KWARTALNIK RYNKU STOPY PROCENTOWE] ﬁ

Bank Polski

dr Mirostaw Budzicki

Podtrzymujemy prognoze, ze krzywe dochodowosci polskich obligacji utrzymajq sie Strateg
w kolejnych kwartatach w dtugoterminowym trendzie spadkowym. W efekcie do korca miroslaw.budzicki@pkobp.pl
roku rentownosci 2-letnich papieréw obnizq sie do 4,80%, 5-letnich do 5,00% t: 22 521 87 94

a 10-letnich do 5,50%. Zaktadamy, ze jednocze$nie utrzymajq sie podwyzszone ASW.

Za nizszymi rentowno$ciami obligacji przemawia zaktadana przez nas zdecydowana
redukcja stop procentowych przez RPP w kolejnych kwartatach, gwattowna dezinflacja
na przetomie 2023/2024 i solidny popyt zgtaszany przez krajowe instytucje finansowe.
Podwyzszona podaz na rynku pierwotnym moze co najwyzej wyhamowac skale
spadkow rentownosci obligacji. W naszej ocenie krajowy rynek dtugu wesprze zmiana
trendow globalnych bedgca konsekwencjq konca cyklu podwyzek stop procentowych
w panstwach rozwinietych i postepujgcego procesu dezinflacji.

Inflacja w Polsce wedtug wstepnych danych wyniosta 8,2% r/r we wrzesniu.

W kolejnych miesigcach powinna ona kontynuowa¢ trend spadkowy osiqgajqc

7% na koniec 2023 r. i 5% na przetomie Q1/Q2 2024 r. Dezinflacja pozwoli RPP
redukowac stopy procentowe na kolejnych posiedzeniach i taki tez scenariusz sugerujq
wypowiedzi cztonkéw Rady. Za luzowaniem polityki pienieznej dodatkowo przemawia
ostabienie koniunktury gospodarczej widoczne w ostatnich kwartatach bedqce skutkiem
spadku realnych dochodéw gospodarstw domowych, spowolnienia globalnej
gospodarki i mocnego wyhamowania akcji kredytowej. Dlatego zaktadamy, ze nawet
przy bardziej umiarkowanej retoryce RPP rynek instrumentéw pochodnych wcigz bedzie
wyceniat obnizki stopy referencyjnej NBP w potowie 2024 r. w okolice 4%. Wspomniane
wyceny rynkowe posrednio wspiera¢ moze tez to, ze podobne tendencje wida¢ bedzie

w pozostatych panstwach regionu CEE-4, gdzie banki centralne rowniez powinny
zdecydowanie luzowa¢ polityke pieniezng w najblizszych kwartatach.

Biorqc pod uwage zapowiedziany wzrost deficytu budzetowego Polski w 2024 r. do
164,8 mld PLN (o 73 mld PLN) oczekiwa¢ mozna wyzszej podazy obligacji skarbowych
w najblizszych miesigcach. Miesieczng sprzedaz hurtowych papieréw na aukcjach
szacujemy na 15 mld PLN (jedynie w grudniu na 7 mld PLN). Podwyzszona podaz bedzie
cigzy¢ rynkowi dtugu i sprzyja¢ utrzymywaniu szerszych ASW szczegoélnie na diuzszym
koncu krzywej. Popyt zapewne wciqz pochodzi¢ bedzie gtéwnie od krajowych
inwestorow finansowych i wesprze go naptyw srodkow z tytutu zapadajqcych obligaciji

i wyptaty odsetek. Tylko w pazdzierniku inwestorzy otrzymajq ponad 22 mld PLN dzieki
wykupowi DS1023 i odsetkom. Z kolei skumulowana warto$¢ odsetek od pazdziernika
do konca 2024 r. wyniesie blisko 40 mld PLN. Do tego inwestorzy otrzymajq $rodki z
wykupu papierow PFR0324 (16,3 mld PLN). Zapewne wiekszo$¢ z tych $rodkow powrdci
na rynek dtugu i zabezpieczy go w sytuacji braku naptywu kapitatu zagranicznego.

Po okresie gwattownych wzrostéw rentownosci obligacji na $wiecie na przetomie
2023/2024, prawdopodobna staje sie zmiana nastrojow i poczqtek dtuzszego trendu
spadkowego. Mozna oczekiwac, ze retoryka bankéw centralnych ulegnie ztagodzeniu
i otworzy sie przestrzen do dtugoterminowych spadkow dochodowosci na rynku
amerykanskich i niemieckich obligacji. W efekcie zaktadamy, ze notowania

