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Zbliza sie koniec stromienia krzywej dochodowosci w Polsce

e Na polskim rynku obligacji spread 2Y10Y zbliza sie do pozioméw z Biuro Strategii Rynkowych
2018. Do ich osiggniecia brakuje okoto 30 pb. Zaktadamy, ze w tych bsr@pkobp.pl
okolicach stromienie krzywej dochodowosci zatrzyma sie.

e W dalszej czesci roku spread 2Y10Y powinien spada¢ w kierunku X @PKO_Research
100 pb. z obecnych 155 pb. Szczegétowa dekompozycja wskazuje www.centrumanaliz.pkobp.pl

przede wszystkim na potencjat do kompresji spreadu 2Y5Y.

e 0Od 2q26 wyceny $rednio- i dtugoterminowych obligacji wzmocni

dr Mirostaw Budzicki
wprowadzenie przez Ministerstwo Finanséw wiekszej liczby aukgji rHrostaw buazickt
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zamiany, ograniczenie podazy na aukcjach regularnych i transfer miroslaw.budzicki@pkobp.pl
srodkow z wykupow i wyptaty odsetek. ’ tel. 22 521 87 (’)4

e Wsparciem bedzie tez wzrost plynnosci sektora finansowego tel. 724 125136

m.in. dzieki naptywowi $rodkéw walutowych z UE. Szacujemy
ten wzrost ptynnosci systemu na co najmniej 50 mld PLN.

e Globalna presja na stromienie si¢ krzywych dochodowosci obligacji
powinna w najblizszych miesigcach zosta¢ powstrzymana.

e Patrzqc historycznie, gdy NBP konczyt obnizki stop proces stromienia
sie krzywej dobiegat konca. W scenariuszu bazowym zaktadamy,
ze w lutym i marcu RPP obnizy stopy o tgcznie 50 pb. i przejdzie w tryb
.wait-and-see”. To sugeruje, ze w 1926 zostatby wyznaczony
maksymalny poziom spreadu 2Y10Y.

Na polskim rynku dtugu spread 2Y10Y kontynuuje trend wzrostowy

Poczqgtek roku przyniost wystromienie krzywej dochodowosci na polskim rynku
dtugu. W efekcie spread 2Y10Y osiggngt 155 pb. zblizajqc sie do poziomow z 2018.
Wspomniany trend wzrostowy utrzymuje sie od potowy 2022.

Wuykres 1. Stromienie krzywej dochodowosci na rynku dtugu  Wykres 2. Krotkoterminowo spread 2Y10Y moze wzrosng¢ w
moze zakonczyc¢ sie w 1q26. Prognozujemy, ze spread 2Y10Y okolice maksimow z okresu 2017-2018. Do tych szczytow
wyniesie na koniec marca 135 pb. Analiza dekompozycji brakuje tylko ok. 30 pb. Za takim scenariuszem przemawia

sugeruje przede wszystkim kompresje spreadu 2Y5Y. m.in. zblizajgcy sie koniec cyklu obnizek stop NBP.
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Stromienie sie krzywej dochodowosci na polskim rynku dtugu byto konsekwencjq
relatywnie mocniejszych spadkéw rentownosSci obligacji o krotszych terminach
wykupu wzgledem papieréw 10-letnich. W zakresie skali zmian proces rozszerzania
sie spreadow 2Y5Y i 5Y10Y przebiegat podobnie, chociaz w ostatnich kwartatach
pierwszy z wymienionych spreadow rost szybciej. Dotychczasowe zmiany
na krzywej wzmacniaty zaréwno czynniki lokalne jak i globalne. W dalszej czesci
roku spodziewamy sie zmiany trendu i wyptaszczenia krzywej dochodowosci. W
scenariuszu bazowym zaktadamy, ze spread 2Y10Y zakonczy 1926 na 135 pb. (2Y5Y
na 75 pb. a 5Y10Y na 60 pb.) i w kolejnych kwartatach bedziemy obserwowaé
tendencje do wyptaszczenia krzywej dochodowosci (punktowe prognozy pokazane
zostaly w Tabeli 1). Biorgc pod uwage silne momentum wzrostowe dostrzegamy
ryzyko nieco szerszych spreadow w najblizszych miesigcach w poréwnaniu
do prognoz.

