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Pazdziernik 2023

TEMAT MIESIACA

Geopolityka znéw w centrum uvwagi

Pierwsze 20-lat XXI wieku byto okresem relatywnie spokojnym pod kqtem
konfliktow geopolitycznych. Pomagaty temu globalizacja i niska inflacja.
Pandemia covid zatrzymata ten trend. Wojna na Ukrainie, zajecie Gorskiego
Karabachu przez Azerbejdzan oraz zaognienie konfliktu w strefie Gazy
pokazujq, ze okres geopolitycznego spokoju mozemy mie¢ za sobq.

Wptyw konfliktow zbrojnych na rynki jest krétkotrwaty. Taki wniosek
mozna wyciggngc¢ na bazie zachowania indeksu S&P 500 przez ostatnie
kilkadziesigt lat. Przyktadowo, badanie reakcji na 20 konfliktow z lat 1941 -
2019 pokazato $redni spadek indeksu o 5% w ciggu $rednio 1 miesiqca, oraz
powr6t do poziomu sprzed konfliktu w ciggu $rednio 2 miesiecy (zrodto: LPL
Research).

Wptyw geopolityki na rynek jest wiekszy, jesli powoduje wzrost cen
surowcow. Wedtug MFW, ewentualny wzrost cen ropy o 10% zmniejszytby
wzrost gospodarczy na $wiecie 0 0,15% i podniéstby inflacje o 0,4%.

Woydatki wojskowe na $wiecie osiggajq rekordy. W 2022 roku wyniosty
2,2 tryliona $, co stanowito wzrost o 3,7% (realnie, uwzgledniajqc inflacje,
zrodto: sipri.org)). Najwiecej wydajg Amerykanie - ok 39% catosci. Udziat
Europy stanowi okoto 15%, niemniej wydatki na Starym Kontynencie

wzrosty najszybciej od 30 lat, a w 2023 roku pewnie utrzymajq ten trend.

W Polsce wydatki na armie tez rosng. W 2022 zwiekszyty sie o 11% do
16 mld $. Ten budzet stanowit 2,4% w relacji do PKB, a w 2023 roku ma
wzrosnq¢ do ok 4% PKB.

WYKRES MIESIACA
Gtowne konflikty geopolityczne w XXI wieku na tle S&P 500
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Zr6dto danych: bloomberg

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

5,5%

Od lipca stopy % w USA pozostajg na
tym poziomie. Mozliwe, ze Fed
zakonczyt juz cykl podwyzek.

84%

Za barytke kosztowata ropa WTI w dniu

24 pazdziernika. Sporo taniej, niz 95$
obserwowane pod koniec wrze$nia i drozej
niz 65$ w czerwcu. Wahania cen ropy
moggq istotnie wptyng¢ na poziom inflacji.

34%

Okoto tyle zyskat dolar przez ostatnie 10 lat
do koszyka walut (dolar index, Bloomberg).

11,6%

Srednia roczna stopa zwrotu S&P500

w trakcie konfliktow zbrojnych z udziatem
USA w latach 1926 - 2013 (Ambruster, CFA
Institute). Wyzsza, niz 10% $redniego
wzrostu indeksu w catym tym okresie.

750

Tyle baz wojskowych na $wiecie miata
armia amerykanska w 2021 roku, poza
terytorium USA (overseasbases.net).
To 75%-85% wszystkich zagranicznych
baz wojskowych. Dla poréwnania,
Chiny miaty 9.

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(8 listopada, 6 grudnia)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(1 listopada)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(26 pazdziernika)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow (zywno$¢, paliwa),
sytuacja na Bliskim Wschodzie
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WSKAZNIKI MAKRO

Polska == USA == Strefa Euro

Wzrost PKB (r/r) Inflacja (r/r)
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Zr6dto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA
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Na poczqtku 2023 roku najwieksze gospodarki na $wiecie zwolnity, dotkniete spadkiem sprzedazy detalicznej. Widac, ze zaczety
dziata¢ szybkie podwyzki stop procentowych (oraz pomogt spadek cen surowcow). Szansy na poprawe dynamiki PKB mozna szukad
w poprawie sprzedazy detalicznej w ostatnich miesigcach - notuje mniejsze spadki. Inflacja w Europie (i Polsce) spada, a w USA
stabilizuje sie wokdt 3,5%. Bezrobocie pozostaje relatywnie niskie - w Polsce zdecydowanie nizsze niz na Zachodzie.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 21.10.2023