US Treasuries spadng na koniec 2023 r. do 4,30%, natomiast Bundéw do 2,50%. Taki
scenariusz wspartby rynki papieréw dtuznych w regionie CEE. Chociaz nie mozna
jeszcze wykluczyc korekty w polityce pienieznej w tym roku, to zaréwno Fed jak i inne
banki centralne w Europie mogq mocniej zaakcentowa¢ koniec cyklu podwyzek stop
procentowych. Wowczas inwestorzy skoncentrujqg sie juz mocniej na perspektywie
ich obnizek od potowy 2024 r. Ten scenariusz wzmacnia¢ bedq informacje
potwierdzajqce kontynuacje dezinflacji i konsekwentny powro6t inflacji w kierunku celow
inflacyjnych bankéw centralnych (ten powrét sygnalizujg tez wyceny instrumentow
pochodnych), co nastgpi¢ moze juz w 2024 r. Dodatkowo ostatnie odczyty indeksow
wyprzedzajqgcych koniunkture w USA i w Europie zasygnalizowaty pogorszenie sie
nastrojow w biznesie. Widzimy tez ostabienie popytu na kredyt na skutek wzrostu
kosztu pieniqdza i stabszej aktywnosci gospodarczej. Czynnikiem ryzyka pozostajg
ewentualna bardziej zdecydowana postawa bankow centralnych w walce z inflacjq,
rosnqgce ceny surowcow energetycznych, wysoka podaz papieréw dtuznych na rynku
pierwotnym w USA oraz redukcja bilansow przez gtowne banki centralne Swiata.
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Wuykres 2. Notowania kontraktéw FRA w regionie CEE-3
wracajq do pozioméw z poczqtku 2022 r. wyceniajqgc silne
luzowanie polityki pienieznej.

Wuykres 1. Krzywa dochodowoSci polskich obligacji w 2024 r.
powinna spasc¢ ponizej 5%.
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Wuykres 3. Polski rynek sygnalizuje osiggniecie docelowego Wuykres 4. Gdyby NBP nie obnizyt stép procentowych w tym

poziomu st6p procentowych NBP w okolicach roku, to od poczqgtku 2024 r. realne stopy w Polsce statyby sie
Il potowy 2024 r. dodatnie.
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Wykres 6. Na aukcjach regularnych wida¢ wyrazny wzrost
warto$ci sprzedazy. Dzieje sie tak przy jednoczesnym
wzro$cie popytu ze strony krajowych instytucji finansowych.

Wuykres 5. Miesieczne wartosci sprzedazy hurtowych obligacji
skarbowych mogq wzrosng¢ w okolice 14-15 mid PLN.
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Zrodto: PKO Bank Polski - prognoza Zrodto: Ministerstwo Finansow, dane bez sprzedazy dodatkowej
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Wuykres 7. W ostatnich kwartatach inwestorzy zagraniczni
redukowali portfele polskich obligacji.
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Zrodto: Refinitiv

Wuykres 9. Polski rynek dtugu zachowuje sie zdecydowanie
lepiej niz rynki bazowe. W efekcie w sektorze 10 lat zawezajq
sie spready pomiedzy rentownos$ciami polskich a
amerykanskich i niemieckich obligaciji.
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Zrodto: Refinitiv

Wuykres 11. Rynek FRA w strefie euro wycenia koniec cyklu
podwyzek stép procentowych. Kolejnym ruchem EBC powinna
by¢ w scenariuszu rynkowym ich obnizka.
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Zrodto: Refinitiv

Wuykres 8. Perspektywa wzrostu podazy hurtowych obligacji
w najblizszych latach sprzyja rozszerzaniu si¢ ASW.

130

90

-30

-70

-110
paz 21 sty 22 kwi 22 sie 22

—2Y

lis 22
—5Y

lut 23 maqj 23 wrz 23
—10Y

Zrédto: Refinitiv

Wykres 10. Swapy inflacyjne wyceniajq powr6t inflacji w USA
i strefie euro w okolice celéw bankéw centralnych
juzw 2024 .
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Zrédto: Refinitiv

