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Prognozujemy, ze w 2q26 rentownoSci 2-letnich obligacji spadnqg do 4,35%, 5-letnich do 5,00%
i 10-letnich do 5,60%. Zaktadamy, ze krzywa dochodowosci przesunie si¢ rownolegle w dét,
spread 2Y10Y zawezi sie do 125pb, a ASW bedzie oscylowat wokét 95pb.

Za spadkami rentowno$ci obligacji przemawia umiarkowane nastawienie w polityce pienieznej
NBP oraz obnizenie $ciezki inflacji wzgledem scenariusza skorygowanego po wybuchu wojny
na Bliskim Wschodzie, wynikajgce z wprowadzenia rzqdowego programu ostonowego
ograniczajgcego wzrost cen paliw. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym krajowy rynek dtugu
bedzie nieco wolniejszy od prognoz z poczgtku roku wzrost gospodarczy w Polsce
odzwierciedlajgcy negatywny wptyw konfliktu w Zatoce Perskiej. Wysoka podaz na krajowym
rynku pierwotnym nie powinna istotnie cigzy¢ wycenom obligacji. Na rynkach bazowych
dostrzegamy przestrzen do spadku rentowno$ci obligacji amerykanskich, co poSrednio
wzmochnitoby wyceny polskich instrumentow. W 2q26 mozna sie spodziewa¢ utrzymania wysokiej
zmienno$ci notowan, wynikajgcej z wydarzen na Bliskim Wschodzie. Nalezy podkresli¢, ze rozwoj
sytuacji w Zatoce Perskiej oraz skutki ekonomiczne i rynkowe konfliktu sq trudne do przewidzenia.

W Polsce notowania FRA wyceniajq wzrost stopy referencyjnej NBP w 2026 o ponad 50pb do co
najmniej 4,25%. Rynek zaktada, ze Rada zaostrzy polityke pieniezng w $lad za wzrostem inflacji
i oczekiwan inflacyjnych (wedtug wstepnego odczytu inflacja w marcu wyniosta 3,0% r/r).
Zwracamy jednak uwage, ze wprowadzenie nizszych stawek VAT i akcyzy na paliwa juz w kwietniu
obnizy $ciezke inflacji, ktora w 1l kwartale powréci w okolice celu inflacyjnego NBP (2,5%).
Dodatkowym czynnikiem wzmacniajgcym taki scenariusz sq dokonane po wybuchu wojny
w Zatoce Perskiej rewizje w dét rynkowych prognoz tempa wzrostu gospodarczego w Polsce
w 2026. Warto tez wspomnie¢, ze w marcu RPP obnizyta stopy procentowe o 25pb mimo
trwajqgcego konfliktu oraz rosngcych cen surowcéw energetycznych. Moze to sugerowa¢ cheé
prowadzenia mozliwe najbardziej tagodnej polityki monetarnej w kolejnych miesigcach, tym
bardziej, ze mimo ostatnich obnizek stopy NBP pozostajq na podwyzszonym poziomie wzgledem
prognozowanej przez nas stopy terminalnej. Marcowe wypowiedzi przedstawicieli RPP zwiekszajq
prawdopodobienstwo takiego scenariusza. Jesli Rada werbalnie uspokoi rynek i przejdzie w tryb
,wait-and-see”, czekajgc na lipcowq projekcje inflacyjng NBP, przekonanie inwestorow co do skali
podwyzek stép powinno ostabng¢.

Wysoka podaz na krajowym rynku pierwotnym wciqz bedzie cigzy¢ wycenom obligacji
w najblizszych miesigcach, natomiast nie doprowadzi do zmiany dominujgcych trendéw.
Oczekujemy, ze w 2926 Ministerstwo Finanséw wyemituje papiery za 90 mld PLN, z czego
16 mld PLN w formule aukcji zamiany. Cze$ciowo negatywny wptyw nowej podazy bedzie
niwelowa¢ naptyw $rodkéw z tytutu zapadajgeych obligacji i wyptaty odsetek, ktory szacujemy
na 19 mld PLN. Srodki trafiq bezposrednio do inwestorow, gdyz NBP w portfelu nie posiada
wykupowanych papieréw. Oznacza to, ze w celu sfinansowania nowych emisji konieczny bedzie
naptyw $rodkéw netto w wysokosci nieco ponad 50 mld PLN. W naszej ocenie ewentualne
odwotanie kilku aukcji lub przejsciowa redukcja sprzedazy papieréw nie bedzie miato duzego
wptywu na realizacje tegorocznych potrzeb pozyczkowych (MF pokryto je juz w 41%). Podobnie
jak w ostatnich tygodniach, kluczowe znaczenie z punktu widzenia struktury oferty na rynku
pierwotnym i skali sprzedazy obligacji bedzie miata sytuacja na globalnym rynku finansowym.
W tym kwartale tez BGK emitowa¢ bedzie obligacje na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19
(ok. 8 mld PLN), co w ograniczonym stopniu moze negatywnie wptywaé na krajowy rynek dtugu.

