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TEMAT MIESIACA

Obligacje sq jeszcze tansze

« Rentownoscirosng rownie szybko, co emocje wokét nich.
Amerykanskie 10-latki sq juz na poziomie najwyzszym od 2007
roku, a w $lad za nimi rosng rentownosci diugu niemalze na catym
Swiecie. Niemieckie siegajq 3,6%, a polskie blisko 6,4%.

* Inflacja przyspiesza, ale napedzana jest ropg. Odczyty inflacyjne
faktycznie rosnq, co wywiera presje na banki centralne i
rentownosci, jednak gdy przyjrzymy sie wskaznikom wylgczajgcym
ceny energii i zywnosci, sg one znacznie nizsze: inflacja bazowa
w USA to 2,4% wobec 3,4% inflacji ogotem.

* W Polsce podwyzki stop nie sqg przesgdzone. Wedtug teorii
ekonomii, inflacja, wywotana np. wzrostem cen surowcow, rzadziej
wywotuje efekt spirali ptacowo-inflacyjnej. W efekcie spada dos¢
szybko po obnizeniu ich cen. Jest tez mniej wrazliwa na dziatania
polityki pienieznej z uwagi na jej podazowy, zewnetrzny charakter.

«  Narynku akcji trwa hossa. Umiarkowana inflacja im sprzyja,
poniewaz daje firmom mozliwosé przerzucania kosztéw na
konsumentow i poprawy marz. Te pozostajg bardzo wysokie
— dla spotek z S&P 500 na poziomie blisko 17%.

» Polska gietda na nowych rekordach. Indeks WIG osiggnagt go
w pierwszym tygodniu pazdziernika. Pomogt dobry sentyment
na gietdach zagranicznych, a lokalnie trwajgca hossa sektora
bankowego oraz odreagowanie ztotego.

WYKRES MIESIACA

Stopy procentowe NBP w ujeciu nomincalnym i realnym
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski

Wzrost inflacji z ostatnich miesiecy sprawit, ze realne krotkoterminowe
stopy spadty ponizej zera. W ujeciu ex post, czyli poréwnujgc do inflacji z
ostatnich 12 miesiecy, bo w zestawieniu z prognozowanym spadkiem
inflacji sq nadal ponad 1,6% na plusie. Nie spodziewamy sie tez , zeby
RPP podwyzszata stopy w najblizszych kwartatach, poniewaz inflacja ma
charakter podazowy i moze wréci¢ do celu w drugiej potowie 2027 roku.

W

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
4,00%

Tyle wynosi stopa Rezerwy Federalnej
po ostatniej, wrzesniowej podwyzce.
Jestwyzsza od stopy w Polsce
pierwszy raz od lutego 2021 roku.

5,34%

Z takqg rentownosciq dziesiecioletnie
obligacje USA rozpoczynajqg pazdziernik.
Poziom ten jest najwyzszy od 2007 roku.

18,8%

O tyle wzrosta cena energii w strefie
€uro w ujeciu rocznym. Byta gtdwnym
powodem podbicia inflacji we
wrzesniu do 3,8%.

3,95%

Wzrost WIG20 we wrzesniu. Najbardziej
przyczynity sie do tego bank i spotki
energetyczne.

2,8%

Realna rentownosc¢ polskich obligacii
10-letnich (czyli po odjeciu inflacii),
zaktadajgc powrdt inflacji do celu RPP
na poziomie 2,5%. Moze to nastgpic w
drugiej potowie 2027 roku, ale nawet
przy obecnej inflacji 4,0% realna
rentownos¢ wyddaije sie atrakcyjna.

WARTO OBSERWOWAC

» Postepy rozmoéw pokojowych
miedzy USA, a Iranem

»  Odczyty inflacji (tez bazowej)
oraz dynamika wynagrodzenw
Europie i USA

* Publikacje wynikow spdtek z S&P
500 za 3 kwartat (start sezonu
wynikow 12 pazdziernika)

*  Wybory potéwkowe w USA do
Kongresu (3 listopada)
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Zrodito: GUS, Bloomberg, PKOBP ES! dla PL i EZ, Conference Board LEI dla USA
Inflacja rosnie i wywiera presje na banki centralne, zeby podnosi¢ stopy procentowe. Pomimo wzrostu cen, polski

i amerykanski konsument maijq sie dobrze, natomiast europejski ztapat w lipcu zadyszke. Po wskaznikach
wyprzedzajgcych widac¢ poki co lekkie oznaki spowolnienia gospodarczego, a bezrobocie pozostaje stabilnie niskie.

