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Obligacje zmiennoprocentowe wyraznie zyskujg na wartosci w 2026

e W 2026 wida¢ poprawe wycen obligacji serii WZ. Premia dyskontowa Biuro Strategii Rynkowych
(discount margin) zawezita sie o 10-25pb, a ceny wzrosty o 0,5%-1%. bsr@pkobp.pl

e Wzrosty cen papieréw WZ byty silnie powigzane z zawezaniem sie asset

swap spreadow na krajowym rynku dtugu. X @PKO_Research

e Zwraca jednak uwage fakt, ze dtuisze obligacje WZ zachowywaly www.centrumanaliz.pkobp.pl
sie relatywnie mocniej niz papiery o stalym kuponie. W miare
wydtuzania zapadalnos$ci zawezenie discount margin (DM) byto szybsze

niz ASW, co przetozyto sie na relatywnie wysokie wyceny dr Mirostaw Budzicki

dtugotermi h papier6 i t h Strateg
ugoterminowych papieréw zmiennoprocentowych. miroslaw.budzicki@pkobp.pl
e Jednym z wazniejszych czynnikdw wspierajgcych ceny dtuzszych tel. 22 521 87 94
papierow WZ jest perspektywa ograniczenia podazy. Wdrazana tel. 724 125 136
na krajowym rynku pienieznym reforma benchmarkéw spowoduje,
ze preferowane bedq nowe papiery serii NZ oparte na stawce POLSTR.
e Wysoka akceptacja ofert kupna obligacji NZ i z kolei wysoka redukcja
zlecen dla WZ na ostatnich aukcjach sugerujg, ze Ministerstwo Finanséw
przekierowuje popyt w strone instrumentow opartych na POLSTR
obnizajgc podaz dotychczas oferowanych WZ0930.
e W dluzszym okresie przesuniecie sie popytu w strone papierow
NZ powinno ostabic¢ zainteresowanie papierami WZ.
0Od poczqgtku 2026 obserwujemy poprawe wycen obligacji zmiennoprocentowych
Premia dyskontowa w przypadku obligacji serii WZ spadta od 31 grudnia 2025
0 10-25pb. Skala zmian nieco réznita sie w zaleznosci od terminu zapadalnosci,
jednak w zasadzie mozna moéwi¢ o rownoleglym przesunieciu wzdtuz krzywej.
Zmiany notowan zostaty zaprezentowane na Wuykresie 1, na ktérym zaznaczono
na czerwono papiery z przeszacowaniem kuponu w marcu, a na granatowo - w maju.
Wuykres 1. Premia dyskontowa dla polskich obligacji serii WZ Wykres 2. .. i jednoczeSnie ASW ulegt zacie$nieniu,
spadta od poczgtku 2026 srednio o 20pb ... aczkolwiek w skali nieco mniejszej niz DM.
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Generalnie zwraca uwage fakt, ze znaczqca poprawa wycen zmiennoprocentowych
obligacji serii WZ nastepowata wraz z zawezaniem sie asset swap spreadow.
Z poréwnania Wykresow 1 i 2 wynika, ze skala spadku ASW w sektorach do 5 lat byta
zblizona do dynamiki zmian premii dyskontowej i siegata 20pb. Warto przy tym
zaznaczyc, ze termin przeszacowania kuponu statystycznie nie miat istotnego znaczenia
z punktu widzenia wycen. Potwierdza to z jednej strony relatywnie mocne zachowanie
sie obligacji WZ0930, a z drugiej - stabsze WZ0330 (obowiqzujqcy kupon dla obu serii
wynosi 4,60%, natomiast dla pozostatych obligacji serii WZ 4,16%).

