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TEMAT MIESIACA
Wahania na rynkach akgcji to norma

+  Spotkizindeksu S&P 500 odpowiadajq za 1/3 wartosci wszystkich akgji
notowanych na $wiecie (statista.com; dane na lipiec'23). Dlatego to, co
dzieje sie na gietdzie amerykanskiej wptywa na nastroje inwestoréw na
pozostatych gietdach.

* 0d 1980 roku S&P 500 miat 32 lata wzrostowe i 11 spadkowych. W latach
wzrostowych indeks tez przechodzit korekty spadkowe - najwieksze wynosity
Srednio 10%. 21 lat hossy byto relatywnie spokojnych i owa korekta byta
nizsza, niz 10%.

* Obecny rok na gietdzie amerykanskiej tez jest spokojny. Od stycznia S&P
500 zyskat 16% i przeszedt w tym czasie dwie krotkie korekty. To co napedza
wzrosty, to dobra kondycja amerykanskiej gospodarki i dobre wyniki firm,
ktére przeniosty inflacje na konsumenta i utrzymaty rekordowe zyski.
Impulsem do korekty byty z kolei obawy o wzrost stop i powrét inflacji.

*  Cykl prezydencki w USA - w latach 1928-2022, w pierwszym roku kadencji
prezydenta stopa zwrotu dla S&P500 wynosita $rednio 6,7%, w drugim roku
3,3%, w trzecim 13,5%, a czwartym 7,5%. Szansa na pozytywng stope zwrotu
wynosita kolejno 58%, 54%, 78% i 75%. (CFA Institute Blog)

+  Efekt kalendarza - w ostatnich 40 latach najwyzsze stopy zwrotu ($rednio)
S&P500 notowat w kwietniu, listopadzie i grudniu, a najnizsze we wrzes$niu,
sierpniu i czerwcu (stockanalysis.com). Czym to ttumaczy¢? Nastrojami,
pogodq, momentami publikacji wynikéw firm, okresowym popytem na
aktywa, a moze przesqdami inwestoréw i zwyktym przypadkiem?

WYKRES MIESIACA
Indeks VIX
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Zr6dto: Bloomberg

Indeks VIX przedstawia zmienno$¢ indeksu S&P 500. Dlatego jest uznawany
za wskaznik rynkowego sentymentu. Warto zauwazyc, ze VIX jest procykliczny
- zazwyczaj ro$nie podczas spadkow, szczegolnie jesli impulsem sq wydarzenia
0 ,kryzysowym” charakterze.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

3,7%

Inflacja w sierpniu w USA. Drugi raz z
rzedu rosnie, po tym jak przez 12 mies.
nieustannie spadata.

-20,5%

Stracit S&P500 w ,czarny poniedziatek”
19 pazdziernika 1987 roku. To najwiekszy
dzienny spadek w historii tego indeksu.

1/3

Warto$¢ spotek z indeksu S&P500 w relacji
do wartosci wszystkich akcji notowanych na
$wiecie (statista.com; lipiec'23)

-33%

Sredni spadek S&P 500 podczas bessy

(w latach 1945-2016). Przecietny okres
powrotu na nowe szczyty wynidst 25 mies.
(Stovall 2017)

5%

Tyle razy wynik indeksu S&P 500 byt
dodatni w czwartym roku kadencji
prezydenta USA od 1928 r. Srednio
7,5% na plusie. Dla prezydenta Joe
Bidena czwartym bedzie rok 2024.
(CFA Institute Blog)

NAJBLIZSZE WAZNE

WYDARZENIA

*  Polska: decyzja RPP o stopach %
(4 pazdziernika, 8 listopada)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(1 listopada, 13 grudnia)

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

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow (zywno$¢, paliwa),
dane dotyczqce przemystu i rynku

pracy
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WSKAZNIKI MAKRO
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% 20% +

5% 15% \
4%
3% 2,1%  10% 4 10,1%

Polska == USA == Strefa Euro ==

2%

% w o ————— 52%

o ‘ ‘ . 0,3% - T 37%

19 -0.5% oy : ‘ ‘ ‘ ‘
2kw22 3kw22 4kw22 1kw23 2 kw23 1l v \% VI Vil VI

Sprzedaz detaliczna (r/r) Wskazniki wyprzedzajqce

12 -
5% - 108 \
10a 1 105,8
0% : : : -0,5% 100~
a0 T~
50 A ~4.09 95 A 4
? _/ 4,0% __/— 93,2
90

