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Podsumowanie sytuacji rynkowej

Gtéwnym wydarzeniem trzeciego kwartatu 2023 r. byta
niespodziewana decyzja Rady Polityki Pienieznej
(RPP) o obnizce stop procentowych o 0,75%.
Niespodziankg nie byta sama obnizka, lecz jej skala.
Inwestorzy spodziewali sie obnizki o0 0,25%. W $lad za
decyzjg RPP na wartosci stracit polski ztoty w relacji do
dolara i euro. Na komunikat negatywnie reaguje
réwniez polski rynek akcji, szczegolnie sektor bankowy
bardzo wrazliwy na gwattowne zmiany stop
procentowych. Decyzja zostata rowniez Zle odebrana
przez inwestoréw zagranicznych, ktorzy nie lubig takich
zaskoczen. Wsrod ekonomistow rozpoczeta  sie
dyskusja, czy skala obnizki stép procentowych w Polsce
jest uzasadniona biorgc pod uwage poziom biezgcej
i prognozowanej inflacji. Decyzja RPP skionita rowniez
ekonomistow i analitykow rynku do smielszych prognoz
dotyczacych dalszej sciezki obnizek stdép procentowych
w Polsce.
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Zrédlo: Reuters, Credit Agricole

Zgodnie z biezgcg prognozg ekonomistow Credit
Agricole w perspektywie dwoch kwartatbw mozemy
spodziewacC sie obnizek stop procentowych tgcznie
0 2%. Taki scenariusz potwierdzajg rowniez prognozy
dla WIBOR3M i ceny kontraktow terminowych FRA3M
na przysztg stope procentowg. Ryzykiem dla tej
prognozy moze by¢ ewentualne zwyciestwo opozycji
w wyborach parlamentarnych.

Duze znaczenie dla rynkéw miato wrzesniowe
posiedzenie FED. Stopy procentowe nie zostaty
podwyzszone, jednak komunikat po posiedzeniu miat
jastrzebig wymowe. Uczestnicy rynku dowiedzieli sie,
ze po zakonhczeniu cyklu podwyzek stop procentowych
w USA, wysokie stopy procentowe w tym Kkraju
pozostang z nami dtuzej. Skutkiem tego byt wzrost
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych
i spadek ich cen.

Warto réwniez odnotowac prawie 23% wzrost ceny ropy
naftowej w trzecim kwartale. Arabia Saudyjska
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wspierana przez Rosje podjefa wysitki w kierunku
ograniczenia podazy tego surowca. Cena ropy ma
istotne znaczenie dla $ciezki przysztej inflacji.

Z koncem lipca rozpoczeta sie spadkowa korekta na
rynkach akcji, ktéra juz sprowadzita indeksy gietdowe
do pozioméw nizszych od notowanych na koniec
drugiego kwartatu. Nie jest to dla nas zaskoczenie,
poniewaz o mozliwej Kkorekcie pisalismy juz
w poprzednim kwartale wskazujgc na krotkoterminowe
przewartosciowanie rynku akcji, gtdwnie w USA.

Notowania Cena Zmiana %
Obligacje Polska t 1917 +2,53%
USD/PLN I | 4,37 +7,44%
WIG (Polska) $ 65397 - 2,80%
DAX f 15386 - 4,72%
S&P500 t 4288 - 3,65%
HANG SENG § 17810 - 5,85%
NASDAQ $ 13219 - 4,13%
Ropa Brent § 9245 +22,6%
Zioto § 1847 - 3,75%

Zmiana procentowa dotyczy 3 kwartatu 2023 r (zmiana od 30 czerwca 2023 roku do
30 wrzesnia 2023 r.). Obligacje Polska - Indeks Tresury Bond Spot w punktach,
USD/PLN — kurs dolara amerykanskiego do polskiego ztotego, WIG — Warszawski
Indeks Gietdowy, DAX - indeks gietdy niemieckiej S&P500- indeks gietdy
amerykanskiej, NASDAQ — indeks amerykanski spotek sektora technologicznego,
HANG SENG - indeks gietdy chiniskiej (zrédfo: stoog.com), Ropa Brent — cena w
dolarach amerykanskich, Ztoto — cena w dolarach amerykariskich za uncje (zrédfo:
tradingeconomics.com).