Widac tez byto prawidtowosc, ze im dtuzszy termin zapadalnos$ci, tym mniejsze zawezenie
ASW w relacji do DM, co oznaczato, ze rynek papierow o zmiennym kuponie serii
WZ zachowywat sie relatywnie lepiej. Ta uwaga dotyczy réwniez papieru WZ0930, ktory
od czerwca 2025 jest jako jedyny oferowany inwestorom przez Ministerstwo Finansow
na aukcjach regularnych lub zamiany. W ich przypadku DM zawezit sie od poczgtku roku
0 21pb podczas gdy w sektorze 5-letnim zmiany ASW nie przekraczaty 15pb. Szybsze
zawezanie sie¢ DM w relacji do ASW zaczyna by¢ coraz mocniej widoczne na krzywej
w dtuzszych terminach. Podczas gdy spread w przypadku papieréow o statym kuponie
siega odpowiednio 65pb i 85pb, to dla papieréw WZ0930 i dtuzszych premia wynosi
zaledwie 55pb. Warto przy tym wspomnie¢, ze na notowania WZ0533 wptyw moze mieé
ograniczona ptynnos$¢ - w obrocie pozostajg obligacje o tqcznej wartosci zaledwie
3,4 mld PLN.

Wuykres 3. Interpolowane z notowan rynkowych krzywe ASW i DM wg stanu na
30 stycznia 2026 sugerujq relatywnie wysokie wyceny papierow WZ wzgledem
obligacji o statym kuponie. Tq roznice wida¢ szczeg6lnie w sektorach powyzej
4 lat.
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Ministerstwo Finanséw ogranicza podaz papieréw serii WZ

Relatywnie mocna wycena dtuzszych obligacji serii WZ wynika¢ moze z preferenciji
lokalnych inwestorow (udziat ,zagranicy” w segmencie papierow zmiennoprocentowych
jest znikomy i wynosi okoto 1%), a takze dziatan Ministerstwa Finansow.

W tym kontekscie nalezy zauwazyc, ze od listopada 2025 MF wprowadzito do sprzedazy
nowe papiery serii NZ oparte na stawce POLSTR. Ma to zwiqgzek z wdrazang reformgq
benchmarkéw na rynku pienieznym. W efekcie inwestoréw czeka konwersja papierow
serii WZ na wspomniane NZ. Nie wydaje sie jednak, aby zmiany w ofercie MF w istotny
sposob wptywaty na strukture popytu na rynku dtugu. Najwiekszymi nabywcami
papierébw o zmiennym kuponie sq banki (67%) oraz krajowe fundusze inwestycyjne
(15%). Wedtug ostatnich danych resortu finanséw za listopad 2025 w obu kategoriach
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odnotowany zostat wzrost zaangazowania w papiery NZ. Zakupy bankéw, TFI, czy innych
inwestorow w listopadzie zasadniczo odpowiadaty tez dotychczasowym udziatom
w rynku papieréw zmiennoprocentowych. Nie wida¢ zatem, aby w jakiej$ kategorii
nabywcow popyt na nowo wprowadzane obligacje nagle sie zatamat. Bytoby to zresztq
mato prawdopodobne biorgc pod uwage, ze sq one adekwatnie wyceniane.

Te obserwacje potwierdza ptynny proces wprowadzania nowych papieréw do obrotu
rynkowego. Analizujgc wyniki aukcji mozna tez odnieS¢ wrazenie, ze Ministerstwo
Finansow ogranicza skale emisji papierow WZ po to, aby celowo przekonwertowac¢ caty
popyt na nowe papiery NZ (Wykres 4). Na aukcjach organizowanych od listopada 2025
zdarzato sie, ze w przypadku papierow serii WZ przyjmowano jedynie 21% ztozonych
zlecen. Z kolei w przypadku nowych papieréw poziom akceptacji rynkowych ofert byt
zdecydowanie wyzszy i dotychczas nie spadt ponizej 48% (czasami akceptacja zlecen
siegata nawet 95%). Niezaspokojony na aukcjach popyt i wysoka stopa redukcji zlecen
mogty czesciowo odpowiada¢ za relatywnie wysokimi wycenami dtuzszych papierow
WZ. Dodatkowo warto pamieta¢, ze w zwigzku z reformg benchmarkéw papiery oparte
na stawce WIBOR przestang by¢ oferowane. Na razie nie wiadomo doktadnie, kiedy
to nastgpi. Swiadomo$¢ braku dodatkowej podazy w przysztosci rowniez moze
wzmacnia¢ wyceny papierow.

