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TEMAT MIESIACA
2023: Rewelacyjny rok na rynkach

+ Hossa na akcjach. Od poczqtku roku akcje polskie zyskaty 34% (WIG),
amerykanskie 20% (S&P 500), a europejskie 12% (Stoxx 50). W Polsce
najwiekszy wptyw na wzrosty miat sektor bankowy, a za Oceanem spofki IT.

« Hossa na obligacjach. Indeks polskich obligacji skarbowych (GOPL) zyskat
od poczqtku roku 12%. To najlepszy wynik od 2002 roku. Hossa na rynkach
zagranicznych przyszta pézniej, bo dopiero w pazdzierniku.

» Skqd tak dobre wyniki? Ryzyka, ktérych sie obawiali$my przed rokiem sie
nie spetnity. Spowolnienie gospodarcze w USA i Europie byto ,miekkim
Igdowaniem”, a nie recesjq. Inflacja mocno spadta (w tych regionach w
okolice 3%) i wydaje sie pod kontrolq. Surowce sq sporo tansze, niz
poprzedniej jesieni. Rewolucja sztucznej inteligencji daje nadzieje na
wieloletnig poprawe wynikow firm. W Polsce zaczyna tez odzywaé
konsument, co moze mocno podbi¢ PKB w 2024 roku. Do tego ztoty
pozostaje stabilny.

»  Co dalej? Jesli obnizki stop przez Fed i EBC w przysztym roku sprawiq, ze
rentownosci obligacji zejdq nizej, to moze wspiera¢ wyceny akcji. Wazne
bedq dane z rynku pracy w USA, bo mogq sygnalizowac¢ jaka bedzie skala
spowolnienia gospodarczego.

+  Sita trendu. Hossa rzadko konczy sie po 1 roku. Przyktadowo 4 ostatnie
rynki byka na indeksie WIG trwaty $rednio 26 miesiecy. Naturalnie mogq
zdarzy¢ sie wyjqtki potwierdzajqce regute, jednak trendy rynkowe zalezq
gtownie od cykli gospodarczych, a te sq mierzone w latach, nie miesigcach.

WYKRES MIESIACA

Zachowanie WIG w pierwszych 2 latach hossy
(legenda - miesiqc i rok rozpoczecia hossy)
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Blisko 70% wzrostu WIG przez 14 miesiecy jest jednym z lepszych poczqtkow
hossy od 2009 roku. Zeby trend sie utrzymat potrzebny jest pozytywny
sentyment lokalnych inwestorow, zwigzany np. z poprawq makro, stabilng

walutq, czy naptywem kapitatu zagranicznego. Do takiego scenariusza potrzebne

bedzie przynajmniej neutralne zachowanie zachodnich rynkow akcji.

122%

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
12

Potraw na Wigilijnym stole, jak liczba
apostotéw i miesiecy w roku. Patrzqc na
badania, wiekszo$¢ z nas wroéci jednak do
bardziej tradycyjnych tradycji, gdzie byto
ich mniej (5, 7 lub 9 - byle nieparzyscie)

1490

ztotych, planuje wyda¢ statystyczny
Polak w czasie nadchodzqcych $wiqt
(4-osobowa rodzina - 3740zt). Gtownie
na jedzenie, prezenty i przejazdy (zbp.pl)

42%

0Os6b rok temu sktadato zyczenia
Swigteczne przez sms. To najczestszy
sposoéb, po social mediach, dzwonieniu i
osobistym przekazie (prezentmarzen.com)

30

..razy bardziej ekologiczna jest choinka
zywa od sztucznej, patrzqc na $lad
weglowy przy produkcji i utylizacji
(lepiej.Tauron.pl)

4

Najpiekniejszy jarmark $wigteczny w
Europie jest w Poznaniu (ranking
europeanbestdestignations.com). Na
podium znalazty sie Budapeszt (Wegry),
Craiova (Rumunia) oraz Metz (Francja).

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(9 stycznia, 7 lutego)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(31 stycznia)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(25 stycznia)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow, raporty z rynku
pracy w USA
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WSKAZNIKI MAKRO Polska = USA = Strefa Euro ==
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Najwieksze $wiatowe gospodarki uniknety w tym roku recesji. Amerykanska dzieki mocnemu konsumentowi i dobrej sytuacji na
rynku pracy. Europejska dzieki spadkowi cen surowcow i inflacji. Przyszty rok moze byé wyzwaniem za Oceanem, gdzie podwyzki stép
mogq w koncu przektada¢ sie na koniunkture i kondycje rynku pracy. W Polsce PKB w tym roku prawdopodobnie bedzie lekko na
plusie, natomiast w przyszlym moze mocno przyspieszyc. Takie oczekiwanie jest zwigzane ze wzrostem konsumpcji i inwestycji, ktore

bedq dodatkowo stymulowane $rodkami z Unii Europejskiej.