-10% -
’ 85

| Il 1 v \Y
ESI dla PL i EZ, Conference Board LEI dla USA

] \2 \ VI \ll
Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP

\

Gtowna stopa procentowa

% -

0,
0 | 6,00%
| 550%
59 |
4,50%
4% /_/
30 |

2% T T T T
v \ Vi Vil Vil IX

Stopa bezrobocia

% A

9
% | 6,4%

5% A
4% 1 3,5%
_ y

3% 1 2,8%
2%

Il 1 I\ \ Vi Vil

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 lekko
wzrosta - do 3,7%. Bezrobocie pozostaje relatywnie niskie - w Polsce zdecydowanie nizsze niz na Zachodzie.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 22.09.2023

Po spadkowym sierpniu, we wrze$niu akcje poruszajq sie w trendzie bocznym.
Gietdzie sprzyjajg pojawiajqgce sie symptomy ozywienia w gospodarce wraz ze
zdecydowangq obnizkg stop procentowych i zapowiedziami kolejnych. Wzrosty sq
hamowane jednak przez wciqz bardzo restrykcyjng polityke pieniezng gtéwnych
bankéw centralnych - EBC i Fed - oraz stabqg koniunkture gospodarczg w Europie
i Chinach.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 22.09.2023)
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Zrodto: Bloomberg

Wrze$niowa obnizka stop oraz wyrazna
sugestia o kolejnych, doprowadzity do
sporych zmian na rynku stopy
procentowej. Rentownosci krotko-
terminowych obligacji gwattownie spadty
w okolice 5%, natomiast dochodowosci
papieréw o dtuzszych terminach lekko
wzrosty. Te pierwsze znalazty sie pod
dominacjq wyraznego ztagodzenia
polityki pienieznej przez RPP, ostatnie za$
pod wptywem jastrzebiej retoryki bankow
centralnych z USA i strefy euro oraz
watpliwosci inwestoréw odnosnie tempa
dochodzenia polskiej inflacji do celu NBP.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognozq p()h‘ocznq* ':.
wzrost ot
..
trend boczny <eecee
L)
Polska "”::. e
Rozpoczety cykl obnizek ° Jastrzebia polityka ° spade "-..;
stop procentowych oraz gtéwnych bankéw °
zarysowujqce sie centralnych. Stabos¢
ozywienie gospodarcze bezposredniego otoczenia
dzieki odbiciu gospodarczego Polski.
konsumpciji.
Rynki rozwiniete e
@
0 Perspektywa zakonczenia Materializacja odtozonych w
cyklu podwyzek stop czasie negatywnych skutkow
procentowych i szansa restrykcyjnej polityki pienieznej,
na rozpoczecie obnizek staba koniunktura w Europie i
przy kontynuacji procesu Chinach, droga ropa naftowa.
dezinflacji.
Rynki wschodzqce °
oo .....
Stabilizacja globalnej Brak wyraznych oznak ¢
0 polityki pienieznej z Q ozywienia w handlu
perspektywq ztagodzenia, miedzynarodowym, wysokie
silna gospodarka USA, bedgca stopy w USA skutkujqce
importerem produktéw z drogim dolarem, wysokie
rynkoéw wschodzqeych. ryzyko geopolityczne

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

e Postepujqca dezinflacja otwierajgca
droge do dalszych obnizek stop
procentowych w Polsce i ztagodzenia
retoryki przez gtowne banki centralne.
Wysokie rentownos$ci papieréw na
rynkach bazowych.

Odbicie w cenach surowcow,

Q w szczegblnosci ropy naftowej oraz
dobra sytuacja na rynkach pracy
w wielu krajach dodajq niepewnosci
odnosnie tempa spadku inflacji, a w
konsekwencji $ciezki redukcji stop
procentowych.

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres IX 2023 - 111 2024

PERSPEKTYWY WALUT
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Zrédto: Bloomberg

Kurs ztotego po trzymiesiecznej
stabilizacji ponizej poziomu 4.50 w
stosunku do euro, ostabit sie do 4.60.
Przyczynq byty: obnizka stop
procentowych i zapowiedz
kontynuacji cyklu w sytuacji gdy EBC
pozostaje w trybie zaostrzania polityki
pienieznej lub jej stabilizacji w
restrykcyjnym rejonie. Polskiej walute
wspierajq natomiast dodanie
przeptywy finansowe zwigzane z
handlem miedzynarodowym, dzieki
Swietnym wynikom eksportu.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii
Rynkowych

Mariusz Adamiak

CFA, CIIA, DI, MPW
Dyrektor Biura
mariusz.adamiak@pkobp.pl

Departament Produktéw Inwestycyjnych

tukasz Mickiewicz, CFA, DI
Menedzer ds. komunikacji
inwestycyjnej
lukasz.mickiewicz@pkobp.pl

ﬂ
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-

Jakub Wawrzyk, MPW
Mtodszy Specjalista
jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

tel. 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
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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