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BIULETYN RYNKOWY
Czerwiec 2024

TEMAT MIESIACA
Polityka wptywa na rynki... czasami

» Ostanie wybory do Parlamentu Europejskiego nie przyniosty wiekszych
zmian na scenie politycznej catej wspdlnoty. Wybory wygrata
centroprawicowa Europejska Partia Ludowa (EPL), ktora z
socjaldemokratami i liberatami najpewniej utrzyma wiekszo$¢ w izbie. Uwage
rynkéw na chwile przyciggngt staby wynik partii rzgdzgcych we Franc;ji i
Niemczech, wzrost popularnosci partii skrajnie prawicowych oraz spadek
liczby mandatéw obozu ,Zielonych”.

*  Wyniki wyboréw majg maty wptyw na zachowanie rynkéw akcji w krajach
rozwinietych. Przyktadowo, patrzqc na rynek amerykanski w latach 1946-
2020 indeks S&P500 zyskiwat Srednio 8,3% rocznie. Ten wynik byt troche
wyzszy w trakcie kadencji prezydentoéw z obozu Demokratéw oraz gdy w
Senacie lub Izbie Reprezentantow rzqdzili Republikanie (ale nie gdy w obu
naraz). Trudno jednak wini¢ prezydenta Georga Busha Jr (Republikanina) o
to, ze w czasie jego prezydentury (2001-2008) ceny akcji praktycznie nie
wzrosty. Pierwszq kadencje zaczqt w trakcie banki internetowej, a drugq
konczyt w epicentrum kryzysu finansowego.

+  Duzo wiekszy wptyw na zachowanie akcji (niz polityka) majg: trendy
gospodarcze, tempo wzrostu zyskow firm, poziom wycen (C/Z), poziom stop
procentowych i powigzana z nim rentowno$¢ obligacji rzgdowych, ryzyka
geopolityczne, ceny surowcow.

WYKRES MIESIACA
Wuyniki indekséw akcji od poczqtku 2024 roku
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Reakcja indekséw na wybory do Europarlamentu byta istotna we Francji i
Niemczech. Natomiast byta duzo bardziej umiarkowana z perspektywy szerokiego
europejskiego rynku, czy polskiej gietdy. Akcje amerykanskie osiggajg nowe
rekordy niezaleznie od sytuacji na Starym Kontynencie, czy zblizajgcych sie za
Oceanem wyboréw prezydenckich.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

9,5

Wskaznik Cena do Zysku dla indeksu
WIG na koniec 18 czerwca (zrodto:
gpwbenchmark). Implikuje rentownos¢
akgji polskich na poziomie 10,5%

-6,2%

Stracit indeks gietdy francuskiej CAC40 w
tydzien po wyborach do Europarlamentu

11,3%

Szacowany wzrost zyskow spotek z
S&P 500 w 2024 roku (zrodto: factset)

351%

O tyle mniej bySmy zarobili inwestujgc
przez 20 lat w akcje amerykanskie, jesli
omineliby$my 10 najlepszych sesji w tym
czasie. W latach 2003-2022 na indeksie
S&P 500 zarobilibysmy 197% zamiast
548% w przypadku inwestycji przez
wszystkie dni (zrodto: JPMorgan)

3.340.000.000.000

Dolarow. Takg warto$¢ rynkowq miata
18 czerwca najdrozsza spétka na
Swiecie, producent uktadow scalonych
Nvidia. Przegonita Microsoft, Apple,
oraz catq gietde niemieckq i francuskq

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(3 lipca)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(31 lipiec, 18 wrzesnia)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(18 lipca, 12 wrzesnia)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow, raporty z rynku
pracy w USA
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA
W 2024 roku gospodarka USA moze mocno zwolni¢, a europejska symbolicznie przyspieszy¢. Wyzwaniem za Oceanem jest
pogorszenie sytuacji konsumenta, na ktérego coraz mocnej zaczynajg wptywac wysokie stopy procentowe. Fed wstrzymuje sie z
obnizkami przed wyborami prezydenckimi, poniewaz obaj kandydaci zapowiadajq dziatania mogqce pobudzi¢ inflacje. Biden chce
stymulaciji fiskalnej, a Trump kolejnych cet. W Polsce konsumenci majq sie coraz lepiej, co razem z inwestycjami moze mocno
pobudzi¢ gospodarke w tym roku.
RYNKI AKCJI RYNKI OBLIGAC]I
RentownoSci polskich
40% . .
obligacji skarbowych
30% . .
przez ostatnie 3 miesigce
20% (na dzien 12.06.2024)
10%
6.0%
0%
5,8%
-10% 5,6%
cze 23 lip23 sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23 sty24 Ilut24 mar 24 kwi24 maj 24 O
5,4%
WIG WIG20 mWIG40 SWIG80
52%
40% -
50% ; ; ;
30% | 12/03 11/04 11/05 10/06
20% ~ 2-letnie 5-letnie
10-letnie

