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Podsumowanie sytuacji rynkowej

Trzeci kwartat 2024 na rynkach finansowych
charakteryzowat sie duzg zmiennoscig. W lipcu
rozpoczeta  sie  dynamiczna  korekta  trendu
wzrostowego na rynkach akcji. Bank Japonii podnidst
gtéwng stope procentowg o 0,25%, co doprowadzito do
silnego umocnienia japonskiego jena i spadkéw na
japonskiej gietdzie. Indeks NIKKEI 225 od 11 lipca do 5
sierpnia stracit az 25,5%.
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Gtoéwne indeksy gietdowe w trzecim kwartale 2024. DAX- indeks gietdy niemieckiej,
SPX- indeks giefdy amerykariskiej S&P500, WIG- warszawski indeks gietdowy, Hang
Seng Ineks- indeks gietdy w Hong Kongu, NKX — Nikkei225-indeks gietdy w Japonii.
Zrédfo: stoog.com

W sierpniu rynki akcji przystapity do odrabiania strat po
wypowiedziach przedstawicieli Banku Japonii o
zamiarach powstrzymania sie od podwyzek stop
procentowych w niestabilnym otoczeniu
gospodarczym. Pod koniec sierpnia na gietdy znow
powrdcit pesymizm zwigzany z obawami o kondycje
amerykanskiego rynku pracy.

Wrzesniowe wydarzenia na rynkach finansowych
zdominowaty decyzje bankéw centralnych, szczegdlnie
decyzja FED, ktéry po raz pierwszy od marca 2020
obnizyt stopy procentowe o 0,50%. Stopy procentowe
0 0,25% obnizyt rowniez Europejski Bank Centralny.

Trzeci kwartat przyniost stabos¢ dolara
amerykanskiego, spadek cen ropy i kontynuacje hossy
na rynku ztota. W USA widoczna byta zmiana lideréw.
Nowe rekordy cenowe bity przemystowy DJIA oraz
indeks matych is$rednich spétek S&P600. Gorzej
zachowywaty sie spotki technologiczne i dotychczasowi
liderzy wzrostow- producenci potprzewodnikow.
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Pozytywnie na tle indeksow sSwiatowych wyrdznit sie
indeks gietdy chinskiej HANG SENG. Chinska gietda
dostata impuls wzrostowy od wtadz monetarnych, ktére
ogtosity luzowanie monetarne i rozwazajq
wprowadzenie do systemu bankowego do 1 tryliona
juanow (ponad 140 miliardéow USD).

Notowania Cena Zmiana %
Obligacje Polska t 2052 +3,27%
USD/PLN § 38436 -4,51%
WIG § 83214 - 6,03%
NIKKEI § 38652 -2,35%
DAX $ 19325 +5,98%
S&P500 t 5762 +5,53%
HANG SENG t 21134 +19,27%
NASDAQ ft 18189 +2,57%
Ropa Brent § 774 -16,16%
Zioto t 264 +13,23%

Zmiana procentowa dotyczy 3 kwartatu 2024 (zmiana od 28 czerwca 2024 do 30
wrze$nia 2024). Obligacje Polska - Indeks Tresury Bond Spot w punktach, USD/PLN
— kurs dolara amerykanskiego do polskiego ztotego, WIG — Warszawski Indeks
Gietdowy, DAX — indeks giefdy niemieckiej, NIKKEI 225 - indeks gietdy japoriskiej,
S&P500- indeks gietdy amerykariskiej, NASDAQ — indeks amerykanski spotek sektora
technologicznego, HANG SENG - indeks gietdy chiriskiej (zrodfo: stooq.com), Ropa
Brent — cena w dolarach amerykariskich, Ztoto — cena w dolarach amerykariskich za
uncje (zrédfo: tradingeconomics.com).

Obnizki stop procentowych i wzrost oczekiwah na
kontynuacje cyklu obnizek stép procentowych
doprowadzit do spadku rentownosci obligacji i wzrostu
ich cen. Rentownosci w USA i w Niemczech spadty na
catej dlugosci krzywej dochodowosci.
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Zmiany na krzywej dochodowosci obligacji amerykariskich od 28 czerwca 2024 do 30
wrze$nia 2024. Opracowanie wtasne. Zrédfo danych: tradingeconomics.com



Decyzje bankéw centralnych

Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzymuje
konsekwentnie stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%. RPP
spodziewa sie powrotu inflacji do celu dopiero w 2026
roku. Zdaniem Prezesa RPP pierwszej obnizki stdp
procentowych mozna spodziewaé sie najwczesniej
w marcu 2025 roku.
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PROGNOZA

Biezgce i prognozowane poziomy stopy referencyjnej NBP,
WIBOR3M i kontraktéw FRA 3M. Zrédto: Credit Agricole, Makromapa
02.09.2024

