 2025 roku wzrost zysku
na akcje w indeksie WIG. W przypadku
indeksu S&P500 prognozowany wzrost
jest o potowe nizszy (zrodto: Bloomberg)

8

Aktualna warto$¢ wskaznika ceny do
prognozowanego zysku indeksu WIG. W
ostatniej dekadzie znajdowata sie $rednio
na poziomie 10 (zrodto: Bloomberg)

WARTO OBSERWOWAC

* USA: Inauguracja prezydenta
Donalda Trumpa (20 stycznia), dane z
rynku pracy i odczyty inflacyjne

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

+  Chiny: dalsze informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej w odpowiedzi
na wojne handlowg z USA

*  Globalnie: rozwoj sytuacji na Ukrainie
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP

Polska == USA == Strefa Euro ==
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W gospodarce USA nadal nie wida¢ miekkiego Igdowania - tempo wzrostu PKB jest bliskie 3%, a wskazniki wyprzedzajqce

sygnalizujq stabilizacje. To daje przestrzen FED do wolniejszego tempa obnizek stop % niz w Strefie Euro, gdzie od 2 lat flirtujemy z
recesjg. W Polsce gospodarka powinna przyspieszy¢ i w catym 2025 roku wzrosngé¢ o ponad 3%. Napedza jq sprzedaz detaliczna
(wrécita do normalnosci po wrzesniu) oraz inwestycje wspierane srodkami z UE.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 10.01.2025
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MSCI Emerging Markets

Ostatnie tygodnie przebiegaty pod znakiem wzrostéw cen akcji, pomimo sporej
niepewnosci odno$nie ekonomicznej kondycji $wiatowej gospodarki i trudnej

sytuacji geopolitycznej, zwigzanej m.in. ze zmiang prezydenta USA. Nastroje, jak na
ironie, popsuty mocne dane z gospodarki amerykanskiej, ktére pociggnety za sobg
rewizje w gore oczekiwanej $ciezki stop procentowych. Warszawska gietda, dzieki
dobrym perspektywom polskiej gospodarki i umiarkowanym wycenom spétek
zachowata sie lepiej od wiekszosci parkietow.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 13.01.2025)

5,9%
57%
5,5%
5.3%
51%
4,9%
47%
45% +—F—F—F————————————
< w O ~ (2] [oN) o — o~ —
S o0 o0 o0 0 O - - - ©°
~ S SN SN OSSO > S > >~
o~ o~ — — (=) [=a) fa) 0 e} ~
- — - — — o o o o o
2-letnie 5-letnie
10-letnie

Zrodto: Bloomberg

Na rynku obligacji wciqz rezonuje
jastrzebia wypowiedz? prezesa NBP, ktory
praktycznie wykluczyt obnizki stop
procentowych w 2025 roku. Dodatkowym
obcigzeniem okazaty sie dane, ktore
sugerujq dalszq site gospodarki USA, co
w potqczeniu ze spowolnieniem procesu
dezinflacji poddato w waqtpliwo$¢
scenariusz ztagodzenia polityki pienieznej.
Rentownosci na rynkach bazowych
zblizyty sie lub nawet przebity najwyzsze
poziomy z ubiegtego roku, a w Polsce
dziesiecioletni papier po raz pierwszy od
pazdziernika 2023 przebit poziom 6%.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

[+

Niskie wyceny spotek,
prognoza poprawy
wynikow finansowych
spotek w 2025 roku o
35% (BM PKO), szansa
na rozejm w Ukrainie

Rynki rozwiniete

Prognozy przyspieszenia
wzrostu zyskow spotek z
USA, kontynuacja cyklu

obnizek stép procentowych

przez Fed i ECB, luzna
polityka fiskalna w USA

Staby sentyment

inwestorow zagranicznych,

niskie tempo wzrostu

gospodarczego w Europie,

ryzyko przedtuzajqcej sie

restrykcyjnej polityki monetarnej

Wysokie wyceny spotek
na Wall Street, ryzyko eskalacji
wojen celnych, mozliwe odbicie

inflacji wraz ze wzrostem
protekcjonizmu polityki
handlowej

Rynki wschodzqce

o Perspektywa szerokiego
programu stymulacji

fiskalnej i monetarnej w
Chinach, niskie wyceny

spotek, luzowanie

polityki monetarnej na

Swiecie

e Obawy o wojny celne i wzrost
ryzyka geopolitycznego po
wygranej Trumpa w wyborach
prezydenckich, wysoka
zmienno$¢ cen surowcow

przemystowych, silny kurs dolara

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

Trwajgey cykl obnizek stop
procentowych przez najwazniejsze banki
centralne na $wiecie, perspektywa
wznowienia cyklu obnizek przez RPP

w 2025 roku, wysoka ptynnos$¢ systemu
finansowego i solidny popyt na papiery
dtuzne

Utrzymujqgca sie na podwyzszonym
poziomie inflacja bazowa, podwyzszona
podaz obligacji skarbowych ze wzgledu na
wzrost wydatkoéw budzetowych, wzrost
dysonansu komunikacyjnego ze strony RPP

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres | 2025 - VII 2025

Prognoza potroczna*® e,

wzrost °

trend boczny <eeeeee
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Zr6dto: Bloomberg

Ztoty pozostaje mocny w stosunku do
euro poruszajqc sie w przedziale 4,26-
4,28, natomiast z powodu globalnej sity
dolara ostabit sie w stosunku do
amerykanskiej waluty w poblize poziomu
4,20. Perspektywa utrzymywania wysoko
stop procentowych oraz solidnych
fundamentéw polskiej gospodarki stawia
ztotego w uprzywilejowanej pozycji w
stosunku do wiekszo$ci walut. Wyjgtkiem
jest dolar, silny dzieki dobremu makro i
wysokim stopom w USA oraz napieciom
geopolitycznym i ryzyku nowych cet.
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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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