Pazdziernik okazat sie znakomity dla warszawskiej gietdy, w przeciwiefstwie do
wiekszosci $wiatowych parkietow. Na $wiecie akcjom wciqz cigzyta restrykcyjna
polityka monetarna gtéwnych bankéw centralnych oraz sytuacja geopolitycznej po
eskalacji konfliktu izraelsko-palestynskiego. W Polsce przewazyty jednak
pozytywne nastroje po kolejnej obnizce stop procentowych oraz wyborach, ktore
inwestorzy przyjeli pozytywnie. Wynik wyboréw wskazuje, ze nie bedzie pata
politycznego, a szanse na pozyskanie pieniedzy z KPO wyraznie wzrosty.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 21.10.2023)
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Zrodto: Bloomberg

Pomimo kolejnej obnizki stop % NBP na
poczqtku pazdziernika, ostatnie tygodnie
przyniosty wzrost rentownosci obligacji,
co byto kombinacjq czynnikéw lokalnych
i globalnych. W kraju, pojawity sie
watpliwosci czy RPP bedzie kontynuowaé
cykl obnizek oraz w jakim tempie. Wida¢
rowniez, ze rosnqce potrzeby budzetu w
najblizszych latach bedq zmusza¢ rzqd do
emisji duzej iloSci obligacji. Za granicaq,
rentowno$ci amerykanskich Treasuries
wzrosty do najwyzszych poziomoéw od
dwudziestu lat, co wywierato posredniq
presje na inne rynki.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
wzrost +*° ¢
trend boczny +eeees
Polska . K
g spadek “ceq_ ®
Nizsze stopy procentowe Jastrzebia polityka gtéwnych ° P '-..;
oraz ozywienie gospodarcze bankéw centralnych. °

dzieki odbiciu konsumpcji a
w perspektywie 2024 roku
rowniez inwestycji w
kontekscie Srodkéw w KPO.

Stabos¢ koniunktury w
Swiatowej, a w szczegolnosci
europejskiej, gospodarce.

Rynki rozwiniete .
oo .....

Perspektywa zakonczenia Skutki restrykcyjnej polityki °
podwyzek stop % i szansa pienieznej, staba koniunktura
na rozpoczecie obnizek przy w Europie i Chinach, drogie
kontynuacji procesu surowce energetyczne,
dezinflacji. Odporno$¢ pogarszajqca sie sytuacja
amerykanskiej gospodarki. geopolityczna.

Rynki wschodzqce

0 Stabilizacja globalnej Q Brak oznak ozywienia
polityki pienieznej z w handlu miedzynarodowym,

perspektywq ztagodzenia, wysokie stopy w USA, skutkujqce
silna gospodarka USA, bedqgca drogim dolarem (gtowna waluta
importerem produktow z finansowania EM), rosngce
rynkéw wschodzqeych. ryzyko geopolityczne.

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska %

Postepujqca dezinflacja otwierajgca droge
do dalszych obnizek stop procentowych w
Polsce i ztagodzenia retoryki przez gtéwne
banki centralne. Wysokie rentowno$ci
papieréw na rynkach bazowych z
potencjatem do spadku.

Wzrost cen surowcow, w szczegolnosci

Q ropy naftowej i gazu ziemnego oraz dobra
sytuacja na rynkach pracy w wielu krajach
dodajq niepewnosci odno$nie tempa
spadku inflacji, a w konsekwencji $ciezki
redukcji stop procentowych.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres X 2023 - 111 2024

PERSPEKTYWY WALUT
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Zrédto: Bloomberg

W ostatnich tygodniach ztoty kontynu-
owat odrabianie strat poniesionych po
obnizce stop procentowych na poczqgtku
wrze$nia. Po wyborach umocnit sie o
ponad 10 groszy w stosunku do euro na
bazie rosngcych szans na pozyskanie
pieniedzy z KPO. Ostatnie dni przyniosty
lekkie ostabienie do przedziatu 4.45-4.50,
gdyz napieta sytuacja geopolityczne i
wysokie rynkowe stopy procentowe w
USA nie sprzyjaty walutom rynkow
wschodzqeych. Dolar pozostawat mocny,
w poblizu 1.05 za euro.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych
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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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