Mimo trwajgcej korekty ze spokojem patrzymy na rynki
akcji w perspektywie najblizszych 12 miesiecy. Juz na
przetomie roku gospodarki strefy euro i USA wejdg na
Sciezke wzrostu gospodarczego, co przy spadajgcej
inflacji i perspektywie obnizek stép procentowych
w drugiej potowie 2024 r. bedzie czynnikami
wspierajgcymi rynki akciji.

W segmencie dlugu podtrzymujemy preferencje dla
funduszy ochrony kapitalu wzgledem funduszy
dtuznych. Mimo obnizki stép procentowych w Polsce
fundusze krotkoterminowe majg nadal wysokg
rentownos¢. Diug zagraniczny jest pod presjg
zapowiedzi bankéw centralnych o utrzymaniu stop
procentowych na wysokich poziomach. Dodatkowo w
USA i w Niemczech oprocentowanie obligacji o
terminach do wykupu powyzej roku jest nizsze od
oprocentowania obligacji krétkoterminowych.
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Decyzje bankéw centralnych

Rada Polityki Pienieznej (RPP) we wrzesniu
niespodziewanie, jednorazowo  obnizyta  stopy
procentowe o 0,75% do poziomu 6%. W komunikacie
po posiedzeniu RPP wskazata na pogorszenie
perspektyw gospodarczych w Polsce, strefie euro i catej
gospodarce $wiatowej, co w jej ocenie potwierdza
wygasanie zewnetrznych szokéw podazowych i pres;ji
kosztowej, co dalej przetozy sie na dalszy spadek
inflacji. Ekonomisci Credit Agricole prognozujg dwie
obnizki stép procentowych w tym roku po 0,5%, a w
perspektywie potrocza tgcznie cztery obnizki stop
procentowych do poziomu 4%.
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Na wrzesniowym posiedzeniu amerykanski FED nie
zmienit stop procentowych. Poziom stopy referencyjnej
to przedziat 5,25% — 5,50%. Maksymalne oczekiwania
dotyczace docelowego poziomu stdp procentowych na
koniec 2023 to przedziat 5,5-5,75%.

Cykl koniunkturalny
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Zrédio: oznaczenie faz cyklu - Credit Agricole, grafika: Analizy.pl
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Cykl podwyzek stop procentowych zakonczyt sie lub
jest bardzo bliski konca. FED nadal podtrzymuje
jastrzebig retoryke, aby zapobiec przedwczesnemu
rozluznieniu warunkéw na rynkach finansowych.
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Stopa depozytowa EBC biezagca i prognozowana. zrddto: Credit
Agricole, Makromapa

Europejski Bank Centralny podniost stopy procentowe
we wrzesniu o 0,25%. Obecnie gtéwna stopa
procentowa wynosi 4,5% a depozytowa 4% (zmiana
0,5% kwartat do kwartatu). Rada Prezeséw oznajmita,
ze podstawowe stopy procentowe EBC znalazly sie na
poziomach, ktére przy utrzymaniu ich przez
wystarczajgco dtugi okres, istotnie sie przyczynig do
szybkiego powrotu inflacji do docelowego poziomu.
Takg wypowiedz rynek zinterpretowat, jako koniec cyklu
podwyzek stép procentowych.

Czerwong kropkg oznaczylismy punkt, w ktorym
obecnie w naszej ocenie znajduje sie gospodarka
Swiatowa. Jest to ostatnia faza spadku tempa wzrostu
gospodarczego, ktérej towarzyszy spadajgca inflacja.
Kolorem niebieskim oznaczyliSmy punkt, ktéry w naszej
ocenie obecnie dyskontujg rynki akcji. Zgodnie
Z prognozami dotyczacymi tempa wzrostu
gospodarczego w 2024 r. gidwne gospodarki zakoncza
faze spowolnienia gospodarczego i wejdg na Sciezke
wzrostu gospodarczego.