Konflikt na Bliskim Wschodzie doprowadzit do wzrostu cen surowcow energetycznych i oczekiwan
inflacyjnych na $wiecie. Notowania rocznych swapoéw inflacyjnych wzrosty w marcu w USA
i strefie euro do 3,3% (w Europie o ponad 1,5pp). W efekcie na $wiecie obserwujemy zmiany
oczekiwan dotyczqcych polityki pienieznej bankéw centralnych. Rynek wycenia do konca 2026
wzrost stop EBC o blisko 75pb, a w przypadku Fed dostrzegane jest ryzyko podwyzki o 25pb.
W naszej ocenie wspomniane banki centralne prowadzi¢ bedq bardziej umiarkowang polityke
pieniezng niz sugerujg wyceny rynkowe na ten moment, czemu sprzyjajq: ryzyko wolniejszego
globalnego wzrostu gospodarczego w 2026, stabngcy rynek pracy w USA oraz powolny wzrost
gospodarczy w strefie euro. Jesli zgodnie z naszym scenariuszem banki centralne zdecydujq sie
na obserwacje naptywajgcych danych, wstrzymujgc sie z radykalnymi podwyzkami stop
procentowych krzywe dochodowosci obligacji na rynkach bazowych otrzymajq impuls spadkowy.
Taki scenariusz uprawdopodabniajq informacje o programach ostonowych wprowadzanych przez
niektore panstwa UE. Ponadto w scenariuszu bazowym zaktadamy, ze inwestorzy bedq w 2q26
zajmowac¢ pozycje pod scenariusz deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, co bedzie wywiera¢
presje na spadek cen ropy naftowej i gazu, a w efekcie do spadku inflacji z marcowych szczytow.
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Wuykres 1. Dzieki rzqdowej tarczy inflacja w 2026 Wuykres 2. Prognozujemy, ze stawki na rynku pienieznym

powinna utrzymywac sie blisko celu NBP. w catym 2026 pozostang bez zmian.
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Wuykres 3. Na krajowym rynku dtugu oczekiwa¢ mozna Wuykres 4. Rynek przereagowat wyceniajgc podwyzki
odreagowania i spadku rentownosci polskich obligacjiw stop NBP w 2026. Korekta tych oczekiwan powinna
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Wuykres 5. W 2q26 warto$¢ odsetek, a takze wykupow Wuykres 6. Prognozowane miesieczne przeptywy w ujeciu

obligacji skarbowych wyniesie okoto 19 mid PLN. netto na pierwotnym rynku hurtowych obligacji.
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Wuykres 7. Konflikt na Bliskim Wschodzie utrudnit

organizacje aukc;ji obligacji na krajowym rynku dtugu.
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Wuykres 9. W 2026 polski rynek dtugu powinien by¢

jednym z atrakcyjniejszych w regionie CEE.
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Wuykres 11. Rentownosci 10-letnich Bundéw mogq

pozostac blisko 3,0% w dalszej czeSci 2026.
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Wuykres 8. Od grudnia 2025 do lutego 2026 inwestorzy
zagraniczni kupili obligacje hurtowe za 25 mld PLN.

19,00 4 Miesieczne zmiany portfeli nierezydentow

mid PLN
14,00 A

9,00 A

4,00 -

-1,00 A

-6,00 -
lut 24 sie 24 lut 25 sie 25 lut 26

Zrodto: Ministerstwo Finanséw

Wuykres 10. Polskie obligacje powinny relatywnie
zyskiwa¢ w relacji do papieréw niemieckich.
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Wuykres 12. Rentownos$ci amerykanskich obligacji w
2q26 powinny rozpoczq¢ trend spadkowy.
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PROGNOZY DLA RYNKU STOPY PROCENTOWE]

Tabela 1 Stawki na rynku pienieznym (%, stan na koniec okresu)

4924 1925 2925 3925 4925 1926  2926P 3q26P 4q26P  1q27P  2q27P 3q27P  4q27P
Stopa referencyjna NBP 5,75 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50

WIBORTM 5,82 5,85 5,35 4,81 4,04 3,81 3,81 3,81 3,81 3,81 3,81 3,56 3,56
WIBOR3M 5,84 5,84 5,23 4,72 3,99 3,85 3,82 3,82 3,82 3,82 3,65 3,56 3,56
WIBOR6M 5,80 5,76 5,04 4,58 3,87 3,89 3,84 3,84 3,84 3,76 3,63 3,58 3,45