Amerykanski FED na posiedzeniu wrzesniowym po raz
pierwszy od marca 2020 obnizyt stopy procentowe
0 0,50%. Docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy
Rezerwy Federalnej to poziom 4,75% - 5,00%.
Gtéwnym argumentem na rzecz wiekszej obnizki stép
procentowych byty obawy czionkéw FED o kondycje
rynku pracy. Prognozy stopy bezrobocia zostaty
zrewidowane w gére w catym horyzoncie najnowszej
projekcji makroekonomicznej FED. Rynek oczekuje
w 2024 roku jeszcze dwdch obnizek stop procentowych
w USA o tgcznej skali 0,50% i kontynuacji cyklu obnizek
w 2025 roku.
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Biezace i prognozowane poziomy stopy funduszy FED, SOFR i
kontraktéw FRA 3M. Zrodto: Credit Agricole Makromapa 16.09.2024

Europejski Bank Centralny (EBC) 12 wrzesnia obnizyt
drugi raz w tym cyklu stopy procentowe o 0,25%,
zgodnie z oczekiwaniami rynku. Obecnie gtéwna stopa
procentowa wynosi 4,00% a depozytowa 3,50%.
Konsensus prognoz analitykéw zaktada kolejng obnizke
w grudniu 2024 roku.
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Biezace i prognozowane poziomy stopy depozytowej EBC,
EURIBOR3M i kontrakitow FRA 3M. Zrédto: Credit Agricole
Makromapa 09.09.2024

Cykl koniunkturalny
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Moment, w ktérym znajduje sie realna gospodarka
. Moment, ktéry dyskontujg gietdy

Zrédto: oznaczenie faz cyklu w Polsce — opracowanie wtasne, grafika:
analizy.pl
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Czerwong kropkg oznaczylismy punkt, w ktorym
znajduje sie polska gospodarka. Jest to faza ozywienia
gospodarczego, ktérej towarzyszy wzrost inflacji.
Kolorem niebieskim oznaczyliSmy punkt obecnie
dyskontuje polski rynek akciji.
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Projekcja inflacji CPI w Polsce z 5 lipca 2024. Zrodto: NBP

Zgodnie z projekcjg centralng Narodowego Banku
Polskiego (NBP) inflacja i PKB rok do roku beda rosngé
do pierwszego kwartatu 2025 roku. Po tym okresie NBP
spodziewa sie  spowolnienia tempa  wzrostu
gospodarczego i spadku inflacji w kierunku celu NBP,
ktéry zostanie osiggniety dopiero w 2026 roku. Nie
mozna wykluczyé, ze rynek akcji w Polsce juz
dyskontuje oczekiwane, niewielkie spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego w 2025 roku.

W Stanach Zjednoczonych inflacja jest powyzej celu,
ale systematycznie spada. Jednoczesnie prognozy
zakiadajg, ze tempo wzrostu gospodarczego w USA
w kolejnych kwartatach bedzie spadac. Rynek akgcji
dyskontuje obecnie scenariusz ,miekkiego ladowania”
gospodarki USA z niskim prawdopodobienstwem
wystgpienia reces;ji.

W strefie euro w nadchodzacych kwartatach mozna
spodziewac sie umiarkowanego wzrostu
gospodarczego w ujeciu rok do roku przy spadajgcej
inflacji. Cyklicznego spowolnienia PKB r/r w 2025 mogg
doswiadczy¢ rowniez Indie i Chiny.

4 | Credit Agricole Bank Polska S.A.

90% ==B60% == 30% —Proj. centralna

g1 22g1 23q1 24q1 25q1 26q1 2604
Projekcja PKB rok do roku w Polsce z 5 lipca 2024. Zrédto: NBP

Dane gospodarcze, w szczegolnosci wskazniki
wyprzedzajgce PMI potwierdzajg, ze w gtdwnych
gospodarkach motorem wzrostu gospodarczego jest
sektor ustug, podczas gdy sektor produkcyjny nadal jest
staby.

Czynniki polityczne

Ryzyko geopolityczne utrzymuje sie na relatywnie
wysokim poziomie. Wcigz czynnikiem ryzyka pozostaje
konflikt w Ukrainie. Na pierwszy plan wysuwa si¢
eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie po ataku
rakietowym Iranu na Izrael. Uwage inwestoréw skupiajg
wybory  prezydenckie w USA. Komentatorzy
podkreslajg, ze niezaleznie od wynikow wyboréw
wzrodnie presja na wzrost wydatkow publicznych
i deficyt fiskalny. Kamala Harris zapowiedziata wzrost
obcigzen podatkowych dla firm, co moze wywieraé
presje na ceny akcji. Z kolei zwyciestwo Donalda
Trumpa generuje ryzyko napie¢ handlowych w relacji
z Chinami i ryzyko dgzenia do szybkiego zakonczenia
wojny w Ukrainie.
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CFA z uprawnieniami do doradztwa Inwestycyjnego
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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 réwniez
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendac;ji 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 ogéinym
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 dzieh 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 byc¢
kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Credit Agricole Bank Polska Spétka 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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