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Finansowanie potrzeb pozyczkowych Polski przebiega zgodnie z planem

e Ministerstwo Finanséw uplasowato w 1926 obligacje o wartosci
100 mld PLN, co znaczqgco ogranicza ryzyko zwigzane z realizacjq potrzeb
pozyczkowych panstwa. Przetozyto sie to na nadwyzke finansowania w
relacji do naszych prognoz rzedu 10 mid PLN.

e Zaburzenia na rynku pierwotnym obserwowane w marcu wynikaty gtéwnie
z szoku geopolitycznego (konflikt na Bliskim Wschodzie), co wymusito
taktyczne dostosowania po stronie Ministerstwa Finanséw. Brak istotnej
fundamentalnej zmiany stanu finanséw publicznych Polski sugeruje
przej$ciowy charakter spadku popytu.

e W 2q26 oczekujemy podazy obligacji na poziomie 89 mld PLN, co implikuje
konieczny naptyw kapitatu netto w wysokosci 54 mld PLN (w skrajnym

wypadku 71 mld PLN). W scenariuszu deeskalacji sytuacji geopolitycznej
wptyw emisji na rynek wtoérny powinien pozosta¢ zasadniczo neutralny.

e Struktura emisji pozostaje stabilna i zdominowana przez 5- i 10-letnie
obligacje statokuponowe (2/3 podazy), co wspiera scenariusz stabilizacji
asset swap spreadéw w sektorach 5Y i 10Y w poblizu 70pb i 95pb.

e Ministerstwo Finanséw zwieksza udziat obligacji zmiennokuponowych
opartych o POLSTR (seria NZ). Bez wzgledu na uwarunkowania
okotorynkowe $rednia miesieczna sprzedaz siega 6,5 mid PLN.

e Wysoki poziom prefinansowania (41% potrzeb pozyczkowych na koniec
marca) oraz znaczne bufory ptynnosciowe (ok. 170 mld PLN na rachunkach
MF) istotnie ograniczajq ryzyko refinansowania dtugu nawet w scenariuszu
utrzymania podwyzszonej zmiennos$ci rynkowe;.

Konflikt na Bliskim Wschodzie nie zagraza planom emisyjnym Ministerstwa Finanséw

W 1926 Ministerstwo Finansow uplasowato hurtowe obligacje skarbowe o fgcznej
wartosci 100 mld PLN, z czego 9,5 mld PLN w formule aukcji zamiany. Byta to sprzedaz
wyraznie wyzsza niz oczekiwaliSmy, co pozwolito zdecydowanie zwiekszy¢ stopien
pokrycia tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Dla poréwnania prognozowali$my,
ze fqczna sprzedaz w pierwszych miesigcach 2026 wyniesie 91 mld PLN, z czego
8 mld PLN w formule aukcji zamiany. Warto podkresli¢, ze tak dobry wynik zostat
osiggniety mimo wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie i spadku popytu na papiery
oferowane w marcu.

Jak dotqd Ministerstwo Finanséw realizuje zatozenia dotyczqce zabezpieczenia
finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych i nie wida¢ w tym zakresie
powazniejszych zaktdcen i zagrozen. Biorgc pod uwage bardzo dobry poczgtek | kwartatu,
MF ma, w naszej ocenie, nadwyzke siegajgcq blisko 10 mid PLN. Wybuch wojny
na Bliskim Wschodzie doprowadzit jednak do gwattownego wzrostu zmienno$ci na rynku
dtugu, co przetozyto sie na wyrazny spadek popytu na rynku pierwotnym. W efekcie
MF odwotato aukcje z 11 marca, 18 marca zmienito formute aukcji na aukcje zamiany,
a 25 marca ograniczyto podaz do 3-8 mld PLN (wobec pierwotnie planowanych
7-13 mld PLN).

W 2q26 zaktadamy, ze Ministerstwo Finansow sprzeda obligacje o wartosci blisko
89 mld PLN, z czego 16 mld PLN na aukcjach zamiany. Dla poréwnania MF zaktada
sprzedaz na poziomie 50-90 mld PLN w ramach 7-8 aukcji i dodatkowe przeprowadzenie
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jednej lub dwoch aukcji zamiany. Popyt w kwietniu powinny wspiera¢ zapadajqce papiery
i wyptata odsetek na kwote blisko 15 mld PLN. Wielko$¢ i struktura sprzedazy papieréw
bedq w duzej mierze uzaleznione od dalszego rozwoju wydarzen na Bliskim Wschodzie.
W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze podwyzszona awersja do ryzyka bedzie
utrzymywata sie w kwietniu, po czym w dalszej czeSci kwartatu powinno dojs¢
do wyraznej deeskalacji. Stato sie to bardziej prawdopodobne po informacji
o dwutygodniowym rozejmie w konflikcie na Bliskim Wschodzie. W takim scenariuszu

oczekiwane plany emisyjne nie wydajq sie zagrozone, a nowa sprzedaz powinna miec¢
neutralny wptyw na rynek wtorny.