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 30.09.2026)
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30% - - .
0 We wrzesniu rentownosci polskich

20% - obligaciji skarbowych silnie wzrosty,
10% | a krzywa dochodowosci przesuneta
sie w gore 0 25-50 pb. Przecene

0% ‘ ‘ ‘ ‘ o ' ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ napedzaly rosngce ceny surowcow
-10% - energetycznychiobawy o inflacje,
wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26 paz 26 ndsilajqce Sie oczekiwania na
S&P 500 MSCI Europe MSCI Emerging Markets podwyzki stop procentowych NBP
oraz wzrost rentownosci papieréow
skarbowych na rynkach bazowych.

Zrédiho: Bloomberg, dane na 30.09.2026

Wrzesien byt trudnym okresem dla globalnych rynkow akcji. Wiele gtownych Dodatkowo presje na krajowy rynek
indeksow odnotowato spadki, a utrzymanie poziomdw z kohca sierpnia diugu wywieraty wysoka podaz
mozna byto uznaé za dobry wynik. Na tym tle pozytywnie wyrézniat sie WIG, obligaciji i pogarszajgca sie ocena
ktory zyskat ponad 3%, wspierany m.in. wzrostem notowan bankéw. Za perspektyw finanséw publicznych,
granicq cigzyly rosngce rentownosci obligaciji, podwyzki stop procentowych zwigekszajgca premie za ryzyko
oraz wzrost cen energii. Dodatkowaq presje wywierato ryzyko geopolityczne fiskalne.

oraz podwyzszone wyceny czesci spotek, bardziej podatnych na korekte.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI* Prognoza pélroczna* Bank Polski
trend e
Polska Y boczny *°°*%
@
Atrakcyjna wycena w Po 4-letnich wzrostach ¢ .
stosunku do rynkéw wyceny wrécity do spadek ".:3
globalnych, solidny historycznych srednich,
wzrost gospodarczy obawy o wysoki deficyt
na tle innych krajéw budzetowy i zwiekszenie
europejskich podatkow na spotki z GPW
Rynki rozwinigte USA wouedp
Utrzymujqce sie Q Ryzyko podwyzek :
solidne wyniki spotek stép procentowych, EU 00
niepewnos¢é
geopolityczna, wysoka
zmiennos¢ spotek
technologicznych
1 [ )
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wskaznikowe spotek, podwyzkach stép przez
rosngca rola chinskiej Fed, brak wyraznych efektow
technologiii rozwoju Al stymulacji w Chinach, silne
wahania kurséw spotek
technologicznych
OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGACJI* PERSPEKTYWY WALUT
Polska 447
43 M
Wysokie rentownosci w relacji do 42 . . . ,
inflacji, wysoka plynnos¢ systemu 39 q
finansowego i solidny popyt na 38 1
papiery dtuzne. Perspektywa spadku 37 |
inflacji w przysztym roku 36
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Wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na
inflacje, podwyzszona podaz obligacii
skarbowych ze wzgledu na wzrost
wydatkéw budzetowych, perspektywa
wzrostu zadtuzenia publicznego w
kolejnych latach i ryzyko rewizji ratingow

* Prognoza poétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres X 2026 — 1112027

Zrédto: Bloomberg

Ztoty w ostatnim miesigcu ostabit sie
wobec euro, a jeszcze wyrazniej
wzgledem dolara. Polskiej walucie
ciqzyty wzrost ryzyka geopolitycznego,
spadek apetytu na ryzykowne aktywa

i waluty rynkéw wschodzgeych oraz
dodatkowo drozejgce surowce energe-
tyczne. Presje zwiekszaty tez sygnaty
mozliwych dalszych podwyzek stop
gtownych bankéw centralnych oraz
zmniejszajgca sie przewaga stop NBP
wzgledem stop EBC i Fed.
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OPRACOWANIE Bank Polski
Biuro Strategii Departament Rozwoju Centrum Bankowosci
Rynkowych Produkiow Inwestycyjnych Prywatnej

Dr Mirostaw Budzicki tukasz Mickiewicz, CFA, DI Eliza Krzyzinska, MPW
Strateg Rynku Stopy Menedzer ds. komunikagcji Dyrektor ds. relacji z klientami
Procentowej inwestycyjnej bankowosci prywatnej
miroslaw.budzicki@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl eliza.krzyzinska@pkobp.pl

k: 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat (,Material") ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy
- Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby
informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w
Materiale nie mogg by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych,
rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia
pomocy prawnej. Nie powinny tez stanowi¢ wylgcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjne;j.
Zawieranie transakcji, ktérych przedmiotem sqg instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami
podatkowymi. W celu uzyskania szczegdtowych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w
poszczegodlne instrumenty finansowe, Klient powinien zasiegng¢ porady profesjonalnego doradcy
podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej do udzielania porad w przedmiotowym zakresie.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikdw
jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogodw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spoitki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogaq byc¢ zainteresowani zawarciem lub
by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest
uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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