Tabela 1. Prognozowane spready na polskim rynku dtugu (pb, stan na koniec okresu)

4924 1925 2925  3q25  4q25 1q26P 2q26P 3q26P 4q26P 1q27P  2q27P  3q27P  4q27P

Stopa referencyjna NBP 575 575 525 4,75 4,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

2Y5Y 40 24 44 62 75 75 70 60 50 45 46 53 54
5Y10Y 39 38 52 61 53 60 50 50 50 55 55 55 55
2Y10Y 79 63 96 123 128 135 120 110 100 100 101 108 109

P-prognoza
Zr6dto: PKO Bank Polski

Wysoka podaz sprzyja stromej krzywej dochodowosci na poczgtku 2026

Ministerstwo Finanséw zamierza na poczgtku roku sfinansowa¢ znaczng czes$¢
tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Zaktadamy, ze na aukcjach regularnych
MF uplasuje hurtowe obligacje o wartosci 83 mld PLN (kalendarz aukgji sugeruje
nawet wyzszq podaz mieszczqcq sie miedzy 75 a 100 mld PLN).

Wuykres 3. Prognozowane przeptywy netto na rynku pierwotnym hurtowych
obligacji skarbowych denominowanych w ztotym (naptyw $rodkéw na rynek
minus emisje obligacji na aukcjach).
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Na krajowym rynku dlugu warto$¢ zapadajgcych obligacji i wyptacanych odsetek
w 1926 szacujemy na okoto 15,5 mld PLN. Warto zwréci¢ uwage, ze NBP nie posiada
w swoim portfelu papierbw WZ0126 zapadajgcych w styczniu. Oznacza to, ze $rodki
w catosci trafig do inwestorow wspierajgc popyt. Aby mozliwe byto sfinansowanie
zakupow obligacji na rynek pierwotny w ujeciu netto musi naptynqc¢ kapitat w wysokosci
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68 mld PLN, a w skrajnym scenariuszu nawet 85 mld PLN. Duza podaz plasowana
na rynku bedzie absorbowa¢ ptynnos¢ rynku finansowego. Mimo, ze na poczqtku 2026
wida¢ byto wysoki niezaspokojony popyt z kazdq kolejng aukcjq bedzie on redukowany.
Potwierdzajq to kolejne aukcje - 9 stycznia nie liczqgc sprzedazy dodatkowej resort
finanséw sprzedat papiery za 12 mld PLN przy popycie 22,3 mld PLN, ale juz 22 stycznia
uplasowat takg samq emisje przy popycie 17 mld PLN. Chociaz wyniki nalezy ocenia¢
bardzo pozytywnie, zaczyna rysowac sie lekki spadek popytu. Wysoka podaz bedzie
naszym zdaniem cigzy¢ wycenom polskich obligacji sprzyjajgc stromej krzywej
dochodowosci w 1g26. Mozliwy jest rowniez wzrost asset swap spreadow w sektorze
10-letnim w kierunku 100 pb.

Sytuacja powinna sig jednak poprawi¢ od 2q26. Wowczas Ministerstwo Finansow moze
zdecydowac¢ sie na plasowanie obligacji z wiekszym wykorzystaniem aukcji zamiany,
ale tez moze podjq¢ decyzje o zmniejszeniu skali emisji na aukcjach regularnych. Takie
zmiany powinny odcigzy¢ rynek pierwotny. Najwiekszg zmiang bedzie jednak duza
zapadalno$¢ obligacji. W kwietniu tgcznie z tytutu wykupow i odsetek inwestorzy
otrzymajq 16 mld PLN, a w okresie od lipca do grudnia blisko 110 mld PLN. Naptyw
Srodkébw wraz z oczekiwanym zwiekszeniem sie zaangazowania inwestorow
zagranicznych powinno wyrazniej wzmocni¢ rynek w dalszej czeSci roku wspierajqc
wyptaszczanie sie krzywej dochodowosci.

