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Wysoka podaz nie zatrzyma spadkéw rentownosci obligacji

e MF planuje w 2026 emisje hurtowych obligacji na kwote 323 mid PLN,
co oznacza wzrost zadtuzenia netto o 196 mld PLN. Dodatkowo
plasowane bedq emisje w ramach prefinansowania 2027.

e Struktura sprzedazy powinna pozosta¢ stabilna, z dominacjq aukcji
regularnych. Oczekujemy miesiecznej sprzedazy na poziomie
zblizonym do 30 mid PLN.

o Preferencje inwestorbw mogq przesuwaé sie w strone papieréw
o statym kuponie (65% sprzedazy w 2025). Wzro$nie tez znaczenie
nowych obligacji NZ opartych na POLSTR.

e Wysoka podaz na rynku pierwotnym bedzie wywiera¢ presje
na wyceny obligacji, sprzyjajgc wystromieniu krzywej dochodowosci
i wzrostowi ASW w kierunku 100-110 pb w pierwszej potowie roku.
W dalszym ciggu jednak oczekujemy jednoczesnego spadku
rentowno$ci papieréw skarbowych.

e W celu sfinansowania emisji obligacji skarbowych w 1926 na rynek
pierwotny bedzie musiato naptyngé¢ w ujeciu netto przynajmniej
68 mld PLN, a w skrajnym scenariuszu nawet 85 mid PLN.

e Poza papierami skarbowymi, BGK planuje jeszcze w tym roku emisje
obligacji FPC na kwote 18,5 mld PLN. Realizacja tych planéw
prawdopodobnie nastgpi w | potowie 2026, jesli utrzyma sie solidny
popyt ze strony krajowych inwestoréw finansowych.

Sprzedaz polskich obligacji skarbowych w 2026 zblizy sie do 350 mld PLN

Ministerstwo Finanséw w 2026 zamierza wyemitowa¢ hurtowe obligacje o tqcznej
wartosci 323 mld PLN, co oznacza wzrost zadtuzenia z tego tytutu o 196 mld PLN
w ujeciu netto. Dodatkowo nalezy pamietac, ze resort finanséw bedzie chciat
przynajmniej czeSciowo prefinansowa¢ potrzeby pozyczkowe planowane
w kolejnym roku. Biorqc to pod uwage zaktadamy, ze ostatecznie podaz papierow
na rynku pierwotnym moze okaza¢ sie nieco wyzsza od planéw sygnalizowanych
w ustawie budzetowe;.

Dla poréwnania w 2025 tqczna sprzedaz obligacji hurtowych na aukcjach
regularnych i zamiany wyniosta 356 mld PLN (82% w formule aukgji regularnych).
Oznacza to, ze miesiecznie MF emitowato papiery za 29,7 mld PLN i zblizonych emisji
spodziewamy sie rowniez w tym roku, przy zachowaniu podobnej struktury
uwzgledniajqcej aukcje reqularne i zamiany. Warto jednocze$nie wspomniec,
ze resort finansow przekazat dodatkowo poza systemem aukcji obligacje skarbowe
o tgcznej wartosci 17,9 mld PLN (cze$¢ papieréw pozniej zostaje wprowadzona
na rynek wtorny). Dla poréwnania rok wczesniej byta to warto$¢ 24 mid PLN.

Na ostateczny poziom podazy obligacji na rynku pierwotnym wptyw bedzie miata
realizacja planéw MF w zakresie emisji innych instrumentéw finansowych,
w tym bondw skarbowych i obligacji oszczednosciowych. Ministerstwo Finansow
zaktada, ze tgczna warto$¢ netto zobowigzan z tytutu sprzedazy bondéw w 2026
wzro$nie o 27 mld PLN, czyli uksztattuje sie na podobnym poziomie jak w 2025.
Biorgc pod uwage wyniki tegorocznych aukcji i oczekiwane zmiany otoczenia
rynkowego w kolejnych kwartatach takie zatozenie wydaje sie realne. Nie widzimy
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rowniez istotnego zagrozenia w zakresie realizacji planéw sprzedazy obligaciji
oszczedno$ciowych. MF planuje emisje papieréw o wartosci 81 mld PLN. Nasze

prognozy sq zgodne z tymi zatozeniami, a nawet widzimy przestrzen do pozyskiwania
z tego tytutu wiekszych Srodkow.

