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BIULETYN RYNKOWY
Grudzien 2022

TEMAT MIESIACA
Najciemniej pod rynkowq latarniq

* W 4 kwartale ceny akcji i obligaciji silnie rosng. W potowie grudnia indeks
WIG byt 26% powyzej pazdziernikowych dotkow (S&P 500 zyskat
w tym czasie okoto 12%). Rosty tez ceny polskich obligacji - indeks POGB
zyskat od poczqtku pazdziernika okoto 15%.

» Po raz kolejny potwierdza sie rynkowa zalezno$¢, ze moment kumulaciji
negatywnych informacji i oczekiwan znajduje sie w okolicach dotkéw na
wykresach. Przy bardzo stabych nastrojach inwestoréw nie potrzeba
dobrych informacji, zeby ceny aktywow rosty. Wystarczy, ze informacje z
rynku nie bedq tak zte, jak inwestorzy sie obawiajq (to w pewnym sensie jest
dobrq wiadomosciq).

+  Zeby rynek zaczqt hosse, potrzebny jest impuls. Obecny pojawit sie w
miejscu spodziewanym, czyli spadajqcej inflacji i oczekiwan na mniejsze
podwyzki stop przez Fed i EBC. Inflacja w USA spada juz 5 miesiqc z rzedu.
Z kolei w Europie (i Polsce) zaczeta spada¢ - odczyty z listopada byty troche
nizsze, niz pazdziernikowe.

* Najmocniejsze wzrosty sq zazwyczaj na poczgtku hossy. Dotyczy to
zaréwno rynkéw akgiji, jak i obligacji. Jest to jeden z gtdbwnych argumentow
za utrzymywaniem swojego portfela inwestycyjnego w czasie zawirowan
rynkowych.

» Tempo spadku inflacji bedzie nadal dyktowato zmiany cen na rynkach

w 2023 roku. Obecnie wida¢ zaréwno argumenty przemawiajqce za jej
spadkiem, jak i sugerujqce, ze bedzie bardziej uporczywa.

WYKRES MIESIACA
Sktadniki inflacji w USA
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W listopadzie inflacja konsumencka w USA spadta do 7,1% r/r. Duzy wptyw na
nig ma caty czas zywnos¢, drozsza rok do roku o 10,6%. Energia (w tym
paliwo) podrozata o 13,1% w perspektywie 12 miesiecy, chociaz patrzqc za
ostatnie pot roku ceny juz przestaty rosnq¢. Inflacja poza tymi kategoriami
wyniosta 6,0%, w tym ,schronienie”, czyli koszty zamieszkania, ktére byty
wyzsze o 7,1%.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
17,5%

Inflacja w Polsce w listopadzie (GUS).
Nizsza niz w pazdzierniku (17,9%)
gtownie za sprawq cen energii i paliw.
To pierwszy miesieczny spadek dynamiki
inflacji odkqd weszli$my na dwucyfrowe
odczyty w marcu tego roku.

7,1%

Inflacja w USA w listopadzie (CPI).
Jej dynamika spada juz 5 miesigc
z rzedu, z poziomu 9,1% w czerwcu.

440 min $

To fgczna suma nagrod
przeznaczonych przez FIFA dla
zespotow biorqcych udziat w
Mistrzostwach Swiata w pitce noznej.
42 min $ otrzymata zwycieska
Argentyna (30 min $ Francja).

2.600 min $

Przychody FIFA w 2022 roku z tytutu
sprzedazy praw do transmisji meczow.

20%

O tyle spadto zuzycie gazu w Unii (Eurostat)
w okresie sierpien - listopad w relacji do
analogicznych okreséw z poprzednich 5 lat.

