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TEMAT MIESIACA

2024: Kolejny dobry rok peten wyzwan

+ Akcje daty zarobi¢. Od poczqtku roku akcje amerykanskie zyskaty 27%
(S&P 500), a europejskie 7% (Stoxx 50). Hosse za Oceanem caty czas
napedzajq spotki technologiczne. W polskim WIGu jest ich jak na lekarstwo,
wiec musimy sie zadowoli¢ 4% wzrostu indeksu.

+ Obligacje tez daty zarobi¢, chociaz mniej. Przynajmniej polskie. Lokalny
indeks obligacji skarbowych (TBSP) w tym roku zyskat 3,5%. To wynik
odrobine lepszy od obligacji amerykanskich. Ceny tych drugich spadty po
wyborach prezydenckich z uwagi na perspektywe wyzszego deficytu za
Oceanem, aby sfinansowa¢ zapowiadane przez Trumpa ulgi podatkowe.

» Gospodarka znowu uciekta recesji. Tempo wzrostu PKB po 3 kwartale to
0,9% dla Strefy Euro, 2,7% dla Polski i 2,8% dla USA. Stany zn6éw okazaty
sie gospodarczym hegemonem. Europa dalej trawi kryzys energetyczny
i stabo$¢ chinskiego konsumenta, a Polska jest z nig mocno powigzana.

+ Inflacja spadta, a za nig stopy. Inflacja w USA, Strefie Euro i Polsce jest o
okoto 1% nizej, niz przed rokiem. W dwoch pierwszych regionach przetozyto
sie to na rozpoczecie obnizek stop procentowych.

* Makro wykoficzyto politykdw. Spowolnienie gospodarcze i wyskok inflacji
w ostatnich latach mocno wptynety na wyborcow. W efekcie
obserwowali$my zmiane wtadzy w Wielkiej Brytanii, Francji, a ostatnio
upadek koalicji w Niemczech i reelekcje Donalda Trumpa na fotel
prezydenta Stanéw Zjednoczonych.

WYKRES MIESIACA

Aktywa funduszy inwestycyjnych w Polsce (w mid z})

fundusze akcji

PPK
fundusze
obligacji

inne (np. surowcow,
wierzytelno$ci czy
absolutnej stopy zwrotu)

fundusze mieszane

Zrédto: izfia.pl, dane na 30.11.2024

W 2024 roku aktywa detalicznych funduszy inwestycyjnych pierwszy raz

w historii przekroczyty 250 miliardéw ztotych. Z przytupem, bo w listopadzie
siegnety blisko 274 miliardow. Nadal najpopularniejsze sq fundusze obligacji,
ktorym pomagajq relatywnie wysokie stopy procentowe (przektadajq sie na
atrakcyjne wyniki). Po stronie wigkszego ryzyka i potencjatu, dziatajqce juz
od 5 lat PPK goniq fundusze akcji.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

1600 ztotych

Plus minus 100 ztotych. Tyle $rednio
Polacy wydadzq na Swigta (pie.net.pl)

1848

W tym roku brytyjska krélowa Wiktoria
data sie namalowac¢ na tle ozdobionej
choinki. Rysunek trafit do prasy i choinki
staty sie modne. Jesli dzisiaj jedna stoi
w Twoim domu, to juz wiesz dlaczego.

18.400

Tyle os6b w USA ulega wypadkom w
okresie Swigt, zwigzanych z dekoracjami.
Dzieci z reguty co$ potykajq, doro$li
czesciej z czego$ spadajq (usafacts.org)

1 miejsce

W Gdansku jest najpiekniejszy jarmark
bozonarodzeniowy w Europie! Stolica
Pomorza otrzymata 12% wszystkich
gtosow internautéw w konkursie
National Geographic

30

..razy bardziej ekologiczna jest choinka
zywa od sztucznej, patrzqe na $lad
weglowy przy produkcji i utylizacji
(lepiej.Tauron.pl)

WARTO OBSERWOWAC

USA: Decyzje Fed o stopach %,
inauguracja prezydenta Trumpa
(20 stycznia), dane z rynku pracy
i odczyty inflacyjne

EU: decyzja EBC o stopach %,
przedterminowe wybory w
Niemczech (luty), dane makro

Chiny: dalsze informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej

Globalnie: rozwdj sytuacji na Ukrainie
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WSKAZNIKI MAKRO
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W grudniu EBC po raz kolejny zdecydowat sie obnizy¢ stopy procentowe o 0,25%. Po czterech obnizkach stopa depozytowa w
Strefie euro znalazta sie na poziomie 3%. Analogiczng decyzje 18 grudnia podejmie najpewniej Fed, sprowadzajqcg gtéwng stope
procentowq do poziomu 4,5%. O ile w przypadku Europy kolejna projekcja wskazuje na rewizje w dot prognoz wzrostu PKB, o tyle
w przypadku USA gospodarka nadal zaskakuje swojg sitq. W konsekwencji rynek wycenia w kontekscie 2025 roku 5 kolejnych
obnizek w Strefie euro i zaledwie 2 obnizki za Oceanem.
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Zrodto: Bloomberg, dane na 12.11.2024