Wuykres 12. Na rynkach bazowych rentownosci obligacji
mogq zaczq¢ dtugoterminowy trend spadkowy od przetomu
2023/2024.
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Zrodto: Refinitiv, PKO Bank Polski - prognoza
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Prognozy dla rynku stopy procentowe;.
Tabela 1 Stawki na rynku pienieznym (%, stan na koniec okresu).
2021 2022 1923 2923 3q23 | 4q23P | 1q24P | 2q24P | 3q24P  4q24P
Stopa referencyjna NBP* 1,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,50 4,75 4,50 4,50 4,50
WIBORTM 2,23 6,93 6,84 6,86 6,04 5,60 4,85 4,60 4,60 4,60
WIBOR3M 2,54 7,02 6,89 6,90 5,77 5,44 4,74 4,66 4,66 4,38
WIBOR6M 2,84 7,14 6,95 6,95 5,63 5,08 4,69 4,65 4,51 4,03
WIRON 1M 1,14 5,99 5,77 5,95 5,58 4,86 4,16 3,86 3,86 3,86
WIRON 3M 0,64 6,21 5,85 5,89 6,01 5,00 4,42 3,88 3,87 3,87
WIRON 6M 0,32 6,23 6,07 5,91 5,99 5,54 4,74 417 3,90 3,89
SOFR 3M USD 0,09 4,59 4,91 5,27 5,40 5,06 4,93 4,93 4,50 417
EURIBOR 3M -0,57 2,13 3,04 3,58 3,95 4,01 4,01 3,75 3,49 3,23
SARON 3M CHF -0,71 0,55 0,99 1,46 1,71 1,70 1,70 1,70 1,45 1,45
*prognoza stopy referencyjnej NBP - Departament Analiz Ekonomicznych PKO Banku Polskiego
P-prognoza
Zrodto: PKO Bank Polski, Refinitiv
Tabela 2 Rentownosci obligacji skarbowych na $wiecie (%, stan na koniec okresu).
2021 2022 1923 2923 323 4q23P | 1q24P | 2q24P | 3q24P  4q24P
GER2Y -0,64 2,72 2,69 3,26 3,20 3,18 2,99 2,73 2,47 2,28
GER 5Y -0,46 2,56 2,32 2,58 2,77 2,75 2,70 2,62 2,41 2,27
GER 10Y -0,18 2,56 2,30 2,39 2,84 2,50 2,40 2,30 2,25 2,20
us 2y 0,73 4,43 4,04 4,90 5,05 5,15 4,90 4,71 4,05 3,38
usS 5Y 1,26 4,00 3,58 416 4,61 4,40 410 3,90 3,41 2,88
us 10y 1,51 3,88 3,47 3,84 4,58 4,30 4,00 3,70 3,21 2,75
Cz 10Y 2,93 5,02 4,55 427 4,71 4,42 3,61 3,39 3,21 3,12
HU 10Y 4,50 0,00 8,44 6,98 7,40 7,20 7,00 6,80 6,60 6,40
RO 10Y 5,21 8,35 7,49 6,89 7,10 7,00 6,90 6,80 6,70 6,60
P-prognoza
Zrodto: PKO Bank Polski, Refinitiv
Tabela 3 Rentownosci obligacji i spread na polskim rynku stopy procentowej
%, stan na koniec okresu).
2021 2022 1923 2923 3q23  4q23P | 1q24P | 2q24P | 3q24P  4q24P
0S 1Y 3,47 6,54 6,14 6,10 4,99 4,60 4,08 3,82 3,82 3,70
0S 2y 3,35 6,73 6,05 5,85 5,03 4,80 4,44 4,16 4,16 4,10
OS 5Y 3,99 6,88 5,98 5,65 5,26 5,00 4,87 4,61 4,60 4,50
oS 10Y 3,71 6,88 6,07 5,78 592 5,50 513 491 4,90 4,85
IRS 1Y 3,69 7,31 6,89 6,35 4,83 4,70 4,28 4,02 4,02 3,90
IRS 2Y 393 6,92 6,37 572 4,48 4,30 414 3,86 3,86 3,80
IRS 5Y 3,75 6,16 5,50 498 4,51 4,20 4,07 3,81 3,80 3,70
IRS 10Y 3,55 6,15 5,44 5,03 498 4,60 4,23 4,01 4,00 3,95
ASW 10Y (pb) 16 73 63 75 94 90 90 90 90 90

P-prognoza
Zrodto: PKO Bank Polski, Refinitiv
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t:22 5217599

.22 52176 00

Oyrektor Biura
Mariusz Adamiak, CFA t:22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl

Rynek Stopy Procentowej
dr Mirostaw Budzicki t:22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl

Rynek Walutowy
Andrzej Kiedrowicz t:22 521 68 91 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl

Rynek Walutowy i rynek stopy procentowej
Tomasz Marek t: 785 065 512 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski t: 22521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl

Materiat zostat ukoficzony 3 pazdziernika 2023 roku o godz. 10:10.

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkq PKO BP S.A. (Bank). BSR
nie zawiera i nie posredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie
stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia
jakichkolwiek instrumentéw finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma
$wiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na
wiarygodnych zrodtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty
sporzgdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w
szczegolno$ci fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartosci godziwej
danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy
wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegélnie w krétkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje
poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego
przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci:
poréwnywanie instrumentéw finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia
btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okre$lania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku
wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci: fragmentarycznos¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy.
Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng w szczegélnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie
na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob
uksztattujq sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtéwne stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtorzyé
sie w przyszto$ci. W przypadku pytan lub watpliwos$ci dotyczqecych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Parnstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta,
rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiada¢ je w swoim
portfelu. Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka,
potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikow
rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi
doradcami podjg¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq byc
nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII
Wuydziat 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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