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TEMAT MIESIACA

Oznaki spowolnienia juz sq widoczne

+ Dane makro potwierdzajg, ze spowolnienie gospodarcze juz nadeszto.
Ponizej przyktady takich sygnatow.

+  USA:w kw2022 PKB spadt w ujeciu rocznym o 1,6% (dane wyréwnane
sezonowo, w 4kw2021 dynamika wynosita 6,9% na plusie). W czerwcu
ISM w przetworstwie spadt do 53 (z 56,1 w maju), a indeks zaufania
konsumentow Conference Board spadt do 98,7 (z 103,2 w maju).

+  Strefa euro: indeks nastrojow inwestorow (sentix) spadt w lipcu do
-26,4 (z-15,8 w czerwcu), najnizej od maja 2020, a wskaznik koniunktury
konsumenckiej spadt w czerwcu do -23,6 (z -21,2 w maju).

+  Polska: w czerwcu PMI w przetworstwie spadt do 44,4 (z 48,5 w maju),
wskaznik koniunktury konsumenckiej spadt do -43,8 (z -38,4 w maju).

* Kumulacja spowolnienia w Polsce moze nastgpi¢ na poczgtku 2023 roku.

To efekt przede wszystkim zmniejszenia stanu zapasow, ktore podczas
pandemicznego ozywienia byty gromadzone w rekordowym tempie.

+ Inflacja powinna spadaé. Lipcowa projekcja NBP zaktada, Ze inflacja
wyniesie 14,2% w obecnym roku, 12,3% w 2023 i 4,1% w 2024. Naturalnie
finalne odczyty bedq zalezne od cen surowcow i momentu wygasniecia
tarczy antyinflacyjne;j.

+ Rynki finansowe reagujq na spowolnienie. W ostatnim miesigcu obligacje

ustabilizowaty sie, akcje dalej sq pod presjq - szczegoty nizej. Surowce
przeszty mocngq korekte - indeks Bloomberg spadt od 7 czerwca o 17%.

WYKRES MIESIACA

Prawdopodobienstwo recesji przez kolejne 12 miesiecy
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W ostatnich miesigcach wyraznie wzrosto ryzyko wystqgpienia recesji. To efekt
zaostrzenia polityki bankéw centralnych przy walce z inflacjq, oraz szoku
podazowego pod postaciq silnego wzrostu cen surowcéw energetycznych. Na
ten moment rynek daje wigksze szanse utrzymaniu sie wzrostu gospodarczego
na plusie. Jednak ryzyko recesji w Polsce i Niemczech przekracza juz 40%.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

15,5%

Inflacja w Polsce w czerwcu.
Czekamy na szczyt.

-17% i 100%

Zmiana cen ropy (brent) i gazu (dutch
ttf) od 7 czerwca do 15 lipca. Jak widag,
zmienno$¢ na rynku surowcow sie
utrzymuije, co utrudnia prognozowanie
momentu spadku inflacji.

2.800.000.000.000

Aktywa finansowe Polakéw na koniec
2021 roku, w ztotych. To 108% PKB8.
Najwiekszq cze$¢ tego majgtku stanowiq
depozyty, potem udziaty w firmach. Na
kolejnych miejscach sq m.in. gotowka,
inwestycje w akcje, obligacje i fundusze.

526.100.000.000

Zadtuzenie z tytutu kredytow
hipotecznych w Polsce na koniec
2021 roku, w ztotych (dane BIK).
Kredyty w CHF stanowiq niecate 19%.

1,1%

Posiadaczy kredytéw hipotecznych w
Polsce nie sptaca ich w terminie (zalega
ze sptatq raty diuzej niz 90 dni, dane
BIK). Sptacanie najlepiej idzie w woj.
Podlaskim (wskaznik tylko 0,7%).

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

¢  Polska: Posiedzenie RPP
(7 wrzesnia)

* USA: Posiedzenie Fed
(26-27 lipca, 20-21 wrzesnia)
i mozliwe podwyzki stop

*  EU: Posiedzenie EBC
(21 lipca, 8 wrzesnia),
zapowiedziany koniec QE
i podwyzka stop

+  Globalnie: informacje
z wojny w Ukrainie
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WSKAZNIKI MAKRO

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

ESI dla PL i EZ, Conference Board LEI dla USA
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Rok 2021 byt okresem gospodarczego boomu i w obecnym wida¢ oznaki spowolnienia. Szczeg6lnie w USA, gdzie w 1 kwartale
tempo wzrostu zmniejszyto sie do 3,5%. Wskazniki wyprzedzajqce tez juz stabng - zwtaszcza w Polsce gdzie ESI spadt juz do 96 pkt.
Stabo tez wyglqda sprzedaz detaliczna w Stanach i Europie. Inflacja nadal ro$nie, cho¢ juz w mniejszym tempie. Jej wzrost

w najblizszych miesigcach moze sie zatrzymac, pod warunkiem ze nie zobaczymy powrotu cen surowcdéw na nowe rekordy.

RYNKI AKCJI
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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 15.07.2022)
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Zrédto: Bloomberg

W potowie czerwca rentownosci
wystrzelity do 8,0 - 8,5%, napedzane
wyzszymi od oczekiwan odczytami
inflacji w Polsce i za granicq.

W ostatnich tygodniach jednak sie
ustabilizowaty o okoto 1 pkt.
procentowy nizej. To reakcja na dane
potwierdzajgce spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Polsce i na $wiecie.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognoza poétroczna* 2
wzrost +*° ¢
trend boczny -...::.
Polska ‘el °
° spadek “eq, o
e Naptywy do PPK Q Negatywny wptyw wakadji o®

kredytowych na wyniki bankéw
Silny wzrost cen energii

Presja kosztowa w spotkach (inflacja)

Rynki rozwiniete

Pakiety stymulacyjne 6 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 ‘oo ®

...:
Niska inflacja Rosngcy koszt kapitatu na -
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
OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I* PERSPEKTYWY WALUT
Polska ‘e,
.8 480 1
4 o
e Wysoki poziom rentownosci po
podwyzkach stop procentowych 460 1
Oznaki spowolnienia gospodarczego 4,40 1
Naptyw kapitatu zagranicznego, wzrost 420 ‘ ‘
popytu ze strony inwestoréw detalicznych " 18/04 18/05 17/06
Zblizanie sie do zakonczenia cyklu podwyzek EUR/PLN USD/PLN

stop przez RPP i do szczytu inflacji
Zr6dto: Bloomberg

Q Utrzymujqca sie presja inflacyjna na $wiecie

za Sprawq wzrostu cen surowcow Dolar jest najdrozszy od 20 lat.
Zaréwno do ztotego, jak i do euro.
To efekt szybszych podwyzek stép
Odptywy $rodkéw z funduszy obligacji procentowych w USA, niz w strefie
euro. Z kolei ztotéwka taniata do
euro w ostatnich tygodniach po
nowych szczytach inflacji w Polsce
i regionie.

Niski popyt na obligacje ze strony bankow

* Prognoza pétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VIl 2022 - | 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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