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TEMAT MIESIACA
Czas obnizania stép procentowych

*  We wrze$niu Fed zaczqt cykl obnizek stop procentowych. Zostaty
obnizone pierwszy raz od marca 2020 roku i to od razu 0 0,5% do 5,00%.
Jerome Powell w uzasadnieniu tej decyzji wspomniat o ,0dpuszczajqcej”
inflacji, ,schtodzonym” rynku pracy i ,umiarkowanym” wzro$cie PKB.
Wspomniat tez, zeby nie spodziewa¢ si¢ kolejnych mocnych cie¢, gdyz Fed
bedzie podejmowat decyzje kierujqc sie biezqgcymi danymi makro.

» Europejski Bank Centralny tez tnie stopy. WrzeSniowa obnizka stopy
depozytowej do 3,5% byta juz drugg w cyklu, ktéry zaczat sie w czerwcu z
poziomu 4,0%. Zgodnie z projekcjami EBC, w najblizszych 2 latach inflacja w
Strefie Euro ma sie kotwiczy¢ wokét 2%, a wzrost gospodarczy lekko
przyspiesza¢ do 1,3% w 2025 roku i 1,5% w 2026 roku.

» Spadek inflacji pozwala na obnizki stop. Stabilizuje sie ona nie tylko w
USA, czy Europie, ale na catym $wiecie. Wedtug prognoz MFW $wiatowa
inflacja ogétem ma spasc¢ z 6,8% w ubiegtym roku do 5,9% w obecnym i do
4,5% w przysztym.

* Polska dotgczy do globalnego trendu obnizek stop prawdopodobnie
wiosng przysztego roku. Wydaje sig, ze jedynym co wstrzymuje RPP przed
takq decyzjq jest ,gorka” inflacyjna oczekiwana w 1 kwartale przysztego
roku (zwigzana z odmrozeniem cen energii). Inflacja ma wtedy wroci¢ w
okolice 5,5% - 6,0% i od tego punktu w kolejnych kwartatach sukcesywnie
wraca¢ do celu 2,5%.

WYKRES MIESIACA
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Prognozy ekonomistéw PKO zaktadajq, Ze na koniec 2025 roku stopy procentowe
we wskazanych regionach bedq o okoto 1% nizsze niz obecne. Rentownosci
obligacji juz w duzym stopniu to wycenity, spadajgc w ostatnich miesigcach

o okoto 0,5%. Zeby wedrowaty nizej, rynek musiatby zaczq¢ wycenia¢ mocniejsze
obnizki, albo zaczq¢ bra¢ pod uwage ich kontynuacje w 2026 roku.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

4,715%

Do takiego poziomu zostang obnizone
stopy w Polsce do korca 2025 roku
wedtug ekonomistow PKO.

8

Tyle razy w 2024 roku obnizaty juz stopy
Wegry. Sq pod tym kqtem liderem w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej,
zaraz za Czechami (6 obnizek).

15%

Srednio rost indeks S&P 500 w 12 mies.
od rozpoczecia obnizek stép % w USA -
obliczenia na bazie historii od 1974 roku
(zrodto: morningstar.co.uk)

84,2%

Srednio rost indeks S&P500 w ostatnich
12 okresach hossy, od 1984 roku.
Obecnej hossie do osiggniecia tego
poziomu brakuje jeszcze 11%.

5,85%

Poziom Wiboru 6M. Wazny dla funduszy
obligacji krétkoterminowych, bo wiek-
sz0$¢ instrumentow w jakie inwestujq
ma z nim powigzane odsetki. Odraczanie
obnizek stép % w Polsce sprawia, ze ich
potencjat jest nadal wysoki.

WARTO OBSERWOWAC

*  USA: wybory prezydenckie
(5 listopada), decyzja Fed o stopach %
(7 listopada), publikacje wynikow
spotek z S&P500 za 3 kwartat,
dane z rynku pracy

*  EU: decyzja EBC o stopach %
(17 pazdziernika), dane makro

+  Chiny: dalsze informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej

*  Globalnie: rozwoj sytuacji na Bliskim
Wschodzie
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WSKAZNIKI MAKRO
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We wrze$niu stopa bezrobocia w USA obnizyta sie drugi miesigc z rzedu i wyniosta 4,1%. Trend spadkowy utrzymata réwniez inflacja,

ktora spadta do poziomu 2,4% r/r. Fed tymczasem rozpoczgt cykl obnizek stop procentowych zdecydowanym ruchem w postaci ciecia
0 0,5%. Odwazny ruch Fedu, a takze przyspieszajgcy trend dezinflacji w Strefie Euro sprzyja decydentom monetarnym ECB do podjecia
decyzji o kontynuacji cyklu obnizek na posiedzeniach w pazdzierniku oraz w grudniu.
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S&P 500

