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Sprzedaz obligacji detalicznych moze w 2026 ustanowi¢ nowy rekord

W 1926 sprzedaz detalicznych obligacji skarbowych w Polsce osiggneta
19,1 mld PLN, co oznacza wzrost o 10% w ujeciu rocznym. Wysoka sprzedaz
ogranicza ryzyko finansowania potrzeb pozyczkowych pafistwa.

Marcowy wzrost sprzedazy potwierdza odpornos$¢ segmentu detalicznego
na rosngce ryzyko geopolityczne. Sprzedaz papierow w 2026 powinna
wzrosng¢ do 91 mld PLN, ustanawiajgc nowy rekord.

Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i wzrost cen surowcéw
energetycznych przejsciowo zwiekszyty popyt na papiery indeksowane
inflacjg. W efekcie odnotowaliSmy pierwszy od lutego 2024 miesieczny
wzrost sprzedazy netto obligacji Czteroletnich Indeksowanych COI.

Rosngca skala emisji detalicznych obligacji zwieksza konkurencje
o oszczednoSci i nasila efekt wypychania depozytow bankowych. Przy
wskazniku ptynnosci LCR sektora powyzej 240% i ograniczonej akcji
kredytowej wptyw na koszty finansowania bankéw pozostaje umiarkowany.

Obnizki stop NBP pogarszajq relatywng atrakcyjno$¢ najkrétszych
i zmiennokuponowych obligacji detalicznych, podczas gdy trzyletnie
obligacje statoprocentowe TOS nadal cieszq si¢ zainteresowaniem.

W 2026 popyt na obligacje detaliczne powinien by¢ wspierany przez solidny
wzrost dochodéw realnych, stabilizacje stop NBP i dalszqg akumulacje
oszczedno$ci. Rynek zbliza sie jednak do fazy, w ktorej wyiszy koszt
finansowania detalicznego, wieksza wrazliwo$¢ inwestorow na warunki
rynkowe i rosngca zmienno$¢ kosztow obstugi dtugu mogqg ograniczaé
przestrzen do dalszej ekspansji Ministerstwa Finansow.

Sprzedaz detalicznych obligacji skarbowych przebiega szybciej od planu

W 126 Ministerstwo Finanséw sprzedato detaliczne obligacje skarbowe za 19,1 mid PLN,
czyli 10% wiecej niz rok wczesniej (17,4 mld PLN). Dla poréwnania, nasza prognoza

zaktadata nieco nizszq skale emisji na poziomie zblizonym do 18 mid PLN.

Wuykres 1. Na koniec marca 2026 zobowigzania z tytutu polskich obligacji detalicznych
wzrosty do 180,6 mld PLN, co stanowito 9% zadtuzenia Skarbu Panstwa.
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Wysoka sprzedaz obligacji redukuje ryzyko zwigzane z finansowaniem tegorocznych
potrzeb pozyczkowych panstwa. MF zatozyto, ze z tego tytutu pozyska 18 mid PLN
w ujeciu netto, a w ujeciu brutto 81 mld PLN. Mozna szacowaé, ze po zaledwie trzech
miesigcach ten plan zostat zrealizowany odpowiednio w: 38% i 24%. Przytoczona
statystyka potwierdza, ze wykonanie tegorocznego celu nie jest zagrozone. W raporcie
specjalnym ,Finansowanie potrzeb pozyczkowych Polski przebiega zgodnie z planem”
wskazywalis$my, ze w zakresie emisji obligacji hurtowych réwniez nie widzimy istotnych
przeszkdd w realizacji tegorocznych celéw, mimo wyraznego spadku popytu na rynku
pierwotnym widocznego po wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie. Warto podkreslic,
ze w przypadku obligacji detalicznych akurat w marcu odnotowano istotny wzrost
sprzedazy.

