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BIULETYN RYNKOWY
Styczen 2023

TEMAT MIESIACA
Zapowiada sie dobry rok

*  Rok 2022 byt trudny. Zaréwno pod kqtem ryzyka geopolitycznego,

materializujgcego sie pod postaciq wojny na Ukrainie. Jak i wystrzatu inflacji
- obserwowane w Polsce poziomy 17%-18% byty najwyzszymi od potowy
lat 90-tych. Takze pod kqtem podnoszenia stop % na Swiecie. Tak szybkiego
procesu podwyzek nie wiedzieliSmy od lat 80-tych. Finalnie tez pod kqtem
wynikéw inwestycji. Klasyczne amerykanskie portfele ztozone w 60% z akcji i
40% z obligacji stracity ok. 17%. To jeden z pieciu najgorszych wynikéw na
przestrzeni ostatnich 100 lat.

» Gospodarki sq cykliczne i rynki finansowe tez. Silny wzrost gospodarczy i
towarzyszqca inflacja pocigga za sobq reakcje bankéw centralnych. Te
chtodzq gospodarke i presja inflacyjna spada. Czasem oliwy do inflacyjnego
ognia dolewa szok, w postaci silnego wzrostu cen surowcow, czy
ograniczenia podazy. Kiedy sytuacja wraca do normy, wzrost cen wytraca
impet. Gospodarki i rynki finansowe sq jak wahadto. Jesli ich zachowanie w
danym roku odchyla sie od normy na plus albo minus, pojawia sie silna
tendencja powrotu do $redniej w kolejnym okresie.

* Mocny poczgtek roku na rynkach. W pare tygodni akcje USA zyskaty
5%, a polskie 7%. Obligacje tez drozejq. Szczegoty na kolejnych stronach.

» 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. Wiecej na ten
temat powiemy na webinarze 7 prognoz na 2023 rok. Nagranie z niego jest
dostepne na kanale banku na youtube.

WYKRES MIESIACA
Indeks dolara (DXY) w 2022 roku
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Zrédto: Refinitiv

W 2022 roku kurs dolara do innych walut sie mocno wahat. W wyniku
opisanych wyzej probleméw, obserwowali$my silng ucieczke od ryzyka do
bezpieczniejszych alternatyw. Dolar tradycyjnie jest wysoko na liscie
L,bezpiecznych przystani” i pod koniec wrze$nia byt silniejszy w relacji do
koszyka walut o prawie 20%. Poprawa nastrojow na rynku w 4 kwartale
sprawita, ze ten trend sie dynamicznie odwrdcit i na koniec roku kurs
,Zielonego” byt wyzszy o zaledwie 7% w relacji do poczatku roku.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
16,6%

Inflacja w Polsce w grudniu (GUS). Nizsza
prawie o 1p% niz w listopadzie (17,5%)
za sprawq spadku cen energii, paliw i
zywnosci. Niemniej inflacja bazowa lekko
wzrosta i utrzymuije sie wysoko (11,5%).

6,5%

Inflacja w USA w grudniu (CPI). Jej
dynamika spada juz 6 miesiqc z rzedu.

35-40 mld

Tyle szacunkowo w ztotych (wg. PFR)
wyniosto polskie wsparcie dla Ukrainy
w 2022 roku. W tym 16 mld z budzetu
(10 mld na uzbrojenie), 10 mld od
samorzqdow i organizacji poza-
rzqdowych, 10 mld od oséb prywatnych.

80%

Zapetnienie magazyndw gazu w Europie
(zrodto: GIE AGSI) w dniu 18.01.2023.
Duzo wyzsze niz w ostatnich 5 latach,
gdzie $rednio 18 stycznia wynosito 63%.

19,0°C

Rekord temperatury w Polsce w styczniu.
Odnotowany w Nowy Rok w Jodtowniku
(Matopolska). Na podium takze Warszawa
(18,9°) oraz Legnica (18,4°)

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

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

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

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(2 lutego)

*  Globalnie: odczyty inflacji
za styczen

*  USA: dane z rynku pracy
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Globalne spowolnienie gospodarcze jest juz widoczne nie tylko we wskaznikach wyprzedzajqcych, ale tez w twardych danych.

Wzrok ekonomistéw i inwestoréw nadal skierowany jest na inflacje. W USA dynamika wzrostu cen obniza sie szosty miesiqc z rzedu,
a w Europie drugi. Taniejgce surowce pomagajq. Podobnie wyzsze stopy procentowe, ktére wyhamowaty konsumpcje. Do utrzymania
tego trendu kluczowe jednak bedzie zachowanie inflacji bazowej w kolejnych kwartatach, ktére pokaze na ile ,lepka” stata sie inflacja.
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MSCI Emerging Markets

Swiatowe gietdy na poczqtku roku kontynuowaty wzrosty z koncowki roku. Wsrod
inwestorow ostabty obawy o silne spowolnienie gospodarki $wiatowej i zdajq sie
oni obecnie zaktada¢ scenariusz ,miekkiego lgdowania”, czyli umiarkowanego
ostabienia koniunktury, dzieki czemu wyniki spétek nie ulegng znacznemu
pogorszeniu. Jednocze$nie seria pozytywnych zaskoczen odno$nie inflacji daje
nadzieje, ze polityka monetarna nie bedzie ulega¢ dalszemu zaostrzaniu a w drugiej

potowie roku moze nawet zosta¢ ztagodzona.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 23.01.2023)
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Zrédto: Bloomberg

Rentownosci polskich obligacji
wyraznie spadty, schodzqc w okolice
6% dostarczajqc tym samym
okazatych zyskéw inwestorom na
poczqtku roku. Rynki finansowe
spodziewajq sie, ze RPP nie podniesie
juz stop procentowych w biezgcym
cyklu a pod koniec roku zacznie je
obnizac.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKC“* Prognozq p(’)lrocznq* ®e
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. . polityczna zwigzana
Stabilna polityka 2 wojng w Ukrainie
monetarna z szansq na
ztagodzenie

Rynki rozwiniete ._"::.
[ )
e Lepsze perspektywy Q Utrzymywanie
gospodarcze, szansa na jastrzebiej retoryki
unikniecie recesji w przez banki centralne
Eurolandzie i USA
Rynki wschodzqce *
oo oo...
L)
Zmiana strategii Chin ° Wuysokie ryzyko
wzgledem Covid-19 daje geopolityczne i powolne
pobudza koniunkture ozywienie w handlu
miedzynarodowym
OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I* PERSPEKTYWY WALUT
Polska °o 907
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e Poczqwszy od Il kw. 2023 inflacja 470 A
powinna wyraznie spada¢, otwierajgc 460 1
droge do obnizek stop procentowych 450
Kondycja finanséw publicznych 440
pozostaje solidna 4,30 ‘ ‘ ‘
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Zr6dto: Bloomberg
Q Rynki dyskontujq obnizki stop
procentowych w Il potowie 2023 r., Ztoty ustabilizowat sie oscylujgc w
okolicach 4,70 zt za euro. Wspiera

go ogolna poprawa nastrojow
inwestycyjnych na $wiecie, dzieki
ktorej zostat odwrocony trend
przeptywu $rodkéw z rynkéw
wschodzqcych do dolara.

co nie jest przesqdzone, gdyz tempo
dezinflacji moze wygasac.

* Prognoza pétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres | 2023 - VI 2023
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OPRACOWANIE
Departament Produktow Biuro Strategii
Inwestycyjnych Rynkowych

tukasz Mickiewicz, CFA Mariusz Adamiak
Menedzer ds. komunikacji Dyrektor Biura
inwestycyjnej mariusz.adamiak@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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