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BIULETYN RYNKOWY
Luty 2023

TEMAT MIESIACA
Gospodarka silniejsza od oczekiwan

* Polska uniknie recesji. Na to wskazujq prognozy Komisji Europejskiej,
wedtug ktorej PKB nad Wistq wzro$nie w 2023 roku o 0,4%. Prognoza
ekonomistow PKO zaktada symboliczny wzrost o 0,1%. Realizacja tych
scenariuszy bytaby do$¢ pozytywna, biorgc pod uwage ze jesteSmy po
najbardziej dynamicznym cyklu podwyzek stép % w Polsce w historii.

Ow cykl schtodzit konsumpcje, a zainteresowanie kredytami hipotecznymi
$cigt o okoto 70% (rok do roku).

*  Rynek pracy w USA prawdziwym herosem. Gospodarka ze Oceanem tez
hamuje. Prognoza naszych ekonomistéow dla wzrostu PKB w tym roku to
0,4%. By¢ moze zobaczymy technicznq recesje - dwa kwartaty z ujemng
dynamikq wzrostu z rzedu. Rynek ocenia takie prawdopodobienstwo na
okoto 57% (zrodto: New York Fed). Niemniej, dane z rynku pracy sq
wyjgtkowo mocne. W styczniu powstato ponad pét miliona nowych miejsc
pracy w sektorze pozarolniczym (oczekiwano niespetna 200 tys.) i stopa
bezrobocia spadta do 3,4% (najnizej od 1969 roku).

* W Europie lekki minus. Szok energetyczny z ostatnich 12 miesiecy, to
prawdopodobnie za wiele, aby recesji unikneta strefa euro. Sprzedaz
detaliczna w tym regionie juz spada. W catym roku PKB moze sie skurczyc o
0,3% (prognoza PKO).

*  Rynki akcji przechodzq korekte. Jest ona zwigzanq z silnymi wzrostami
indeksow w styczniu, wysokim poziomem optymizmu, oraz wzrostem
rentownosci obligacji w ostatnich tygodniach. Szczeg6ty na kolejnych
stronach.

WYKRES MIESIACA

Oprocentowanie kredytu hipotecznego w USA
(na 30 lat, stata stopa)
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W USA, dwa lata temu oprocentowanie kredytu hipotecznego ze statq stopg na
30 lat wynosito okoto 3% (stopa Fed byta wtedy na poziomie 0,25%). W
ostatnich miesigcach oprocentowanie siegneto 7% (aktualna stopa Fed to
4,75%). Odsetki jakie ptacq teraz kredytobiorcy w Polsce sq podobne, jak w
przypadku 0séb biorgcych kredyt za Oceanem. Pomimo, ze stopa procentowa
NBP jest wyzsza o 2p%. To efekt wakacji kredytowych, ktérych w USA nie ma.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

17,2%

Inflacja w Polsce w styczniu
(wstepna z GUS). Nizsza niz w
pazdzierniku i listopadzie, wiec moze
szczyt juz za nami. Okaze sie w lutym.

6,4%

Inflacja w USA w styczniu (CPI). Jej
dynamika spada juz 7 miesiqc z rzedu.

33%

Tyle urést indeks WIG od dotka z 13 X.
Troche mniej niz w odbiciach po kryzysie
finansowym i covidzie oraz duzo
mochniej, niz przy hossach rozpoczetych
w 2012 i 2016 roku.

10,7%

Tyle w 4 miesiqce zyskat indeks polskich
obligacji dtugoterminowych (GOPL),
odrabiajqc sporq czes¢ strat z ostatnich
2 lat. To jeden najlepszych okresow

w jego dwudziestokilkuletniej historii.

5.596%

Srednia cena biletu na Super Bowl 2023
(zrodto: Minneapolis Star-Tribune).

0 ponad 200$ mnigj, niz rekordowe
5.823$ sprzed roku.

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(8 marca, 5 kwietnia)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(22 marca, 3 maja)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(16 marca, 4 maja)

*  Globalnie: odczyty inflacji
za luty

*  USA: dane z rynku pracy
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Gtowna stopa procentowa
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W 4 kwartale 2022 roku wzrost PKB zwolnit, dotkniety duzo stabszq sprzedazq detaliczng, niz w poprzednich kwartatach. Inflacja tez
juz zwalnia - 7 miesiecy z rzedu w USA i od 3 w Europie i Polsce (lokalnie mozemy zobaczyé jeszcze drugi szczyt w lutym). Trend
dezinflacji powinien sie utrzymad, biorqc pod uwage dalsze podwyzki stép procentowych za Oceanem i na Starym Kontynencie.
Rynek pracy caty czas zostaje mocny, co moze spowalnia spadek inflacji, ale zmniejsza tez spoteczne koszty spowolnienia.

RYNKI AKCJI RYNKI OBLIGAC]I
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MSCI Europe

MSCI Emerging Markets
Zrodto: Bloomberg, dane na 14.02.2023

W ostatnich tygodniach gietdy poruszajq sie w trendzie bocznym. Akcjo sprzyjajq
relatywnie dobre dane ptynqce z gospodarki $wiatowej, w szczegolnosci z Chin,
gdzie aktywno$¢ ekonomiczna odzyta po zniesieniu restrykcji covidowych.
Optymizm jest jednak réwnowazony przez obawy o tempo schodzenia inflacji do
celéw bankow centralnych, a w konsekwencji dalsze podwyzki stop w USA i
Eurolandzie oraz odsuniecie w czasie tagodzenia polityki pienieznej na przyszty rok.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 14.02.2023)
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Zrédto: Bloomberg

Po trzymiesiecznym okresie spadkow,
rentowno$ci polskich obligacji znowu
zaczety rosnqg¢, choc¢ skala tych
wzrostoéw. Cho¢ w Polsce inflacja
wyhamowata i wkrotce zacznie
szybko spadad, dzieki czemu stopy
procentowe juz nie powinny
wzrosng¢, to sytuacja na globalnym
rynku odbita sie negatywnie na
krajowym. Gtowne banki centralne
pozostajq w jastrzebim nastawieniu,
co powoduje wzrost rentownosci na
globalnym rynku stopy procentowe;.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI* Prognoza pétroczna* *ey
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e Lepsze perspektywy Q Utrzymywanie
gospodarcze, szansa na jastrzebiej retoryki
unikniecie recesji w przez banki centralne
Eurolandzie i USA
Rynki wschodzqce *
ee oo...
L)
Zmiana strategii Chin ° Wuysokie ryzyko
wzgledem Covid-19 daje geopolityczne i powolne
pobudza koniunkture ozywienie w handlu
miedzynarodowym
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Q Rynki dyskontujq obnizki stop
procentowych w Il potowie 2023 r.,, Ztoty o§+abi% sie w ostatnich dwoch
co nie jest przesqdzone, gdyz tempo tygodniach o ok. 10 groszy do euro

i ok. 20 groszy do dolara.
Perspektywa dalszych podwyzek
stop procentowych przez gtéwne
banki centralne i dtuzszego ich
utrzymywania na podwyzszonych
poziomach odcigga kapitat z rynkow
wschodzqeych na rynki bezpieczne,
w szczeg6lnosci do USA. Ztotemu nie
pomagajq réwniez malejgce szanse
na otrzymanie $rodkow z KPO.

dezinflacji moze wygasac.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres 11 2023 - VIl 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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