POLSTR 1M 5,46 5,41 5,02 4,52 3,71 3,67 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,30 3,30

POLSTR 3M 5,52 5,48 5,33 4,79 4,07 3,72 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,30 3,30

POLSTR 6M 5,60 5,53 5,44 5,10 4,46 3,91 3,63 3,55 3,55 3,55 3,55 3,43 3,30

SOFR 3M USD 4,31 4,29 4,29 3,98 3,65 3,69 3,67 3,41 3,23 2,89 2,89 2,89 2,89
EURIBOR 3M 2,71 2,34 1,94 2,03 2,03 2,08 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30

SARON 3M CHF 0,38 0,18 -0,06 -0,05 -0,05 -0,06 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05

P-prognoza

Stan na 31 111 2026
Zrédto: PKO Bank Polski

Tabela 2 Rentownosci obligacji skarbowych na $wiecie (%, stan na koniec okresu)

1926 2q26P  3q26P

GER 2Y 2,08 2,05 1,86 2,02 212 261 236 237 237 237 237 238 2,38
GER 5Y 2,15 2,34 217 231 245 273 253 254 254 255 255 256 2,56
GER 10Y 236 2,74 261 271 285 300 290 29 29 291 291 292 292
us 2y 424 3,8 372 361 347 379 355 331 331 28 28 28 282
US 5Y 438 395 3,80 3,74 3,73 394 370 346 346 297 297 297 297
Us 10Y 457 421 423 415 417 432 415 398 390 360 360 3,60 3,60
CH 2Y 002 011 -011 -014 -009 007 001 003 005 007 013 019 026
CH 5Y 008 031 011 001 008 017 013 015 018 021 024 026 029
CH 10Y 027 054 041 018 028 034 022 023 025 027 029 031 033
cz 10Y 416 425 423 452 462 488 455 458 466 475 476 479 4,81
HU 10Y 656 7,23 701 68 677 709 69 68 68 673 669 665 665
RO 10Y 733 737 740 724 674 703 710 688 660 640 622 612 612

P-prognoza
Stan na 31 111 2026
Zrédto: PKO Bank Polski

Tabela 3 Rentownosci obligacji i spread na polskim rynku stopy procentowej (%, stan na koniec okresu)

4924 1925 2925 3925 4925 1926 2926P 3q26P  4q26P 1q27P  2q27P 3q27P  4q27P

0S 1Y 5,07 4,90 4,26 3,70 3,48 3,93 3,85 3,82 3,82 3,79 3,64 3,59 3,45
0s 2y 5,10 5,10 4,52 4,23 3,83 4,51 4,35 4,25 4,20 4,15 4,00 3,85 3,70
0S 5Y 5,50 5,34 4,95 4,85 4,56 5,27 5,00 4,90 4,80 4,70 4,54 4,45 4,30
0s 10y 5,89 5,73 5,47 5,46 5,16 5,87 5,60 5,30 5,19 5,05 5,00 4,95 4,80
IRS 1Y 5,61 5,42 4,71 4,25 3,60 4,23 4,15 4,12 4,12 4,09 3,94 3,89 3,75
IRS 2Y 5,23 4,87 4,30 4,07 3,54 4,40 4,20 4,10 4,05 3,95 3,80 3,65 3,50
IRS 5Y 5,00 4,64 4,22 4,14 3,74 4,58 4,30 4,20 4,10 4,00 3,84 3,75 3,60
IRS 10Y 5,16 4,85 4,55 4,51 4,17 4,86 4,65 4,35 4,24 4,10 4,05 4,00 3,85
ASW 10Y (pb) 73 88 93 95 99 101 95 95 95 95 95 95 95

P-prognoza
Stan na 31 111 2026
Zrédto: PKO Bank Polski
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PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
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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 22 521 87 94
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 1 kwietnia 2026 roku o godz. 15:00.

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 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 Zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych
prowadzonych w BSR na podstawie ogoélnodostepnych 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 szczegélnosci fundamentalne;j,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia warto$ci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowq, szczeg6lnie w krotkim terminie, mogq wywierac
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 okreélania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego
instrumentu finansowego; gtéwne stabosci: fragmentarycznos$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq,
przydatng w szczegolno$ci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujqcych 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 przesztoSci nie muszq powtdrzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqecych 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 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 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, warunkéw i
skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgcji, 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 danqg transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje,
ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgji, okresu inwestycji
i wielkosci zaangazowanych $rodkow kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 zt.

6l


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl

