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TEMAT MIESIACA

Korekta na obligacjach trwa

* Obligacje nie majg dobrej passy. Od wybuchu konfliktu na Bliskim
Wschodzie rentownosci poszty mocno do gory. Dla obligacii
10-letnich przekroczyty ostatnio 6,1% w Polsce, 4,8% w USA i 3,3%
w Niemczech. To poziomy najwyzsze od 2023 roku, a w przypadku
zachodnich sgsiadéw od 2011 roku.

* Inwestorzy zqdajg wyzszych premii za ryzyko. Wyzsze
rentownosci rekompensujq im ryzyko inflacyjne oraz rosngcego
zadtuzenia rzgddéw. Do emisji obligacji skarbowych dochodzi
jeszcze wysoki wolumen emisji obligacji korporacyjnych, np. ze
strony spotek technologicznych, co dodatkowo podbija podaz
obligaciji (i podnosi rentownosci).

» Departament Skarbu USA reaguje. Jego sekretarz, Scott Bessent
zapowiedziat skup obligacji diugoterminowych. Chce go
sfinansowac papierami krétkoterminowymii w ten sposéb obnizy¢
koszty finansowania amerykanskiego dtugu. W reakcji na te
informacje rentownosci spadty, ale tylko na chwile. Silng reakcje
widzieliSmy natomiast na ztocie, ktére wzrosto do poziomu
niemalze 4700S za uncje, aby w kolejnym tygodniu potanie¢ do
okoto 44008S.

* Fedmainne cele. Zadaniami Rezerwy Federalnejjest
kontrolowanie rynku pracy i poziomu inflacji. Ta druga pozostaje
uporczywie za wysoka, co zmusza Fed do rozwazania podwyzek
stop procentowych. Determinacje do realizacji celu potwierdzit
Kevin Warsh podczas ostatniego przemdwienia w Jackson Hole.
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Rentownosci obligacji wzrosty do poziomow najwyzszych od lat. W Polsce

i Ameryce od kilku, w Europie Zachodniej od kilkunastu. Po latach ultra
luznej polityki pienieznej z lat 2011-2022, wracamy do normalnosci, w ktorej
obligacje diugoterminowe oferujg wysoka realng stope zwrotu. Obecnie

w Polsce znacznie powyzej 3% (realnie, czyli z uwzglednieniem inflacji).
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LICZBY MIESIACA
667%

Prawdopodobienstwo podwyzki

stop procentowych na wrzesniowym
posiedzeniu Fed.

667 S

O tyle wzrosta cena ztota przez 3 tyg.
sierpnia. Od dotkoéw z poczagtku miesigca
do gorki w okolicy 4700S. Gdy pojawiaijq
sie interwencje walutowe i perspektywa
skupu obligaciji, kruszec znéw zyskuje
miano bezpiecznej przystani.

2,62%

O tyle w sierpniu wzréstindeks S&P500.
Rynki akcji znacznie lepiej znoszg
panujgce napiecia geopolityczne, takze
za sprawq swietnych wynikéw spotek.

118,5%

W takim tempie rosty zyski gigantow IT

z listy ,Magnificent 7" w drugim kwartale
(rok do roku). To najwyzsze tempo od
2020 roku, kiedy Tesla dotgczyta do
indeksu S&P500.

3,6%

Realna rentownos$c¢ polskich obligacii
10-letnich (czyli po odjeciu inflacii).
Zaktadajgc powrdt inflacii do celu RPP na
poziomie 2,5%. Nawet przy obecnejinflacji
realna rentownos¢ wydaije sie atrakeyjna.

WARTO OBSERWOWAC

Postepy rozmow pokojowych
miedzy USA, a Iranem

Odczyty inflacji w Europie i USA,
najblizsze posiedzenie FED,
dziatania Departamentu Skarbu
USA dotyczqgce skupu obligacii
czy interwencji walutowych

Decyzja agencji Moody's
dotyczqgca ratingu Polski
(wrzesien)
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WSKAZNIKI MAKRO
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Gléwna stopa procentowa
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Inflacja pozostaje wysoka, gtdwnie za sprawg wzrostu cen energii. W strefie euro poziom 3,3% jest najwyzszym
odczytem od niemail 3 lat. Kontynuacja konfliktu na Bliskim Wschodzie podbija ceny ropy i powoduje, ze we wrzesniu
mozemy zobaczy¢ wzrost stop procentowych w USA. Wyzsze ceny wptywajq tez na konsumenta, co widac po stabszych
dynamikach sprzedazy detalicznejw lipcu.