MSCI Europe

Zrodto: Bloomberg, dane na 09.10.2024

MSCI Emerging Markets

Na gietdach utrzymuje sie trend boczny. Akcje wspiera perspektywa obnizek stop
procentowych przez wiekszo$¢ bankéw centralnych oraz chinski pakiet
stymulacyjny. Optymizm gaszq jednak stabe dane z Europy oraz napieta sytuacja
geopolityczna, ktéra powoduje wzrost cen surowcow energetycznych. Ponadto,
inwestorzy obawiajq sie, ze ewentualny wybor D. Trumpa na prezydenta USA moze
skutkowa¢ wyzszymi ctami w handlu miedzynarodowym, a to w przypadku wielu
spotek z Europy i krajow rozwijajgcych negatywnie odbitoby sie na wynikach.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 09.10.2024)
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Ostatni miesiqc przyniost wzrosty
rentownosci obligacji. Zwtaszcza lepsze
dane z amerykanskiego rynku pracy
wywotaty przeszacowanie oczekiwan
inwestoréw odnos$nie tempa i skali
obnizek stop procentowych przez Fed.
Przecenie nie oparty sie rowniez polskie
papiery, dostosowujqc sie do sytuacji
na rynkach miedzynarodowych przy
bardzo nie$miato wysytanych gotebich
sygnatach odnosnie ciecia krajowych
stop procentowych przez cztonkéw
Rady Polityki Pieniezne;j.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

Przyspieszajqcy wzrost
e gospodarczy, niskie wyceny
spotek, blizsza perspektywa
obnizek stop procentowych,
odbudowa popytu ze strony
inwestorow zagranicznych

Rynki rozwiniete

Rozpoczecie cyklu obnizek g
stép procentowych przez Fed,
solidne prognozy wynikowe

spotek z USA na 2025 rok,
perspektywa ,miekkiego

lgdowania”

Rynki wschodzqce

o Perspektywa szerokiego Q

programu stymulacji fiskalnej
i monetarnej w Chinach, niskie
wyceny spotek, wysokie
prawdopodobienstwo
ostabienia dolara

Prognoza potroczna*® e,

o..z
wzrost *° °
..
. trend boczny seeee
a'::
Spowolnienie tempa ‘ spadek "-..’:
..

wzrostu gospodarczego
wsrod gtownych partnerow
handlowych, niepewnos$¢ w
kwestii dalszych loséw wojny
w Ukrainie

Niepewnos¢ zwigzana

z wynikami wyboréw
prezydenckich w USA, wysokie
wyceny spotek na Wall Street,
eskalacja napie¢ na Bliskim
Wschodzie

Obawy przed wzrostem
protekcjonizmu w handlu
miedzynarodowym, kryzys na
rynku nieruchomosci w
Chinach, wysoka zmienno$¢
cen surowcow przemystowych

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

Rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych przez najwazniejsze banki
centralne na $wiecie, perspektywa
wznowienia cyklu obnizek przez RPP w
pierwszej potowie 2025 roku, wysoka
ptynnos¢ systemu finansowego i
solidny popyt na papiery dtuzne

Q Odbicie inflacji, podwyzszona podaz
obligacji skarbowych ze wzgledu na wzrost
wydatkow budzetowych

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres X 2024 - IV 2025

PERSPEKTYWY WALUT

4,40 -
430 { AN
420 -
410 -
4,00 -
3’90 7%
3,80 -

3,70 ‘ ‘ ‘
11/07 10/08 09/09 09/10

EUR/PLN USD/PLN

Zr6dto: Bloomberg

Kurs ztotego pozostat stabilny w poblizu
poziomu 4.30 w stosunku do euro i
ostabit sie w relacji do dolara. Polskiej
walucie sprzyja utrzymanie wysokich stop
procentowych w otoczeniu tagodzenia
polityki pienieznej przez wiekszo$¢
bankow centralnych oraz relatywnie
szybki wzrost gospodarczy. Z drugiej
strony ryzykiem dla ztotego, podobnie jak
dla innych walut rynkéw wschodzgcych,
pozostaje napieta sytuacja geopolityczna
i obawy o konsekwencje wyboréw w USA
dla miedzynarodowego handlu.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéow Oszczednos$ciowych
Rynkowych
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Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Patryk Pyka, DI, MPW Jakub Wawrzyk, CIIA, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Ekspert ds. doradztwa Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej inwestycyjnego jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl patryk.pyka@pkobp.pl
k: 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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