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TEMAT MIESIACA
Obligacyjne Eldorado trwa

»  Rekordowe naptywy do polskich funduszy obligacji. W styczniu inwestorzy
woptacili do nich 4,2 mld ztotych (netto, zrodto: 1ZFiA). Gtownie do funduszy
obligacji krotkoterminowych, czyli tych bezpieczniejszych. Ich wynik jest
mocno powigzany z obecnym poziomem stop %, wiec majg mniejsze
wahania w relacji do funduszy obligacji dtugoterminowych (te zalezq bardziej
od przysztych stop i oczekiwan inflacyjnych).

*  Naptywy tez do funduszy obligacji detalicznych Skarbu Panstwa. W
styczniu kupiono je za 5,76 mld ztotych (brutto, zrodto gov.pl). To ciggle
popularny kierunek z uwagi na $wieze doswiadczenie wysokiej inflacji oraz
zainteresowanie statymi odsetkami po rozpoczeciu obnizek stop % w Polsce.

* Powyzisze dwa akapity nie sq rekomendacjq inwestycyjng! Inwestuj w to,
co pasuje do Twoich potrzeb, czyli np. wiedzy i nastawienia do ryzyka.

» Ekonomia behawioralna lubi obligacje. Konkretnie Teoria Perspektywy
(Kahnemana i Twerskiego z 1979 roku, ten pierwszy dostat w 2002 roku
nagrode Nobla m.in. za nig). Sugeruje onaq, Ze ludzie bardziej ceniq
ograniczanie ryzyka, niz duzy potencjat zysku.

*  Czy znakomite wyniki obligacji odstraszajg od inwestowania w akcje?
Wrecz przeciwnie, pomagajq. Jesli budujesz zdywersyfikowany portfel, w
ktérym jest jedno i drugie. Wtedy zyski z czeSci obligacyjnej w jakim$ stopniu
neutralizujg wahania na cze$ci akcyjnej, ktére sq naturalne. Juz za miesigc
wiecej o dobrze zbudowanych portfelach! (np. w ramach ustugi doradztwa
inwestycyjnego w PKO Banku Polskim - informacja reklamowa)

WYKRES MIESIACA

Indeks polskich obligacji skarbowych w ostatnich 25 latach
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Zr6dto: Bloomberg, ICE BofA ML Poland Government Index, dane na 19.02.2024

W latach 2021 - 2022 przeszliSmy najwiekszq besse w historii polskiego rynku
obligacji. Ceny spadty o ponad 20% pod wptywem szoku inflacyjnego i szybkich
podwyzek stop %. Jednoczesnie wzrost potencjat, ktory zaczqt sie uwalnia¢ wraz z
perspektywq spadku inflacji i rozpoczecia cyklu obnizek stop. Od potowy 2022
roku prezentowany wuyzej indeks obligacji dtugoterminowych zyskat 24%.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

13,5%

Zyskat w 2023 roku indeks polskich
obligacji skarbowych (ICE BofA ML
Poland Government Index). To jego
najwyzszy wzrost w roku
kalendarzowym ponad od 20 lat.

3,9%

Inflacja w Polsce w styczniu 2024 roku
(GUS). Jej mocny spadek pomaga osiggac
dodatnie realnie wyniki na oszczedzaniu i
inwestowaniu.

4.200.000.000

ztotych wptacili w styczniu inwestorzy
do funduszy obligacji (netto, czyli
odliczajgc umorzenia, zrodto: 1ZFiA).
To historyczny rekord detalicznych
funduszy dtuznych.

5,15%

Aktualny poziom stop % w Polsce (stopy
referencyjnej konkretnie). Moze tak byc,
Ze nie zmieni sie do konca 2024 roku.

5,86%

WIBOR 6-miesieczny w dniu 20 lutego.
Zazwyczaj o niego oparte sq obligacje o
zmiennym kuponie, moze wiec byc
dobrym obrazem potencjatu funduszy
obligacji krotkoterminowych

NAJBLIZSZE WAZNE
WYDARZENIA
*  Polska: decyzja RPP o stopach %

(6 marca)

*  USA: decyzja Fed o stopach %
(20 marca)

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(7 marca)