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(8 lutego)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(1 lutego), prawdopodobnie
kolejna podwyzka

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(2 lutego), prawdopodobnie
kolejna podwyzka

*  Globalnie: informacje
z wojny w Ukrainie
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)

15,0%

10,0%

5,0% 3,5%
2,1%

O,O%J ' 1,8%

-5,0%

2kw21 3kw21 4kw21 1kw22 2kw22 3kw22

Sprzedaz detaliczna (r/r)

20%
15%
10%

5%

1,0%

0% 1 0,7%

5 ] -2,7%
\ \ Ml VI IX X

Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP

Polska == USA == Strefa Euro ==

Inflacja (r/r)

19,0% -
17,0% _/\
15,0% -
13,0% -
11,0% -
9,0% -
7,0%

17,5%

10,1%

! 0,
X X xi 1%

VI Vi Vil

Wskazniki wyprzedzajgce

120
115
110
105
100
95
90
85 +
Vi

114,9

Ml Vil IX X

ESI dla PL i EZ, Conference Board LEI dla USA

Gtowna stopa procentowa

8,00% -

7,00% - 6,75%
6,00% -
5,00% | o
4,00% _/—/ 4,50%
3,00% +
2.00% | 2,50%
1,00% -
0,00% T T T T |

Vil i IX X Xl Xi
Stopa bezrobocia
7,0% -

6,5%

6,0% -
5,0% -
4,0% - 3,7%

I — ’
0% 3,0%
2,0% T T T T |

\ Vi Vil Vil IX X

Globalne spowolnienie gospodarcze jest juz widoczne nie tylko we wskaznikach wyprzedzajqcych, ale tez w twardych danych.
PKB w 3 kwartale w USA i strefie euro wzrosto o okoto 2% (w Polsce o 3,5%). To niskie tempo moze sie utrzymaé, co widaé po
danych dotyczgcych sprzedazy detalicznej w pazdzierniku - w perspektywie ostatnich 12 miesiecy w Polsce i za Oceanem
marginalnie wzrosta, a w Strefie Euro jest nizsza o pare procent. Kolejne miejsca, w jakich spowolnienie moze sie uwidocznié¢ to

spadek inflacji oraz wzrost bezrobocia.
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MSCI Emerging Markets

Ostatnie tygodnie na $wiatowych gietdach uptynety pod znakiem silnego
odreagowania spadkéw trwajgcych przez wiekszos$¢ roku. Europejskie indeksy,
rowniez WIG20, wzrosty od dotka o ok. 20%. Kontynuacja trendu jest mocno
zalezna od Sciezki stop procentowych w 2023 roku. Poki co banki centralne sq
mocno przywigzane do zwalczenia inflacji. To oznaczatoby utrzymanie restrykcyjnej
polityki monetarnej i bytoby wyzwaniem dla akgji.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 13.12.2022)
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Zrédto: Bloomberg

Rentownosci polskich obligacji
mocno spadty. W potowie
pazdziernika siegnety 9%, a dwa
miesigce pozniej zeszty do 6,5% - 7%.
To przetozyto sie na mocne
odreagowanie cen. Inflacja w
okolicach 17% moze utrudni¢ dalszy
spadek rentownos$ci w krotkim
terminie. W dtuzszym, jest to bardziej
realne.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKC“* Prognozq p(’)lrocznq* ®e
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e Naptywy do PPK Q Negatywny wptyw wakadji R

Atrakeyjny poziom kredytowych na wyniki bankéw

wycen po ostatnich Presja kosztowa w spétkach (inflacja)
spadkach

Rynki rozwiniete

Pakiety stymulacyjne Q Wysoka inflacja
w Europie

Podwyzki stop w USA i Europie
Korekta spadkowa na

rynku surowcow Utrzymujqce sie ryzyko geopolityczne
energetycznych

Rynki wschodzqce

e Niskie poziomy Q Rosngcy koszt kapitatu na
wycen spotek z Swiecie i awersja do ryzyka

rynkow -
wschodzgeych Globalne spowolnienie gospodarcze
Utrzymujqce sie ryzyko geopolityczne
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Zr6dto: Bloomberg
Q Utrzymujqca sie presja inflacyjna
w Polsce i na $wiecie Przez ostatnie dwa miesiqce kurs

dolara zszedt z 5 ztotych do
poziomu 4,40 zt. To spadek o ponad
Planowana wigksza podaz obligacji w 2023 r. 10%, a i tak kurs jest wyzszy o 9%
niz na poczqtku roku. W kontrascie,
duzo stabilniejsze jest euro.
0Od ponad miesigca ,utkneto”
w okolicach 4,70 zt.

Niski popyt na obligacje ze strony bankow

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres Xl 2022 - V 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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