Wuykres 4. Wskazniki przyjetych zlecen na aukcjach regularnych i zmiany

organizowanych przez Ministerstwo Finansow od listopada 2025 (emisja/popyt,

bez uwzglednienia sprzedazy dodatkowej). Przyjeto jedynie dane dla papierow

serii WZ oraz NZ.
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Rynek systematycznie przekonuje sie do papierébw NZ, a relatywna wycena
dtuzszych obligacji WZ zapewne pogorszy sie

Oczekujemy, ze z czasem popyt krajowych instytucji finansowych bedzie kierowany
w wiekszo$ci na nowe papiery serii NZ. Wynikac to bedzie m.in. z faktu przekonania rynku
o tym, ze systematyczna konwersja papierow WZ w NZ jest nieuchronna w zwigzku
z prowadzong reformg benchmarkéw. Potwierdzeniem tej tezy mogq by¢ wyniki ostatniej
aukgcji organizowanej 28 stycznia 2026. Inwestorzy zgtosili popyt na NZ0331 o wartosci
az 8,6 mld PLN natomiast tqczna sprzedaz wyniosta 4,2 mld PLN (nie liczgc sprzedazy
dodatkowej). Warto wspomniec, ze przed srodowym przetargiem w obrocie publicznym
znajdowaty sie papiery o wartosci prawie 8,5 mld PLN. To pokazuje jak szybko dokonuje
sie zmiana w strukturze sprzedazy hurtowych papieréw skarbowych. Zwraca tez uwage
z drugiej strony spadek zainteresowania WZ0930 - inwestorzy ztozyli oferty na zakup
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papieréw za zaledwie 1,9 mld PLN. Przez pryzmat tej aukcji mozna wskaza¢, ze dochodzi
juz do odwrocenia dotychczasowych proporciji.

Poza samymi preferencjami inwestorow resort finanséw bedzie zapewne wciqz
faworyzowat emisje papierébw NZ. To moze dodatkowo wzmacnia¢ powolne
przekierowanie kapitatu w strone papieréw opartych na stawce POLSTR. W konsekwencji
w perspektywie kolejnych aukcji oczekiwa¢ mozna, ze warto$¢ niezaakceptowanych
zlecen na zakup WZ0930 i popyt na nie bedzie systematycznie spada¢. Stanowitoby
to argument za lekkim relatywnym pogorszeniem wycen dtuzszych papierow WZ. Patrzqc
przez pryzmat relacji DM do ASW ograniczenie lub wrecz brak nowej podazy moze
spowodowaé, ze lekka premia na korzy$¢ papierow opartych na WIBOR bedzie
sie ostatecznie utrzymywaé w dituzszej perspektywie, chociaz na nizszych poziomach
niz dotychczas.

Wspomniane tezy wzmacniajq tez dane z ostatnich miesiecy pokazujqce, ze proces
wprowadzania na rynek nowych papierow opartych na stawce POLSTR przebiega
dynamicznie i bez zaktocen. Pierwsza aukcja odbyta sie w listopadzie 2025 i od tego
czasu MF wprowadzito na rynek papiery za 13,4 mld PLN, co stanowi juz blisko 4% catego
rynku papieréw o zmiennym kuponie. Biorgc pod uwage dotychczasowe tempo emisji
ten udziat moze realnie rosngé w tempie po 10pp rocznie (nie mozna wykluczyé
tez systemowej konwersji).
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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 58032 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
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 30 stycznia 2026 roku o godz. 16:17.
Materiat zatwierdzit: Mariusz Adamiak

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 byc¢ 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 okre$lenia warto$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$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci
rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentoéw finansowych, ktore nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okre$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; gtdwne stabosci: fragmentaryczno$c¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcaq,
przydatng w szczegolnosci w identyfikowaniu krotkoterminowych trendow. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie
cen i innych parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przeszto$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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