Wuykres 2. Od poczgtku 2025 Ministerstwo Finanséw $rednio miesiecznie emitowato
obligacje detaliczne o wartosci 6,3 mld PLN. Dla poréwnania $rednia miesieczna
warto$¢ sprzedazy obligacji hurtowych wynosita w tym okresie 30 mld PLN.
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Zr6dto: szacunki PKO Bank Polski

Konflikt na Bliskim Wschodzie doprowadzit do wzrostu cen surowcow energetycznych
i zwiekszyt zainteresowanie Polakow papierami indeksowanymi inflacjg. W efekcie
marcowa sprzedaz 4-letnich COI0330 wzrosta do 1,1 mld PLN, co oznacza wzrost
wartosci ,zyjacych” papieréw serii COl w ujeciu miesiecznym po raz pierwszy od lutego
2024. W dtuzszej perspektywie od poczqtku 2025 w strukturze zobowiqgzan SP z tytutu
obligacji detalicznych ro$nie udziat papierow o statych kuponach (z 30% do 38%).

Wuykres 3. Po wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie udziat w marcowej sprzedazy
obligacji powigzanych z inflacjq (COI, EDO, ROS, ROD) nieznacznie przekroczyt 30%.

Struktura miesiecznej sprzedazy
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W kolejnych miesigcach wysoki popyt na obligacje detaliczne powinien sie utrzymaé

W 2q26 oczekujemy wzrostu sprzedazy obligacji detalicznych do okoto 23 mid PLN,
co jednak w duzej mierze bedzie wynikato ze wzrostu warto$ci wykupowanych papierow.
W perspektywie catego roku jest to zbiezne z naszq prognozq zaktadajgcq ustanowienie
nowego historycznego rekordu sprzedazy na poziomie 91 mld PLN wobec
dotychczasowego najlepszego wyniku z 2024, wynoszqcego 82,6 mld PLN. Powodow
solidnych  wynikobw MF nalezy upatrywa¢ przede wszystkim w rosngcych
oszczednoSciach, dobrej sytuacji na rynku pracy i solidnej koniunktury gospodarczej. Nie
widzimy natomiast presji na wzrost oprocentowania (zasadniczo jest ono korygowane
na biezgco w miare zmian stop procentowych NBP).

Wuykres 4. Warto$¢ rocznej sprzedazy detalicznych obligacji skarbowych w 2026 moze
osiggnqg¢ historyczny rekord.
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Zr6dto: szacunki PKO Bank Polski

Rosnqgca skala emisji obligacji skarbowych odbywa sie kosztem bazy depozytowej
sektora bankowego (tzw. efekt wypychania). W ostatnich latach depozyty oséb
prywatnych, ale tez — szerzej patrzgc — gospodarstw domowych przyrastaty w tempie
okoto 10% w ujeciu rocznym (chociaz wcze$niej bywaty lata, gdy ta dynamika nie
przekraczata 5%). Dla poréwnania zobowigzania Skarbu Panstwa z tytutu
wyemitowanych obligacji oszczednosciowych od 2020 rosty $rednio w tempie 39%
rocznie. W efekcie, gdy zestawimy je z depozytami sektora bankowego, zaobserwujemy
wyrazne zmiany proporcji. Wedtug danych za styczen tego roku warto$¢ obligacji
stanowita juz 12% wartos$ci depozytow gospodarstw domowych podczas gdy jeszcze
na poczgtku 2020 byto to zaledwie 3%. W dtuzszym horyzoncie mozna zatem oczekiwac
wzrostu wspétzalezno$ci pomiedzy dziataniami MF a decyzjami sektora bankowego,
co bedzie prowadzi¢ do wzrostu konkurencji o kapitat i wptywa¢ na oprocentowanie
oszczedno$ci. Na razie MF nie musi bardziej zdecydowanie zabiega¢ o $rodki (raczej
chodzi o dywersyfikacje zrodet finansowania), ktore w tym przypadku sq drozsze
do pozyskania niz kapitat z rynku obligacji hurtowych. Z drugiej strony sektor bankowy
pozostaje dobrze dokapitalizowany, a takze utrzymuje wysokg, a wrecz rosnqgcaq,
phynnosc¢ (LCR powyzej 240%). Dlatego na razie wspomniane trendy mogg mie¢ mniejsze
przetozenie na oprocentowanie depozytow (co wida¢ na wykresach 5-8), natomiast
z czasem moze sie to zaczq¢ zmieniac, szczeg6lnie w sytuacji wzrostu akcji kredytowe;j.