Minimum tempa wzrostu gospodarczego w Polsce
miato miejsce w 2 kwartale 2023 r., a juz od 3 kwartatu
2023 r. tempo wzrostu gospodarczego bedzie dodatnie.
Z kolei prognozy inflacji zaktadajg utrzymanie
podwyzszonej inflacji powyzej celu inflacyjnego w 2023
i 2024 r. istopniowy jest spadek, w kierunku celu
inflacyjnego. Osiggniecie celu inflacyjnego NBP to
perspektywa 2025 r.
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Prognoza inflacji w Polsce, zrodto: Credit Agricole, Agromapa,
18.09.2023 r.

W obecnej fazie cyklu koniunkturalnego atrakcyjng
klasg aktywéw nadal jest gotowka, obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu, ktérych kupon oparty jest
o inflacje, fundusze pieniezne, ktére majg w swoich
portfelach obligacje o zmiennym kuponie i krotkich
terminach do wykupu.

W tej fazie cyklu koniunkturalnego atrakcyjne
sg rowniez obligacje o statym dochodzie, poniewaz
rynek dyskontuje juz faze zakonczenia cyklu podwyzek
stop procentowych i przesuwa oczekiwania w kierunku
obnizek stop procentowych w kolejnym roku. Taka

sytuacja powoduje obnizenie rentownosci obligacii
i wzrost ich cen. Rynki akcji stajg sie coraz bardziej
atrakcyjng klasg aktywoéw z uwagi na oczekiwania
inwestoréw dotyczgce zakonczenia fazy spowolnienia
gospodarczego i wejscie w faze wzrostu
gospodarczego, co potwierdzajg prognozy.

Czynniki polityczne

Nadal istotnym czynnikiem politycznym pozostaje
wojna w Ukrainie i bliskos¢ geograficzna Polski do
konfliktu wojennego. W pazdzierniku w Polsce odbedg
sie wybory parlamentarne, co moze spowodowac
podwyzszong zmienno$¢ na rynku finansowym w
Polsce. Ewentualny nowy ukfad sit w parlamencie po
wyborach moze mie¢ wptyw na polityke monetarng i
fiskalng rzadu. Czynnikiem ryzyka jest tez wzrost
rekordowego deficytu budzetowego, ktory zostat
zaplanowany przez rzad w projekcji budzetu na 2024 r.
Ewentualne konsekwencje luznej polityki fiskalnej rzadu
mogg wywierac presje na wzrost rentownos$ci na dtugim
koncu krzywej dochodowosci.
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Agricole, Makromapa, 18.09. 2023 r.
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Nastawienie do klas aktywéw w horyzoncie 12 miesiecznym

Bardzo Negatywne Umiarkowanie Neutralne Umiarkowanie Pozytywne Bardzo
negatywne negatywne pozytywne pozytywne
Akcje krajow
rozwinietych oo
Akcje krajow
rozwijajgcych ® ®
sie
Obligacje stato-
kuponowe e
Polska
Obligacje stato-
kuponowe oe
zagranica
Rynek
pieniezny

@ Obecne nastawienie do klas aktywéw
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‘ Nastawienie do klas aktywow w poprzednim kwartale

Zrédfo: opracowanie wlasne
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Nadal utrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku
pienieznego. Obnizka stép procentowych w Polsce o
0,75% spowodowata zmiane ksztaltu krzywej
dochodowosci na rosngcg, co oznacza, ze rentownosci
obligacji o krétszych okresach do wykupu sg nizsze od
rentownosci obligacji o dtuzszych terminach do wykupu.
Mimo obnizki stop procentowych rynek pieniezny nadal
oferuje wysokie oprocentowanie. Inaczej wyglada
sytuacja w USA, gdzie w dniu 28 wrzesnia 2023
rentownosci obligacji 10 letnich wynosity 4,6%, podczas
gdy obligacji rocznych 5,51% (krzywa odwrécona).
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Krzywa rentownosci polskich obligacji skarbowych o statych
kuponach. Zrodto: gpwcatalyst.pl

Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie do
segmentu obligacji o statych kuponach w kraju
i zagranica. Srodowisko obnizek stép procentowych
w Polsce sprzyja wzrostom cen obligacji o statych
dochodach. Wraz ze spadkiem stop procentowych
i wzrostem oczekiwan na dalszy spadek stép
procentowych rentownosci obligacji spadajg, a tym
samym ich ceny rosng. Na rynkach rozwinietych cykl
podwyzek stop procentowych dobiegt lub dobiega juz
konca. Uwazamy, ze w perspektywie 12 miesiecy
krzywa dochodowosci na rynkach rozwinietych bedzie
stopniowo zmieniata ksztatt na normaliny.

Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie
do rynkow akciji krajow rozwinietych i rozwijajgcych sie.
Rynki akcji w pierwszej potowie 2023 r. znajdowaty sie
w silnych trendach  wzrostowych, czego nie
potwierdzaty dane makroekonomiczne mierzace
potencjat biezgcego i prognozowanego wzrostu
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gospodarczego. Tempo zmian indekséw gietdowych
byto duzo wieksze od tempa zmian w gospodarce.
Dlatego w naszej ocenie trwajgca spadkowa korekta na
rynkach akcji jest uzasadniona. Mimo trwajgcej korekty
uwazamy, ze perspektywy dla rynku akcji w horyzoncie
kolejnych 12 miesiecy sg dobre. Prognozy
makroekonomiczne potwierdzajg, ze w 2024 r.
gospodarki powrdcag na Sciezke wzrostu
gospodarczego, czemu bedzie towarzyszy¢ spadek
inflacji. W 2024 r. mozemy rowniez spodziewaé sie
obnizek stép procentowych. To srodowisko sprzyjajgce
do inwestowania w rynki akcji. Ta faza cyklu
gospodarczego jest jeszcze przed nami, niemniej rynki
akcji zwykle wyprzedzajg o kilka miesiecy przyszie
zdarzenia w gospodarce.

Wyceny akcji mierzone wyprzedzajgcym wskaznikiem
cena do zysku na akcje pokazuja, ze akcje sg relatywnie
tanie wzgledem dlugoterminowej $redniej. Wyjatek
stanowi rynek amerykanski, gdzie wyprzedzajgcy
wskaznik cena do zysku wynosi dla szerokiego indeksu
S&P500 wynosi 19,1. To poziom wyzszy od
dtugoterminowej $redniej. Jest to zastuga wysokiego
wskaznika cena do zysku dla duzych spotek
technologicznych, ktére majg duzg wage w indeksie
S&P500. Wskaznik wyprzedzajagcy dla malych
i Srednich spotek w USA oscyluje w granicach 13, co nie
jest poziomem wskazujgcym na przewartosciowanie.

FORWARD P/E RATIOS: SELECTED MSCI
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Wyprzedzajace wskazniki cena do zysku na akcje, zrodto:
yardeni.com, 20.09.2023 r.
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Informacje prawne

Materiat zostat przygotowany przez Credit Agricole Bank Polska S.A. z siedzibg we Wroctawiu, ul. Legnicka 48 bud.
C-D (dalej ,Bank” ) C-D wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego — Rejestru Przedsiebiorcéw pod numerem KRS:
0000039887, Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabryczna, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, Kapitat zaktadowy: 1.023.607.600 zt w catosci wptacony, NIP 657-008-22-74, Regon:
290513140.

Materiat ma charakter wytgcznie informacyjny oraz reklamowy i nie powinien by¢ wytgczng podstawg podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Materiat nie stanowi umowy ani oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, jak réowniez
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych
lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest
Swiadczona na podstawie odrebnej umowy o swiadczenie ustuga doradztwa inwestycyjnego.

Materiat ten nie stanowi tez analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym
dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Informacje w materiale nie uwzgledniajg indywidualnej sytuaciji
klienta. Materiat ten nie powinien stanowic jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta.

Bank zwraca uwage, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub nawet catosci
zainwestowanych srodkow.

Tre$¢ materiatu wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzgdzenia. Materiat zostat
sporzadzony z nalezytg starannoscig, przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogolnodostepnych informacji i metod analitycznych, uznanych przez Bank za wiarygodne.

Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w
niniejszym materiale.

Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg byé
kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Credit Agricole Bank Polska Spotka Akcyjna jest Komisja Nadzoru
Finansowego (Piekna 20, 00-549 Warszawa).

Credit Agricole Bank Polska Spotka Akcyjna posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci bankowej oraz
dziatalnosci maklerskiej w zakresie swiadczenia ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen i ustugi doradztwa
inwestycyjnego.
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