Wuykres 1. Prognozowana miesieczna wartos$¢ sprzedazy hurtowych obligacji
skarbowych denominowanych w PLN.
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W 2025 istotnym wydarzeniem na rynku pierwotnym byto wprowadzenie do obrotu
zmiennoprocentowych papieréw serii NZ opartych na nowej stawce POLSTR.
Od listopadowego debiutu na aukcjach wartosc¢ ich sprzedazy wyniosta juz 5,3 mid PLN,
co jest wartoscig wysokq wobec naszych pierwotnych oczekiwan. Zaktadamy,
ze stopniowo bedq one wypiera¢ emitowane dotychczas obligacje serii WZ.

Wykres 2. Struktura sprzedazy hurtowych obligacji Wuykres 3. Struktura sprzedazy hurtowych
na aukcjach regularnych w 2025. na aukcjach zamiany w 2025.
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W $rodowisku spadajqcej inflacji popyt na obligacje oparte na wskazniku inflacji
zapewne utrzymywac sie bedzie na niskim poziomie. Dla przyktadu w 2025 resort
finansow sprzedat na aukcjach regularnych papiery serii IZ stanowigce zaledwie 3% catej
sprzedazy, podczas gdy w poprzednim roku byto to blisko az 8%. Oczekiwane przez nas
dalsze obnizki stop procentowych NBP w $rodowisku spadajqcej inflacji bedq
podtrzymywac zainteresowanie inwestorow 5- i 10-letnimi papierami o statym kuponie.
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W 2025 stanowity one blisko 65% catej sprzedazy na aukcjach regularnych i zamiany,
natomiast rok wczesniej byto to 62%.

Wysoka podaz bedzie naszym zdaniem cigzy¢ wycenom polskich obligacji sprzyjajgc
tendenc;ji do lekkiego stromienia sie krzywej dochodowosci. Mozliwy jest rowniez wzrost
asset swap spreadéw powyzej 100 pb. w 1g26. Mimo negatywnego wptywu na krajowy
rynek dtugu nie spodziewamy sie, aby wysoka podaz miata potencjat do zmiany trendow
rynkowych.

BGK w 2026 planuje emisje obligacji na kwote 18,5 mld PLN

Poza papierami skarbowymi w 2026 bedq emitowane obligacje BGK na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19. W planie finansowym FPC przewidziane sq emisje
na poziomie 18,5 mld PLN. Dla poréwnania w zesztym roku tqczna sprzedaz wyniosta
27,7 mld PLN, uwzgledniajgc dodatkowe emisje (9,5 mld PLN) zrealizowane pod koniec
roku. Mozna sie spodziewac sie, ze BGK bedzie starat sie wykona¢ plan na poczqgtku 2026.
sie mozna, ze plan zostanie zrealizowany w pierwszej potowie 2026. Dla poréwnania
w 4q25 BGK uplasowat na aukcjach obligacje o wartosci 9,5 mld PLN. Czynnikiem ryzyka
pozostaje natomiast to, czy mocny popyt ze strony krajowych inwestorow finansowych
utrzyma sie roéwniez w najblizszych kwartatach. Na pierwszej tegorocznej aukcji BGK
uplasowat papiery o tgcznej wartos$ci az 4,4 mld PLN.

Na rynek dtugu w ujeciu netto bedzie musiato w 1926 naptynqg¢ przynajmniej
68 mld PLN

Na krajowym rynku dtugu warto$¢ zapadajgcych obligacji i wyptacanych odsetek
szacujemy w 1926 na okoto 15,5 mld PLN. Warto zwr6ci¢ uwage, ze bank centralny
nie posiada w swoim portfelu papierow WZ0126 zapadajgcych w styczniu. Oznacza to,
ze $rodki w catosci trafig do inwestorow wspierajgc popyt.