MSCI Emerging Markets

Rynek dalej trawi wynik wyboréw za Oceanem, jednak jego uwage znéw gtéwnie
przycigga ocena sytuacji gospodarczej i perspektywy polityki pienieznej. To
pozwolito gietdom odreagowa¢ po nerwowej koncéwce pazdziernika i poczatku
listopada. Prognozy ekonomiczne dotyczqce przysztego roku sq umiarkowane,
natomiast inwestorzy powszechnie spodziewajq sie obnizek stop %, co wspiera
akcje. Polska dotqczyta sie do tego trendu, pomimo restrykcyjnej polityki RPP.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 11.12.2024)
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Zrodto: Bloomberg

Ceny obligacji dalej sie mocno wahajq.
Najpierw rosty wraz z prognozami
redukcji stop % zaréwno w Polsce, jak i
za granicq. Oczekiwania inwestoréw na
tagodzenie polityki pienieznej byto
podparte postepujqcq dezinflacjq i
stabszq koniunkturq gospodarczq na
$wiecie. Grudniowe posiedzenie RPP
miato jednak niespodziewanie jastrzebi
wydzwiek i po schtodzeniu przez
prezesa NBP nadziei na rozpoczecie
cyklu obnizek stop w marcu 2025, ceny
obligacji wyraznie spadty.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

[+

Niskie wyceny spotek,
perspektywa poprawy
wynikow finansowych
spotek w 2025 roku,
$zansa na rozejm w
Ukrainie

Rynki rozwiniete

Prognozy przyspieszenia
wzrostu zyskow spotek z
USA, kontynuacja cyklu

obnizek stép procentowych

przez Fed i ECB, luzna
polityka fiskalna w USA

Rynki wschodzqce

Perspektywa szerokiego
programu stymulacji
fiskalnej i monetarnej w
Chinach, niskie wyceny
spotek, luzowanie
polityki monetarnej na
Swiecie

Staby sentyment inwestorow s
zagranicznych, niskie tempo
wzrostu gospodarczego w

Europie, ryzyko przedtuzajqcej

sie restrykcyjnej polityki
monetarnej

Wysokie wyceny spotek

na Wall Street, ryzyko eskalacji
wojen celnych, mozliwe odbicie
inflacji wraz ze wzrostem
protekcjonizmu polityki
handlowej

Obawy o wojny celne i wzrost
ryzyka geopolitycznego po
wygranej Trumpa w wyborach
prezydenckich, wysoka
zmienno$¢ cen surowcow
przemystowych, silny kurs dolara

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

Trwajgey cykl obnizek stop
procentowych przez najwazniejsze banki
centralne na $wiecie, perspektywa
wznowienia cyklu obnizek przez RPP

w 2025 roku, wysoka ptynnos$¢ systemu
finansowego i solidny popyt na papiery
dtuzne

Utrzymujqgca sie na podwyzszonym
poziomie inflacja bazowa, podwyzszona

podaz obligacji skarbowych ze wzgledu na
wzrost wydatkoéw budzetowych, wzrost
dysonansu komunikacyjnego ze strony RPP

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres X1 2024 - VI 2025
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Zr6dto: Bloomberg

Nie ma juz $ladu po stabosci ztotego po
zwyciestwie D. Trumpa. Polska waluta
umocnita sie wzgledem euro do poziomu
4.26, czyli w poblize tegorocznego
minimum, a w stosunku do amerykan-
skiego w okolice 4.05. Do aprecjacji
przyczynita sie jastrzebia retoryka RPP,
ktéra zapowiada pozniejszy niz
powszechnie oczekiwano moment
wznowienia cyklu obnizek stop
procentowych.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéow Oszczednos$ciowych
Rynkowych

el @/
wiwe
< 4
Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Patryk Pyka, DI, MPW Jakub Wawrzyk, CIIA, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Ekspert ds. doradztwa Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej inwestycyjnego jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl patryk.pyka@pkobp.pl
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
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staraf, aby informacje
zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie
mogq byé traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Nie
powinny tez stanowi¢ wytqcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Zawieranie transakcji, ktorych
przedmiotem sq instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami podatkowymi. W celu uzyskania
szczeg6towych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w poszczegdlne instrumenty finansowe,
Klient powinien zasiegng¢ porady profesjonalnego doradcy podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej
do udzielania porad w przedmiotowym zakresie.

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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé
stronqg transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od
czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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