10% ~

0% A

-10% -

cze 23 lip23 sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23 sty24 lut24 mar 24 kwi 24 maj 24

S&P 500 MSCI Europe

Zrodto: Bloomberg, dane na 12.06.2024

MSCI Emerging Markets

0d potowy maja trwa korekta spadkowa na $wiatowych rynkach akgji, ktorej
opierajq sie jedynie nieliczne spotki zwigzane z sektorem zaawansowanych
technologii. Chociaz dane z gospodarki globalnej pozostajq niezte, to przy
wstrzemiezliwo$ci bankéw centralnych odno$nie obnizania stop oraz pogorszeniu
sytuacji geopolitycznej, m.in. po francuskich eurowyborach, wyraznie zabrakto
paliwa do dalszych wzrostéw. Bez watpienia rynki sq bardzo wyczulone na dane
inflacyjne, od ktorych zaleze¢ bedq decyzje dotyczqce stop procentowych.

Zrodto: Bloomberg

W ostatnim czasie przewazaty spadki
rentownosci - wyrazniejsze w USA

i strefie euro niz w Polsce, gdzie
jastrzebia retoryka RPP pozbawita
nadziei inwestoréw na obnizki stop %
w tym roku i schtodzita oczekiwania
na ciecia przysztlym. Na rynkach
bazowych przewazajq opinie, ze banki
centralne w latach 2024-2025
wyraznie ztagodzq polityke monetarng,
co zaowocowato spadkami
dochodowosci dtuzszych papieréw o
30-50 pb od tegorocznych szczytow.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognozq p()h‘ocznq* ':.
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Polska . K

oo 0.... .

e Umiarkowane wyceny Jastrzebia polityka ° spadek "‘..:
spotek (jednocyfrowy pieniezna NBP, trudna sytuacja -
wskaznik cena do zysku przy geopolityczna stanowiqca
prognozowanych wynikach za zagrozenie dla gospodarki i
biezqcy rok) przy relatywnie bezpieczenstwa kraju.
dobrej koniunkturze gospodarczej.

Rynki rozwiniete .

cccoce
Relatywna odporno$¢ Q Materializacja odtozonych <
amerykanskiej gospodarki, w czasie negatywnych skutkow
oznaki ozywienia w restrykcyjnej polityki pienieznej,
europejskiej i chinskiej. uporczywos¢ inflacji,
Poczqtek luzowania niesprzyjajgca gospodarce
warunkéw monetarnych. sytuacja geopolityczna.

Rynki wschodzqce .

oo .....

o Poczqtek cyklu tagodzenia Q Strukturalne problemy ¢
polityki pienieznej przez gospodarki chinskiej, napieta
gtéwne banki centralne, sytuacja geopolityczna na
przetamanie negatywnego Bliskim Wschodzie, trendy
trendu w przetworstwie. protekcjonistyczne w

miedzynarodowym handlu.

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

Rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych przez gtobwne banki
centralne, ktore juz zostato dokonane
lub nastqgpi niebawem, powinno
pozytywnie wptyngc¢ na polskie papiery,
mimo niewielkich szans na obnizki stop
NBP w najblizszych kwartatach.

Q Rosngce potrzeby pozyczkowe budzetu,
skutkujgce wysokimi emisjami papierow
rzqdowych

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VI 2024 - X1I 2024
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Zrédto: Bloomberg

Wzrost awersji do ryzyka po wyborach
we Francji wywotat korekte wielo-
miesiecznego trendu umocnienia ztotego.
Niemniej, wiekszo$¢ czynnikow
fundamentalnych nadal wspiera

polskqg walute, w szczeg6lno$ci wysokie
realne stopy procentowe, przyspieszajqgcy
wzrost gospodarczy oraz naptyw $rodkow
unijnych i bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Inwestorzy dostrzegajq
rowniez ryzyka, tj. trudng sytuacje
geopolityczng, wysoki deficyt budzetowy
i rosngce zadtuzenie w relacji do PKB.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktow Inwestycyjnych
Rynkowych
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R -
Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, CIIA, 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!
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
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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