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BIULETYN RYNKOWY
Sierpien 2023

TEMAT MIESIACA
Czy Ameryka traci Swiatowq hegemonig?

» Agencja Fitch obnizyta rating kredytowy USA z najwyzszego AAA do AA+.
Powodem byt brak perspektyw zmniejszenia deficytu budzetowego i
0goblnego poziomu dtugu. Nie musi to jednak oznacza¢ probleméw za
Oceanem. Agencja S&P utrzymuje ten nizszy rating juz od 2011 roku i nie
przeszkodzito gospodarce rosng¢, a akcjom i dolarowi zyskiwa¢ na wartosci.

» Amerykanskie firmy sq najwiekszymi inwestorami na $wiecie. W 2021
roku zainwestowaty globalnie 403 mld $ (wg raportu Amerykaniskiej Izby
Handlowej), a skumulowana warto$¢ ich inwestycji wzrosta do 6,5 bin $.

» Stany Zjednoczone wydajqg na badania i rozwdj najwiecej na Swiecie.

W 2021 byto to 679 mld $. Kolejne kraje w rankingu to Chiny z 551 mld $
oraz Niemcy z 143 mld $ (zrodto: R&D World).

» Dolar pozostaje najwazniejszq walutg na $wiecie. Jego udziat w rezerwach
walutowych bankow centralnych w 1 kwartale 2023 roku wyniost 55% (na
bazie danych MFW ze 149 krajow).

* USA sq liderem w dziedzinie sztucznej inteligencji. Boom na spotki
technologiczne z nig zwigzane sprawit, ze indeks Nasdaq ma za sobg
najlepszq pierwszq potowe roku od 40 lat.

* USA sq militarng poteggq. Ich udziat w globalnych wydatkach na zbrojenia
w 2022 roku siegngt 39% i byt 3 razy wyzszy od Chin (statista.com).

*  Wiec, czy Ameryka straci pozycje globalnego lidera? Chyba niepredko...

WYKRES MIESIACA

Koszt obstugi dtugu USA w relacji do PKB w latach 1950-2022
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Dtug rzqdowy USA ciggle ro$nie, a wzrost stop procentowych w ostatnich latach
przetozyt sie na wyzszy koszt obstugi zadtuzenia. Niemniej, ten koszt w relacji do
rosngcej gospodarki USA pozostaje na relatywnie niskich poziomach.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

3,2%

Tyle wyniosta inflacja w USA w lipcu.
Zaczyna stabilizowa¢ sie w okolicy 3%.

2

Miejsce USA w rankingu innowacyjnosci
gospodarki (wg WIPO Global Innovation
Index 2022). Za liderem - Szwajcariq,
przed Szwecjq, Wielkq Brytaniq i Holandiq.
Chiny dopiero na 11 miejscu.

26%

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

2.064.787.000.000$

Tyle wyniést eksport towaréw ze Stanéw
Zjednoczonych w 2022 roku (bea.gov).
Najpopularniejsze produkty to: surowce
(gtownie ropa i produkty pochodne), maszyny
i urzqdzenia elektroniczne oraz leki.

11,6%

Tyle wynidst wskaznik ubdstwa w USA
w 2021 roku (U.S. Census Bureau). Dla
poréwnania, w tamtym roku w Unii
Europejskiej odsetek osob w ciezkiej
sytuacji finansowej, bqdz zyjgcych w
rodzinach dotknietych bezrobociem
wyniost 12,8% (Eurostat).

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(6 wrze$nia, 4 pazdziernika)

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

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

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

Wzrost PKB (r/r)
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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%. Bezrobocie pozostaje relatywnie niskie - w Polsce zdecydowanie nizsze niz na Zachodzie.

RYNKI AKCJI

35% +
25%
15%

5%
-5%

-15%

-25% -

sie 22 wrz 22 paz 22 lis22 gru22 sty23 lut23 mar

RYNKI OBLIGAC]I

kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23
23

WIG WIG20
25%
20% A
15% +
10% +

5% A

0%
_5% 4
-10% +
-15% +
-20% +
-25% -

sie 22 wrz 22 paz22 lis22 gru22 sty23 Ilut23 mar

S&P 500 MSCI Europe

Zrodto: Bloomberg, dane na 9.08.2023
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MSCI Emerging Markets

Sierpien przyniost mocny spadek popytu na aktywa ryzykowne. Publikacja
stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy, mocniejszy od
prognoz spadek aktywnos$ci gospodarki chifiskiej czy rewizja w doét ocen
kredytowych USA i amerykanskich bankéw przez agencje ratingowe sprowokowaty
mocne najprawdopodobniej krétkoterminowe spadki indeksow gietdowych.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 09.08.2023)
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Rentownosci polskich obligacji
pozostajg w ramach dtugoterminowego
trendu spadkowego. Krétkookresowo w
potowie lipca notowania
$rednioterminowych papierow
osiggnety minima na poziomie 5%, by
pozniej powrocic blizej 5,3%. Wysokie
wyceny obligacji wspiera kontynuacja
procesu dezinflacji, nasilajqce sie
oczekiwania na szybkie obnizki stop
procentowych w Polsce, a takze wysoki
popyt ze strony krajowych inwestoroéw
finansowych.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

Perspektywa ozywienia ° Publikowane dane
polskiej gospodarki na makroekonomiczne mogq

przetomie 2023/2024, podsyca¢ obawy, ze poprawa
a takze sygnalizowane warunkow makro-

przez RPP luzowanie ekonomicznych okaze sie
polityki pienieznej. jednak stabsza od oczekiwan.

Rynki rozwiniete

e Bliski koniec cyklu Stabsze od oczekiwan
podwyzek stép odczyty wskaznikéw nastrojow w
procentowych i wysokie biznesie sugerujq dtuzszy okres
prawdopodobiefistwo dekoniunktury w gospodarkach
unikniecia mocniejszej rozwinietych i mogq sprowokowa
globalnej reces;ji. przecene na gietdach akcji.

Rynki wschodzqce

Oczekiwania zaktadajgce Sygnalizowany przez
0 powolne ozywienie Q banki centralne scenariusz

gospodarcze, a takze utrzymywania bez zmian
perspektywa spadku wysokich stop
rentownosci obligacji i procentowych w dtuzszym
spreadéw kredytowych. okresie.

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

e Gwattowny spadek inflacji nasilit
oczekiwania rynkowe na poczqtek cyklu
luzowania polityki pienieznej w Polsce.
Podczas lipcowego posiedzenia RPP
zasygnalizowata, ze do pierwszej obnizki
stop mogtoby dojs$¢ juz we wrze$niu.

Wyceny obligacji zaktadajq obnizki

Q stop procentowych 2023 r.
przekraczajgce 100 pb., co moze
$wiadczy¢ o krotkoterminowym
przereagowaniu.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VIII 2023 - 11 2024
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Umocnienie ztotego wyhamowato.
Kurs euro przeszedt w trend boczny
w przedziale miedzy 4,40 a 4,47.
Negatywny wptyw na polskg walute
miaty pogarszajqce sie nastroje
inwestorow na $wiecie, skutkujqce
odwrotem od walut rynkéw
wschodzqcych oraz dyskusja nt.
obnizek stép procentowych w Polsce.
Dtugoterminowo ztotego wspiera
strukturalna poprawa salda na
rachunku obrotéw biezgcych.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych

o)

-

PRS- 2
Or Mirostaw Budzicki tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, MPW
Ekspert Menedzer ds. komunikacji Mtodszy Specjalista
miroslaw.budzicki@pkobp.pl inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

lukasz.mickiewicz@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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