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TEMAT MIESIACA

Stopy procentowe wracajg do normalnosci

RPP mocno podniosta stopy procentowe - w 4 kwartale 2021 wzrosty z
0,1% do 1,75%. To reakcja na silny wzrost inflacji, ktéra w listopadzie
podskoczyta do 7,7%. Spodziewamy sie kolejnych podwyzek na
najblizszych posiedzeniach rady (tgcznie do 3,5%).

Na silny ruch Rady zareagowaty rentownosci polskich obligacji
skarbowych - dla obligacji 2-letnich wynoszq okoto 3,2%, a dla 5-letnich
i 10-letnich ponad 3,5%.

Jeszcze wyzej wzrosty stopy % w regionie - w Czechach do 3,75%, na
Wegrzech do 2,4%, w Rumunii do 1,75%.

Fed i EBC zwlekajq z podwyzkami. Na razie zmniejszajq tempo skupu
obligacji. W USA ten skup ma sie zakonczy¢ w marcu 2022 roku. Szef Fed,
Jerome Powell przyznat ostatnio, ze inflacji nie nalezy juz okresla¢ mianem
Lprzejsciowej”, poniewaz ma bardziej trwaty charakter. Dlatego w
przysztym roku spodziewa sie 3 podwyzek stop % w USA o 0,25% kazda.
W stefie euro podwyzki stop w przysztym roku sq ,mato prawdopodobne”
wedtug szefowej EBC, Christine Lagarde.

Zbyt niskie stopy % powodujq nie tylko wzrost inflacji,

ale tez mogq tworzy¢ banski spekulacyjne (np. na rynku nieruchomosci).
Podwyzki stop zwiekszajq atrakcyjnos¢ obligacji i presja na podejmowanie
ryzyka na innych rynkach maleje.

WYKRES MIESIACA

Krotkoterminowe stopy % w Polsce
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Zré6dto: Datastream, PKO BP

Rynek kontraktéw wycenia dalszy wzrost stop procentowych w przysztym
roku. Wyceny zaktadajq wzrost WIBORu 3M do 3,7% w maju 2022.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

1,75%

poziom stop % w Polsce po
3 podwyzkach przez RPP

7,8%

inflacja w Polsce w listopadzie
(najwyzsza od grudnia 2000 roku)

30.000.000.000$

o tyle Fed bedzie zmniejszat skup
obligacji co miesigc zaczynajgc od
listopada. Do pazdziernika ,drukowat”
120 mld $ miesiecznie, wiec program
magtby sie zakonczy¢ w marcu 2022.

2,6%

wedtug Fed taka bedzie inflacja w
2022 roku w USA. Perspektywa jej
silnego spadku w poréwnaniu do
obecnych 6,8% jest gtownym
argumentem odsuwajqcym podwyzki
stop % za Oceanem.

43%

wzrost zyskow spotek z indeksu S&P
500 w ostatnich 12 miesigcach
(wyniki za 3 kwartat 2021)

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA

*  Polska: Posiedzenie RPP
(12 styczen, 8 luty)

+  Globalnie: komunikaty Fed
i EBC w sprawie skupu
obligacji i podwyzek stop

»  Globalnie: odczyty inflacji
za styczen
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WSKAZNIKI MAKRO Polska == USA == Strefa Euro ==

Wzrost PKB (r/r) Inflacja (r/r) Gtowna stopa procentowa
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Zr6dto: GUS, Bloomberg, PKO BP

Gospodarki wszystkich 3 regionéw dynamicznie rosnqg, napedzane gtéwnie wydatkami konsumentow. Jednoczesnie inflacja
jest wysoka i banki centralne zaczynajq reagowa¢ (w Polsce podwyzkami stop, w USA i strefie euro ograniczaniem skupu
aktywow). Sprzedaz detaliczna jest na wysokim poziomie i PMI tez sq stabilne, wiec poki co nie wida¢ spadku tempa wzrostu
gospodarczego w przysztym roku.

RYNKI AKCJI RYNKI OBLIGAC]I

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 21.12)
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Zrédto: Bloomberg

Silny wzrost rentowno$ci obligacji
w ostatnich miesigcach. To efekt
-5% S S S
gru20 sty21 lut21 mar kwi21 maj 21 cze21 lip21 sie21 wrz 21 paz 21 lis21 gru 21 przyspieszajqce I.I'lﬂClC!I i oczekiwari
21 na dalsze podwuyzki stop
procentowych przez RPP.

S&P 500

MSCI Europe MSCI Emerging Markets

Zrédto: Bloomberg

Hossa na akcjach rynkéw rozwinietych trwa, gtéwnie za sprawg $wietnych
wynikow spotek amerykanskich i europejskich za 3 kwartat. Stabo zachowujq sie
rynki wschodzqce, z uwagi na problemy Chin (relatywnie niskie tempo wzrostu PK8,
problemy rynku nieruchomosci, regulacje branzy IT). Polska gietda w ostatnich

tygodniach ztapata zadyszke, zwigzang m.in. z wysokq inflacjq i stabym ztotym.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI* Prognoza kwartalna* *eq
wzrost +** ¢
..
trend boczny  °°*°%
Polska %
‘ ool spadek Tteegd
e Dobra sytuacja gospodarcza Q Szybkie podwyzki stop «*
Relatywnie tanio (niskie C/Z) procentowych
Dobre wyniki bankéw za 3kw21 Wysoka inflacja moze

) . uderzy¢ w konsumenta
Naptywy do PPK i funduszy akc;ji

Rynki rozwiniete

Luzna polityka FED i EBC - Q USA: Relatywnie drogo
odwlekanie podwyzek stop % (C/Z powyzej

L historycznych $rednich)
Dobre wyniki firm za 3kw21

Wysoka inflacja i silny
wzrost cen surowcow

Rynki wschodzqce %
. o-....
e Spowolnienie gospodarcze, ryzyko °
regulacyjne i problemy na rynku
Tansze w relacji nieruchomosci (Evergrande) w Chinach
do rynkow

rozwinietych Niskie tempo szczepien w Indiach i Rosji

Kryzys walutowy w Turcji (wysoka inflacja, obnizki stop)

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

e Wysoki poziom rentownosci po
ostatnich decyzjach RPP

Dobra kondycja budzetu panstwa (mata
podaz obligacji)

Q Mocny wzrost inflacji w 4 kwartale (rowniez za
granicq, np. Niemcy i USA)

Mozliwy dalszy wzrost rentownosci

Odptywy z funduszy obligacji cigzq na cenach

* Prognoza kwartalna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres Xl 2021 - 11 2022

PERSPEKTYWY WALUT
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Zr6dto: Bloomberg

Prognoza**

IV kw | kw
2021 2022

EURPLN 460 ¥ 455 ¥
USDPLN 404 ¥ 396 ¥

** Prognoza Biura Strategii Rynkowych PKO Banku
Polskiego z dnia 19.11.2021 r.
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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 byc¢ 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
czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spétka Akcyjna z siedzibqg 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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