Wuykres 1. Prognozowana miesieczna warto$¢ sprzedazy hurtowych obligacji
skarbowych denominowanych w PLN.
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Popyt koncentruje sie na 5- i 10-letnich obligacjach statokuponowych

Struktura  sprzedazy obligacji nie powinna znaczqco odbiega¢ od tego
co obserwowalismy w 2025. Potwierdzeniem tej tezy mogq by¢ wyniki aukcji regularnych
przeprowadzonych w 1q26. Zdecydowanie najwiekszy udziat w sprzedazy miaty obligacje
5- i 10-letnie ze stalym kuponem (udziat w sprzedazy wyniost 68%, wobec 67% w 2025).

Wykres 2. Struktura sprzedazy hurtowych obligacji Wykres 3. Struktura sprzedazy hurtowych obligacji

na aukcjach regularnych w 2025. na aukcjach zamiany w 2025.
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W 2q26 Ministerstwo Finansow najprawdopodobniej nadal bedzie emitowac gtoéwnie
papiery serii PS i DS, ktore bedq stanowity okoto dwoch trzecich podazy. Jest to argument
wspierajgcy teze o stabilizacji ASW w sektorach 5Y i 10Y w poblizu odpowiednio 70pb
i 95pb. W ostatnich miesigcach nie wida¢ wiekszego zainteresowania obligacjami serii
IZ indeksowanymi inflacjq, a ich udziat w sprzedazy w 2026 nie przekraczat 2%. Nic nie
wskazuje na to, aby w najblizszych miesigcach warto$¢ emisji tych papierow miata
wzrosnq¢ (chociaz potencjalnie pobudzi¢ sprzedaz mogq proinflacyjne skutki konfliktu
na Bliskim Wschodzie). W dalszej czesci roku powinnismy obserwowaé wzrost udziatu
obligacji serii NZ opartych na nowym benchmarku POLSTR. Pisali$my o tym w raporcie
specjalnym ,Obligacje zmiennoprocentowe wyraznie zyskujg na wartosci w_2026".
Ostatnie miesigce pokazujq, ze MF emituje te papiery bez wzgledu na uwarunkowania
okotorynkowe, a Srednia miesieczna sprzedaz wynosi 6,5 mld PLN. Mimo ze udziat tych
papierébw w emisjach siegat w tym roku 23%, na razie stanowiq one zaledwie 1,5%
wszystkich wyemitowanych obligacji.

Trwajgcy od poczgtku marca konflikt na Bliskim Wschodzie ma ograniczony wptyw
na koszt obstugi dtugu Polski. W tym okresie Ministerstwo Finansow wyemitowato
papiery o warto$ci 17,2 mld PLN oraz dokonato okresowej aktualizacji kuponéw obligacji
zmiennoprocentowych. Niemniej roczny wzrost kosztow mozna szacowa¢ na zaledwie
0,3 mld PLN przy zatozeniu, ze w perspektywie kilku tygodni dojdzie do deeskalacji.
Dodatkowe obcigzenie dla budzetu panstwa stanowiq takze obnizki stawek VAT i akcyzy
(okoto 1,6 mld PLN miesiecznie) i posrednio zahamowanie procesu luzowania polityki
pienieznej przez NBP.

Rynek pierwotny w kwietniu powinny wesprze¢ wykupy papierow i odsetki

Na krajowym rynku dtugu warto$¢ zapadajqcych hurtowych obligacji oraz wyptat
odsetek szacujemy w 2q26 na okoto 19 mld PLN. Warto zwr6ci¢ uwage, ze bank
centralny nie posiada w swoim portfelu papierow OK0426 zapadajgcych w kwietniu.
Oznacza to, ze $rodki praktycznie w catosci trafig do inwestorow, wspierajgc popyt.
Dodatkowo warto zwr6ci¢ uwage, ze w czerwcu zapada¢ bedq bony skarbowe na kwote
4,9 mld PLN.