RYNKI AKCJI RYNKI OBLIGAC]I
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Zrodto: Bloomberg, dane na 12.12.2023

Akcje kontynuujq trend wzrostowy. Mimo wcigz powszechnych obaw o
perspektywy Swiatowej gospodarki, inwestorzy wierzq ze poczqtek tagodzenia
polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne, w szczegdlnosci Fed i EBC jest
raczej kwestiq miesiecy niz kwartatéw, co wspiera aktywa ryzykowne. Warszawski
parkiet pozytywnie wyréznia sie na tle innych gietd. PKB Polski ma szanse

w przysztym roku wzrosng¢ nawet o 4%. To dzieki ozywieniu konsumpcji

i odblokowaniu funduszy europejskich, ktore z kolei pobudzg inwestycje.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 12.12.2023)
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Zrodto: Bloomberg

Nastroje na polskim rynku obligacji,

w $lad za rynkami zachodnimi byty
bardzo dobre. Cho¢ RPP stata sie
sceptyczna odno$nie dalszych obnizek
stop procentowych, to gtéwne banki
centralne - w szczeg6lno$ci amerykanski
Fed - zdecydowanie ztagodzity swojq
retoryke ze wzgledu na postepujqcq
dezinflacje i obawy o koniunkture
gospodarczq. Polska krzywa
rentowno$ci zeszta ponizej 5%, czyli
poziomu najnizszego od blisko dwoch lat.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

Ozywienie gospodarcze
dzieki odbiciu konsumpcji,
a w perspektywie 2024

Brak wyraznego ozywienia
w gospodarkach gtéwnych
handlowych partnerow Polski

roku réwniez inwestycji w

kontekscie srodkow w

Rynki rozwiniete

Zakonczenie podwyzek

stop % i szansa na rozpo
Iszym Europie i Chinach, trudna sytuacja
08¢ geopolityczna powodujqca ryzyko
i zaktocen na rynkach surowcowych
ozywienia w Europie i Chinach

-czecie obnizek przy da
spadku inflacji. Odporn
gospodarki USA, oznak

Rynki wschodzqce

Perspektywq ztagodzenia
polityki pienieznej przez
gtowne banki centralne, silna

gospodarka USA, bedq

importerem produktow z

rynkéw wschodzqeych

KPO

Negatywne skutki podwyzek
stop, wciqz staba koniunktura w

i w handlu miedzynarodowym

Brak oznak odbicia ""':'

w handlu miedzynarodowym,

gospodarczej w USA, brak
ozywienia w Chinach i
przedtuzajgca sie stagnacja w
Europie. Ryzyka geopolityczne

ca

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

Postepujqca dezinflacja otwierajgca droge
do rozpoczecia cyklu obnizek stop
procentowych przez gtobwne banki
centralne i dalszq redukcje kosztu
pienigdza w Polsce

Rynki finansowe zdyskontowaty znaczng
cze$¢ pozytywnego scenariusza dla rynku
stopy procentowej

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres Xl 2023 -V 2024

obawy o pogorszenie koniunktury

Prognoza potroczna*® e,

wzrost °

trend boczny <eeeeee

spadek “°e

PERSPEKTYWY WALUT
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Zrédto: Bloomberg

Ztoty dalej umacnia sie do euro (zbliza do
poziomu 4,30) i jeszcze bardziej do dolara
(kosztuje mniej niz 4 zt). Polska waluta
jest najmocniejsza od blisko 4 lat (4.
wybuchu pandemii) w stosunku do
europejskiej i od ponad 2 lat w stosunku
do amerykanskiej. Popyt na ztotego
wzrést po wyborach parlamentarnych,
gdy na horyzoncie pojawity sie $rodki z
KPO oraz zmianie ulegta retoryka RPP w
kierunku jastrzebiej. Brak obnizek stop lub
ich mniejsza skala podnosi atrakcyjnosé
ztotego w relacji do innych walut.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych

ﬂ

-

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

mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.p!

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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