Wykres 4. Miesieczna warto§¢ wykupow obligacji Wykres 5. Warto$¢ papierow dtuznych znajdujgcych
skarbowych, odsetek i papierow gwarantowanych przez sie w portfelu NBP i zapadajgcych w 2026.
Skarb Panstwa.
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Z drugiej strony, w celu sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych
Ministerstwo Finanséw na poczqtku 2026 bedzie plasowato znaczgce emisje hurtowych
obligacji preferujgc aukcje regularne. Zaktadamy, ze sprzedaz zrealizowana na o$miu
przetargach w tej wtasnie formule wyniesie w pierwszych trzech miesigcach roku okoto
83 mld PLN. Biorgc pod uwage plany emisyjne opublikowane przez Ministerstwo
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Finansoéw, gdzie oferta miesci sie miedzy 75 a 100 mld PLN, catkowita warto$¢ moze
okaza¢ sie nawet wyzsza od naszych szacunkéw. Aby mozliwe byto sfinansowanie tych
zakupdw na rynek pierwotny w ujeciu netto bedzie musiat naptynqc¢ kapitat w wysokosci
68 mld PLN, a w skrajnym scenariuszu nawet 85 mld PLN. Duza podaz plasowana
na rynku i absorbujqca istotng cze$¢ ptynnosci rynku finansowego bedzie cigzyc
wycenom polskich obligacji.

Wykres 6. Prognozowane przeptywy w ujeciu netto (naptyw srodkow na rynek
minus emisje obligacji na aukcjach).
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Poki co tego negatywnego wptywu nie wida¢ w wycenach papierow skarbowych.
Poczqgtek roku rozpoczqt sie bardzo korzystnie dla resortu finanséw. Na pierwszej
tegorocznej aukcji MF sprzedato obligacje o maksymalnej wartosci 12 mld PLN
(w ramach dodatkowej sprzedazy jeszcze za 1,7 mld PLN) przy bardzo wysokim popycie
przekraczajgcym 22 mld PLN. Na rynku doszto tez do zawezenia sie asset swap spreadow

w sektorze 10 lat ponizej 90 pb.

Wykres 7. Srednia warto$¢ emisji obligacji hurtowych
na aukcji zamiany w 2025 wyniosta 9,1 mld PLN.
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Wuykres 8. Na aukcjach regularnych Ministerstwo Finanséw
sprzedaje hurtowe obligacje o wartosci w przedziale
8-12 mld PLN (bez sprzedazy dodatkowej).
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Biorgc pod uwage planowany wzrost podazy obligacji w pierwszej potowie tego roku
oczekiwa¢ mozna, ze niezaspokojony popyt na kolejnych przetargach bedzie
systematycznie redukowany. Naszym zdaniem na poczgtku roku mogto dojs¢
do lekkiego przereagowania - asset swap spready zawezity sie zbyt mocno,
a rentownosci spadty zbyt dynamicznie. W tym kontekScie w perspektywie najblizszych
miesiecy pojawia sie ryzyko korekty i rozszerzenia ASW. W bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze spready w sektorze 10 lat powoli bedq podnosi¢ sie w kierunku
100-110 pb. Poza sytuacjq na rynku pierwotnym za takim scenariuszem bedzie
przemawia¢ rowniez fakt, ze agencje ratingowe dokonajq okresowego przeglqdu oceny
kredytowej Polski w 1q26. Biorgc pod uwage ostatnig zmiane perspektywy ratingu
na negatywng nie mozna wykluczy¢ zaskoczenia ze strony obnizenia oceny
lub tez publikacji bardziej krytycznych komentarzy wskazujgcych na wysoki poziom
nierownowagi finanséw sektora publicznego. Mimo potencjalnego rozszerzenia
sie spreaddw nie oczekujemy, aby podwyzszona podaz na rynku pierwotnym zatrzymata
spadki rentownosci w perspektywie kolejnych kwartatow.
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Materiat zostat ukonczony 15 stycznia 2026 roku o godz. 13:00.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie
posredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu
cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow 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 zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan
analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogolnodostepnych zrodet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow
zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposo6b niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlinosci fundamentalne;j,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia warto$ci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety:
bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujacy wptyw na warto$¢ rynkowq, szczeg6lnie w krotkim 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 instrumentow finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskoéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania 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: fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq
uzupetniajqcq, przydatng w szczegdlnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne
ksztattowanie sie cen i innych parametroéw rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposéb uksztattujg sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krétki czas
analizy; gtéwne stabosci: zjawiska z przesztodci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgeych wymienionych
metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

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

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji
przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych
strat, warunkow i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w
sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z danq transakcjg. Instrumenty finansowe
oraz transakcje, ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgji,
okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X111 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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