Wzrost ptynnosci sektora finansowego wesprze wyceny obligacji w 2026

0Od 2q26 wsparcie rynkowi dlugu powinien zapewnia¢ wzrost ptynnosci krajowego
sektora finansowego. Szacujemy, ze zwigkszy sie 0 50 mld PLN (w ujeciu $redniorocznych
emisji bonoéw pienieznych NBP). Szacujgc wptyw réznych czynnikéw na ptynnosc
zwracamy przede wszystkim uwage na naptyw $rodkéw walutowych z KPO. Wedtug
informacji przekazanych przez cztonkéw rzqdu wnioski szosty i sibdmy o ptatnosc
powinny zostaé rozliczone w kwietniu 2026 (kwota blisko 29 mid PLN), a nastepne
transfery planowane sq w sierpniu i w grudniu br. W ramach wszystkich transz Polska
ma otrzyma¢ w tym roku ponad 110 mid PLN. Do tej kwoty nalezy jeszcze doliczyc¢
regularnie naptywajqce $rodki z funduszy unijnych. W naszych szacunkach zaktadali$my,
ze cze$¢ srodkoéw walutowych zostanie bezposrednio wymieniona na rynku finansowym
(w ostatnich latach $rednio byto to 25% $rodkow), a cze$¢ moze zosta¢ wykorzystana
do uregulowania zobowigzan walutowych (m.in. na zakup sprzetu wojskowego).

Wuykres 6. Ptynnos¢ systemu finansowego mierzona jako $rednia warto$¢ emisji
bon6w pienieznych NBP w 2026 moze wzrosng¢ o blisko 50 mld PLN, co bedzie
wsparciem dla krajowego rynku dtugu.
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Ryzyko geopolityczne sprzyja stromieniu krzywych dochodowosci na $wiecie

Na rynkach bazowych w ostatnich latach obserwowali$my tendencje do stromienia
sie krzywych dochodowosci, a spready 2Y10Y ustanawiaty kilkuletnie maksima.
Posrednio tworzyto to presje na polski rynek dtugu, ktéry okresowo podqzat za trendami
globalnymi. Wspomniane zmiany rynkowe na Swiecie wspierat proces luzowania polityki
pienieznej w panstwach rozwinietych, obawy przed ekspansywng politykq fiskalna,
a takze rosngce ryzyko geopolityczne (byto to np. widoczne w ostatnich dniach
w kontekscie sporu wokot Grenlandii). W niektorych panstwach dochodzity dyskusje
dotyczqce niezaleznosci polityki pienieznej, czy wewnetrznej stabilnosci politycznej.
Widzimy, ze przestrzen do dalszego globalnego stromienia krzywych dochodowosci
wyczerpuje sie. Poza nielicznymi wyjgtkami, banki centralne w duzej mierze dostosowaty
stopy procentowe do adekwatnych pozioméw i przeszty w tryb obserwacji
naptywajgcych danych makroekonomicznych. Biorgc pod uwage umiarkowany wzrost
gospodarczy na $wiecie oczekiwany w kolejnych latach nie mozna wykluczy¢ powrotu
do luzowania polityki pienieznej w przysztosci. Z kolei ekspansywna polityka fiskalna i
ryzyko geopolityczne w duzej mierze zostaty uwzglednione w wycenach (cho¢ okresowo
mogq wciqz przyczyniad sie do wzrostu zmiennosci). W konsekwencji oczekujemy, Ze pod
koniec 2026 spread 2Y10Y na rynku niemieckich papierow skarbowych rozszerzy sie
jedynie nieznacznie w kierunku 85 pb. z obecnych 75 pb. Z kolei w Stanach
Zjednoczonych dostrzegamy przestrzen do zawezenia tego spreadu do 42 pb. z obecnych
65 pb. Biorgc powyisze pod uwage zaktadamy, ze spadek rentownosci
dtugoterminowych obligacji w USA moze mie¢ pozytywny wptyw na polski rynek dtugu.