*  Globalnie: odczyty inflacji, zmiany
cen surowcow, raporty z rynku
pracy w USA
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WSKAZNIKI MAKRO
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W ubiegtym roku gospodarka USA rozwijata sie duzo szybciej od europejskiej i polskiej, jednak w obecnym te roznice mogq sie
zmniejszy¢. Wida¢ to chociazby po wskaznikach wyprzedzajgcych, ktére na Starym Kontynencie sie poprawiajg, a za Oceanem
obnizajq. Zbiegajq sie tez odczyty inflacji, dzieki wyraznemu jej spadkowi w styczniu w Polsce. Niemniej, stopy % pozostajq bez zmian
poniewaz banki centralne chcq upewnic sie, ze wzrost cen zakotwiczy sie na niskim poziomie.
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Zrodto: Bloomberg, dane na 23.02.2024

MSCI Emerging Markets

Ostatnie tygodnie przyniosty na gietdzie wzrosty, ktore wyniosty indeksy na nowe
rekordy historyczne. Pomagajg dobre wyniki firm IT i dane makro sugerujqce, ze
lgdowanie bedzie miekkie. Niemniej, inwestorzy mogq by¢ zaniepokojeni
utrzymywaniem restrykcyjnej polityki pienieznej w kraju i na rynkach bazowych, co
moze stanowi¢ powazne obcigzenie dla koniunktury na rynkach finansowych.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 23.02.2024)
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Zrodto: Bloomberg

W pierwszych tygodniach nowego
roku rentowno$ci wzrosty. Gtownq
przyczynq byta jastrzebia polityka
przedstawicieli bankéw centralnych,
ktorzy chtodzili oczekiwania
inwestoroéw na szybkie i znaczne
obnizki stop %. Ich zdaniem spadek
inflacji moze nie by¢ trwaty i sugerujq
utrzymywanie restrykcyjnej polityki
pienieznej przez dtuzszy czas. Podejsciu
takiemu sprzyja réwniez silny rynek
pracy skutkujqcy presjq ptacowq i
relatywnie dobra koniunktura
gospodarcza, zwtaszcza w USA.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognozq p()h‘ocznq* ':
wzrost ot
L)
trend boczny e -":0
Polska . K
oo o.... .
Szansa na dobre wyniki Brak wyraznego ozywienia ¢ spadek "-.:g
spotek w obliczu w gospodarkach gtéwnych °
przyspieszajgcego handlowych partneréw Polski.
z kwartatu na kwartat Rozczarowanie odno$nie
wzrostu gospodarczego tempa i skali tagodzenia
w Polsce. polityki pienieznej
Rynki rozwiniete o
oo 000..
Zakonczenie cyklu Q Restrykcyjna polityka <
podwyzek stop % i szansa pieniezna, brak wyraznych oznak
na rozpoczecie obnizek przy ozywienia w Europie i Chinach,
kontynuacji procesu dezinflacji. trudna sytuacja geopolityczna,
Relatywna odporno$¢ zaktocenia w przeptywie towaréow
gospodarki amerykanskiej. m.in. przez Morze Czerwone.

Rynki wschodzqce .
) Brak wyraznych oznak ~ *°°°%®
Perspektywq ztagodzenia Q - °
odbicia w handlu
olityki pienieznej przez .

pj{(’)WEIJ']e Eonkiecenjtfolne migdzynarodowym, obawy o

9 7 L pogorszenie koniunktury w USA

zzeor;stoxr?epr;ig:i?ﬁ w drugiej potowie roku, brak

przgetv\!/Jérstv?/ie kluczowym dla Qigwignio w Chipuch ! prze.d{uzq—

Kraiow rozwi'a" cuch si jacq sie stagnacja w Europie.

) Jecy ¢ Wysokie ryzyko geopolityczne.

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska %

Postepujqca dezinflacja daje szanse na
rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych przez gtobwne banki
centralne i dalszq redukcje kosztu
pienigdza w Polsce, mimo ostroznej
postawy NBP.

w drugiej potowie roku i w konsekwencji
ryzyko utrzymywania stop procentowych
na obecnym poziomie.

Q Niepewnos$¢ odno$nie skali odbicia inflacji

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres 11 2024 - VIl 2024
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Zrédto: Bloomberg

0d kilku tygodni ztoty porusza sie w
trendzie horyzontalnym wzgledem euro,
w poblizu poziomu 4.34. Polskqg walute
wspiera jastrzebia retoryka RPP, ktéra
sugeruje utrzymywanie stop % na
obecnym poziomie w catym roku oraz
perspektywa ozywienia gospodarczego i
naptywu $rodkéw unijnych. Ztoty jednak
nie opart sie ostabieniu wzgledem dolara,
po tym gdy prognozy rynkowe odnosnie
tempa i skali redukgji stop % w USA
ulegty wyraznej redukcji.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych
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5. 2
Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Mtodszy Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.p!
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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