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BIULETYN RYNKOWY
Wrzesien 2022

TEMAT MIESIACA
Tetno rynku dyktowane przez stopy

*  Rynki akgji i obligacji sq pod wptywem oczekiwan na decyzje bankow
centralnych w sprawie stop procentowych. Na te stopy z kolei wptywa
inflacja, a na niq silne wahania cen surowcéw energetycznych i rolnych.

*  USA: Szef Fed, Jerome Powell potwierdzit jastrzebig postawe podczas
wystgpienia w Jackson Hole. Zasugerowat, ze stopy bedq obnizane dopiero
wtedy, kiedy zobaczymy trwaty spadek inflacji. Nawet jesli bedzie to kosztem
wzrostu gospodarczego i sytuacji na amerykanskim rynku pracy.

+ Strefa euro: We wrze$niu stopy procentowe wzrosty do 1,25%. Podwyzka o
75pb jest najwyzszq w historii Europejskiego Banku Centralnego (razem z
podwyzkq o tej skali z 1999 roku). Jego szefowa, Christine Lagard,
zasugerowata dalsze podwyzki w kolejnych kwartatach. Podobnie jak za
Oceanem, bedq one dyktowane aktualnymi danymi z intencjq sprowadzenia
inflacji do $rednioterminowego celu, czyli 2%. Aktualna projekcja EBC
zaktada, ze mozemy sie do niego zblizy¢ w 2024 roku. Na 2023 rok instytucja
prognozuje inflacje na poziomie 5,5% w scenariuszu bazowy i 6,9% w
pesymistycznym.

*  Polska: Wrze$niowa podwyzka stép o 25pb do 6,75% moze byc jednq z
ostatnich. Prezes NBP, Adam Glapirski, powiedziat na konferencji, ze liczy na
spadek inflacji w kolejnych miesigcach i przysztym roku. Naturalnie, zalezy
to od cen surowcow. Gdyby jednak nastqpit, widzi przestrzen do obnizki stop
pod koniec 2023 roku.

WYKRES MIESIACA
Wyceny stop procentowych w strefie euro
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0d poczgtku roku oczekiwania dotyczqce podwyzek stop przez EBC zmienity sie
diametralnie. W grudniu spodziewano sie, ze przez 12 miesiecy stopa EURIBOR
3M pozostanie ujemna. Latem uwazano, Ze przez rok wzro$nie do okoto 1,5%.
Na poczqtku wrze$nia te oczekiwania wzrosty juz do 2,5%. To gtéwny powdd
przeceny na rynkach obligacji i akcji z ostatnich miesiecy.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

16,1%

Inflacja w Polsce w sierpniu (wstepna,
z GUS). Wyzsza niz w lipcu gtownie za
sprawq zywnosci i energii, bo paliwo
potaniato

88$

Za barytke kosztuje ropa typu brent.
Przed rokiem cena wynosita 72$,

a w marcowym szczycie z tego roku
siegneta prawie 140$

220€

Za MWh kosztuje gaz typu TTF.
W szczycie z sierpnia byto juz 342¢€,
a rok temu 54€

527€

Za MWh kosztuje energia w
Niemczech (kontrakt z dostawq w
grudniu 2022). W szczycie z sierpnia
byto juz 1050€, a rok temu 92€

326€

Za tone kosztuje pszenica (na gietdzie
Euronext). Rok temu kosztowata 239€,
a w szczycie na poczqgtku marca 450€

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: Posiedzenie RPP
(5 pazdziernika, 9 listopada,
7 grudnia)

* USA: Posiedzenie Fed
(20-21 wrzesnia, 1-2 listopada),
prawdopodobna podwyzka stop

»  EU: Posiedzenie EBC
(27 pazdziernika, 15 grudnia),
prawdopodobna podwyzka stop

+  Globalnie: informacje
z wojny w Ukrainie
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Gtowna stopa procentowa
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Swiatowa gospodarka spowalnia - Stany Zjednoczone weszty w stan technicznej recesji, po tym, jak ich PKB spadt w Il kwartale
drugi raz z rzedu. To samo moze czeka¢ Polske juz w 11l kwartale biezgcego roku. Inflacja nie odpuszcza, cho¢ m.in. stabszy popyt
powinien sprawic, ze jej wzrost wyhamuje. W takich warunkach nieco zmniejsza sie przestrzen do podwyzek stop procentowych.

RYNKI AKCJI
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RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 7.09.2022)
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W ostatnich tygodniach rentownosci
polskich obligacji skarbowych
ustabilizowaty sie w okolicach

6% - 6,5% dla dtuzszych rentownosci.
Rynek wyczekuje na zachowanie
obligacji w Europie i USA, oraz na
dane inflacyjne z kolejnych miesiecy.

Gietdy akcji w USA i Europie pozostajq w trybie wyczekiwania na dalszy rozwéj

wypadkéw w temacie inflacji, podwyzek stop procentowych, sity dolara i kryzysu
energetycznego na Starym Kontynencie. Obecnie gtowne indeksy z tych gietd sq
troche powyzej czerwcowych dotkéw. Sentyment na rynkach wschodzqeych jest

caty czas staby gtownie za sprawg spowolnienia gospodarki chinskiej. st 24
rona
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKC“* Prognozq p(’)lrocznq* ®e
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Polska

spadek “°eq

e Naptywy do PPK Q Negatywny wptyw wakadji R
kredytowych na wyniki bankéw

Silny wzrost cen energii

Presja kosztowa w spotkach (inflacja)

Rynki rozwiniete %
oo .....
[ )
Pakiety stymulacyjne Q Wysoka inflacja i silny wzrost cen
w Europie surowcow energetycznych
Pozytywnie zaskakujqce Podwyzki stop w USA i Europie

wyniki spotek w USA
Zaktécenia w taicuchach dostaw

Rynki wschodzqce Y
Niska inflacja Rosngcy koszt kapitatu na s
i luzna polityka Swiecie i awersja do ryzyka
monetarna . L
. Chiny: spowolnienie gospodarcze, ryzyko
w Chinach .
regulacyjne, problemy na rynku
nieruchomosci i walka z pandemiq
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Zr6dto: Bloomberg

Q Utrzymujqca sie presja inflacyjna

w Polsce i na $wiecie W sierpniu kurs dolara wrécit
w okolice szczytow z lipca, gtéwnie
za sprawq obaw o utrzymujqcq sie
inflacje i kryzys energetyczny
w Europie. W relacji do euro, ztoty
pozostaje wzglednie stabilny,
natomiast przy obecnych
nastrojach rynkowych trudno
liczy¢ na jego istotne umocnienie.

Niski popyt na obligacje ze strony bankow

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres IX 2022 - 111 2023
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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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