Wuykres 4. Rosnqgce ryzyko geopolityczne ale tez niepewno$¢ Wuykres 5. Spadek rentowno$ci dtugoterminowych
polityczna w niektérych panstwach rozwinietych sprzyjata amerykanskich obligacji powinien stanowi¢ wsparcie dla
stromieniu sie krzywych dochodowosci. Potwierdzaty to polskiego rynku dtugu. W dtuziszej perspektywie bedzie to

rozszerzajqce sie spready 2Y10Y. argument za ptaszczeniem sie krzywej w Polsce.
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Bliski koniec cyklu obnizek stop NBP przemawia za koncem stromienia krzywej

Na polskim rynku stopy procentowej instrumenty pochodne wyceniajq obnizke
stopy referencyjnej NBP o blisko 75 pb. w okolice 3,25% w potowie 2026. Biorgc
pod uwage dotychczasowq retoryke trudno spodziewac sie, aby w tym roku
cztonkowie RPP popierali jeszcze mocniejsze luzowanie polityki pieniezne;j.
Z opublikowanych w ostatnich miesigcach wypowiedzi wynika raczej, ze poziom
terminalnej stopy procentowej ich zdaniem powinien byc blizszy 3,5%, chociaz
niektorzy wskazywali tez okolice 3%. Dlatego oczekiwa¢ mozna, ze dochodowosci
2-letnich obligacji bedq sie utrzymywa¢ w kolejnych kwartatach w przedziale
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3,50%-3,70%. Oznacza to brak lub ograniczony potencjat do spadkoéw rentownosci
papieréw na krotkim koncu krzywej dochodowosci.

Ograniczony zasieg obnizek stop procentowych wynika z tego, ze RPP stara
sie  zmniejszy¢ restrykcyjnos¢ polityki pienieznej w kierunku nastawienia
neutralnego. Zaktadajgc stabilizacje inflacji nieznacznie ponizej celu NBP i wzrost
gospodarczy przekraczajgcy 3,5% w 2026 trudno bedzie znalezé przestrzen
do mocniejszych zmian stép procentowych niz wycenia to rynek. Nie oznacza
to jednak, ze cykl obnizek stop zostanie definitywnie domkniety w ciggu najblizszych
miesiecy. Oczekujemy, ze w 2027 Rada moze jeszcze zrewidowac stopy w dot,
gdy wygasnie prowzrostowy efekt naptywu srodkow z KPO.

Przestrzen do przysztych cie¢ stop procentowych w Polsce powinna wspierac
szczeg6lnie Srednioterminowe obligacje, co sprzyjatoby wyptaszczeniu krzywej
dochodowosci w dalszej czesci roku. Patrzqc historycznie (Wykres 2), gdy NBP
konczyt obnizki stop procentowych i wprowadzat diuzszq pauze proces stromienia
krzywej tracit impet. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w lutym
i marcu br. RPP obnizy dwukrotnie stopy po 25 pb. i w kolejnych kwartatach
bedziemy obserwowa¢ stabilizacje w polityce pienieznej. To sugeruje, ze w 1q
mogtby zosta¢ wyznaczony maksymalny poziom spreadu 2Y10Y, a potem krzywa
na skutek gtéwnie zawezania sie spreadu 2Y5Y zacznie sie wyptaszczad.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl

Biuro Strategii Rynkowych bsr@pkobp.pl

Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 22 5218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785 065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Materiat zostat ukonczony 26 stycznia 2026 roku o godz. 9:44.

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 instrumentoéw 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 zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w
Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreélenia warto$ci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegélnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢
czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentow finansowych w celu
zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci
rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentoéw finansowych, ktore nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskéw. 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$c¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcaq,
przydatng w szczegolnos$ci w identyfikowaniu krotkoterminowych trendow. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie
cen i innych parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtdrzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqcych wymienionych metodologii zalecany
jest kontakt z analitykami BSR.

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

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakgji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i
skutkoéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny
oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z danq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje,
ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji
i wielkosci 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, X1l Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 zt.
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