Wykres 4. Miesieczna warto§¢ wykupow obligacji Wykres 5. Warto$¢ papierow dtuinych znajdujgcych
skarbowych i papieréw gwarantowanych przez Skarb sie w portfelu NBP i zapadajgcych w 2026.
Panstwa oraz wyptat odsetek.
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Z drugiej strony, w celu sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych
Ministerstwo Finanséw bedzie w 2q26 plasowato znaczqce emisje hurtowych obligaciji,
preferujgc aukcje regularne. Zaktadamy, ze sprzedaz zrealizowana na siedmiu
przetargach w tej wiasnie formule wyniesie w kolejnych trzech miesigcach okoto
73 mld PLN. Biorgc pod uwage plany emisyjne opublikowane przez Ministerstwo
Finansow, w ktérych oferta miesci sie miedzy 50 a 90 mld PLN, catkowita warto$¢ moze
okaza¢ sie nawet wyzsza od naszych szacunkéw. Aby mozliwe byto sfinansowanie tej
podazy na rynek pierwotny w ujeciu netto bedzie musiat naptynqc¢ kapitat w wysokosci
54 mld PLN, a w skrajnym scenariuszu 71 mld PLN. Duza podaz plasowana na rynku
i absorbujqca istotng cze$¢ ptynnosci sektora finansowego bedzie cigzyé wycenom
polskich obligacji, chociaz nie ma potencjatu do zmiany dominujgcych trendow.

Wykres 6. Prognozowane przeptywy netto (naptyw $rodkéow na rynek minus
emisje obligacji na aukcjach).
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Deeskalacja na Bliskim Wschodzie przyniesie wzrost popytu na obligacje

Na rynku pierwotnym od poczqtku roku utrzymywat sie wysoki popyt na polskie
obligacje hurtowe. W okresie od stycznia do lutego $redni wskaznik bid-to-cover
w przypadku aukcji regularnych (bez uwzglednienia sprzedazy dodatkowej) wyniost 1,7.
Warto przy tym zaznaczyc, ze Ministerstwo Finansoéw plasowato wowczas na rynku
pierwotnym duze emisje mieszczqce sie w przedziale pomiedzy 11,9 a 13 mld PLN.

Na poczqtku 2026 rosngcy popyt na obligacje obserwowali$my wtasciwie we wszystkich
kategoriach inwestorow, poza zaktadami ubezpieczeniowymi i funduszami emerytalnymi.
Sytuacja zmienita sie dopiero w marcu, jednak wynikata ona niemal wytqcznie z wybuchu
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Biorgc pod uwage, ze sytuacja finanséw publicznych
Polski jok dotqd nie ulegta istotnej zmianie, nalezy oczekiwa¢ powrotu inwestoréw na
rynek pierwotny i odbudowy popytu wraz z wygaszeniem dziatan wojennych. Chociaz w
zwigzku z wojng w Zatoce Perskiej agencje ratingowe opublikowaty raporty
podkreslajgce negatywny wptyw konfliktu na finanse publiczne oraz tempo wzrostu PKB,
inwestorzy zdajq sobie sprawe z ryzyka obnizenia oceny kredytowej kraju przy okazji
okresowej jesiennej rewizji. Jesli zatem ryzyko tego negatywnego scenariusza wzrosto, to
nieznacznie. Przy braku istotnej zmiany sytuacji fundamentalnej obecne poziomy cenowe
sq zdecydowanie atrakcyjniejsze i motywujq do zakupow w dtuzszym horyzoncie.
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Wykres 7. Srednia warto$¢ emisji obligacji hurtowych Wykres 8. Na aukcjach regularnych Ministerstwo Finansow
na aukcji zamiany w 2025 wyniosta 9,1 mld PLN. od marcu 2026 odnotowato wyraznie nizszy popyt.
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Warto wspomnie¢, ze nawet w przypadku negatywnego rozwoju wydarzen na Bliskim
Wschodzie Ministerstwo Finansow nie powinno mie¢ probleméw z pokryciem
tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Wedtug danych na koniec marca 2026 zostaty one
sfinansowane w 41%. Co wiecej, MF dysponuje na rachunkach budzetowych $rodkami
siegajgcymi 170 mld PLN, a zmniejszenie tej rezerwy nawet do ok. 100 mld PLN nie
stanowitoby wiekszego problemu z punktu widzenia bezpieczenstwa zarzqdzania dtugiem

panstwa.
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Materiat zostat ukonczony 10 kwietnia 2026 roku o godz. 10:48.

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 wytgcznie 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 ogdélnodostepnych zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw 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 szczegélno$ci fundamentalne;j,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢
czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu
zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci
rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw finansowych, ktore nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okre$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; gtéwne stabosci: fragmentarycznos$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq,
przydatng w szczegolno$ci w identyfikowaniu krotkoterminowych 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. Gtowne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczacych 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
ptynnosci w odniesieniu do instrumentow finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiada¢ je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw
petni funkcje Dealera Rynku Pienigznego 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, warunkow i
skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakeji oraz w sposéb niezalezny
oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje,
ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji
i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.
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Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 zt.
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