RYNKI AKCJI
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S&P 500

MSCI Europe

Zrédiho: Bloomberg, dane na 31.08.2026

MSCI Emerging Markets

W sierpniu globalne indeksy akcji wyraznie zyskaty na wartosci. W slad za
nimi podagzat rowniez WIG, ktéry wzrdst o ponad 3%. Apetyt na ryzykowne
aktywa utrzymat sie mimo eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz
wzrostu rentownosci obligacji, podnoszgcego globalny koszt finansowania.
Dla inwestoréw istotniejsze okazaty sie jednak solidne fundamenty polskiej
gospodarkioraz bardzo dobre wyniki finansowe za Il kwartat publikowane
przez spotki w Europie i Stanach Zjednoczonych.

RYNKI OBLIGACJI

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 31.08.2026)
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5-letnie

W sierpniu rentownosci polskich
obligaciji skarbowych silnie wzrosty,
10-letnie przekroczyly psycholo-
giczny poziom 6%. Pogorszenie
nastrojow na krajowym rynku dtugu
byto konsekwencjq utrzymujgcych
sie wysokich cen surowcow
energetycznych oraz rosngcych
oczekiwan inflacyjnych. Inwestorzy
obawiali sie réwniez wysokiej
podazy papierdw na rynku
pierwotnym w zwigzku z publikacjq
projektu budzetu na 2027 r.
Dodatkowo negatywnie na wyceny
wplywaty spekulacje dotyczgce
mozliwych podwyzek stop
procentowych w strefie euro i USA.
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Polska

Atrakcyjna wycena w
stosunku do rynkéw
globalnych, solidny
wzrost gospodarczy
na tle innych krajéw
europejskich

Rynki rozwiniete

Utrzymujqce sie
solidne wyniki spotek,
najwieksze od lat
plany stymulacji
fiskalnejw Europie

Rynki wschodzqgce

Niskie wyceny
wskaznikowe spolek,
rosngca rola chinskiej
technologiii rozwoju Al

OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

e

W

. Bank Polski
Prognoza pétroczna*
[ ] trend LR X ] .:..
o0 ...:. boczny ..
Po blisko 4-letnich ¢ . e
wzrostach wyceny wrocity spadek  “ee3

do historycznych srednich,
obawy o wysoki deficyt
budzetowy i zwiekszenie
podatkow na spotki z GPW

USA 'l'....

[
Ryzyko podwyzek .o
stép procentowych, EU 00
niepewnos¢é
geopolityczna, wysoka
zmiennos¢ spotek
technologicznych

co00

Umocnienie dolara po
jastrzebim wystgpieniu Fed,

brak wyraznych efektéw
stymulaciji w Chinach, silne

wahania kurséw spotek
technologicznych

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGACJI*

Polska

Wysokie rentownosci w relacji do
inflacji, wysoka plynnos¢ systemu
finansowego i solidny popyt na
papiery dtuzne. Perspektywa spadku
inflacji w przysztym roku

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 IX 2026 — 112027

PERSPEKTYWY WALUT
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Notowania ztotego w ostatnim miesigcu
pozostaty wzglednie stabilne. Kurs euro
wzrést o 2 grosze, a dolara utrzymat sie
w poblizu 3,73. Negatywnie na polska
walute oddziatywaly przede wszystkim
wzrost ryzyka geopolitycznego, rosngce
ceny surowcow oraz spekulacje
dotyczgce mozliwych podwyzek stop
procentowych przez gtéwne banki
centralne. Skale deprecjaciji ztotego
ograniczaty natomiast oczekiwania na
podwyzki stép NBP oraz relatywnie silne
fundamenty polskiej gospodarki.
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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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