Spadek stop procentowych NBP obniza atrakcyjnos¢ obligacji detalicznych

W najblizszych kwartatach nie zaktadamy znaczqcych zmian w strukturze sprzedazy
obligacji detalicznych.
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Najkrotsze 3-miesieczne obligacje o statym kuponie (OTS) cieszq sie ograniczonym
zainteresowaniem Polakéw, co w duzej mierze wynika z niskiego oprocentowania.
W ostatnich miesigcach ich emisja zapewniata 3-4% catej sprzedazy. Atrakcyjnosc¢ oferty
pogorszy kwietniowe obnizenie oprocentowania o 50pb do 2,0%. Jesli wysokos¢ kuponu
zestawimy ze stawkg WIBOR 3M (3,85%), stopq referencyjng NBP (3,75%) lub
oprocentowaniem depozytéw bankowych dla terminéw od 1M do 3M (3,27%), mozemy
oczekiwa¢ lekkiego spadku skali emisji. W tym przypadku zdecydowanie atrakcyjniejsza
jest oferta bankowa.

MF regularnie plasuje znaczqce emisje zmiennoprocentowych papieréow ROR i DOR
opartych na stopie referencyjnej NBP. Warto jednak wspomnie¢, ze w duzej mierze jest
to proces rolowania pozycji. Niewielka warto$¢ nowych naptywédw S$wiadczy o tym,
ze ostatnie obnizki stop procentowych NBP mocno zredukowaty atrakcyjno$é¢ tych
instrumentéw. Biorgc pod uwage, ze bank centralny najprawdopodobniej bedzie
w dalszej czesci roku utrzymywat stopy procentowe bez zmian, w kolejnych kwartatach
mozna spodziewac sie utrzymania dotychczasowych tendenciji.

Wuykres 6. Po raz pierwszy od wielu lat rentownos$ci hurtowych
3-letnich obligacji staly sie nizsze niz rentownos$ci obligacji
detalicznych.

Wuykres 5. Oprocentowanie obligacji OTS ksztaltuje si¢ znacznie
ponizej stawek depozytowych i stopy referencyjnej NBP.
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Wuykres 7. Rynek FRA wycenia ryzyko wzrostu stop procentowych Wykres 8. COIl i EDO w pierwszym okresie odsetkowym zwykle
NBP na przetomie 2026/2027. oferowaly atrakcyjne oprocentowanie w relacji do papieréow

hurtowych.
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Najbardziej perspektywiczne w tej chwili wydajq sie 3-letnie obligacje serii TOS. W catym
okresie inwestycji ich oprocentowanie wynosi 4,4% (od kwietnia, po rewizji w dof).
Ciekawe jest to, ze na skutek wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie rentownosci
3-letnich hurtowych obligacji WS0429 na rynku wtornym wzrosty do okoto 4,5%,
co oznacza, ze oferujq wyzszq stope zwrotu (w przypadku utrzymywania ich do wykupu).
Ta sytuacja nie utrzyma sie zapewne dhugo (zakonczenie wojny powinno przywrocié
dotychczasowe relacje). Premia w przypadku papieréw detalicznych i powrdt oczekiwan
dotyczqcych obnizek stop NBP powinny podtrzymywac solidng sprzedaz w tym
segmencie. To bedzie jednocze$nie tworzy¢ presje na fundusze inwestycyjne
i utrzymywac¢ podwyzszong konkurencje o oszczednosci Polakow.

Z kolei pod najwiekszq presjq odptywu $rodkow pozostajq 4-letnie obligacje COI. W 2025
stan ,zyjgcych” papieréw obnizat sie $rednio o 0,5 mld PLN miesiecznie. Mimo
ze w przypadku papierow EDO notowane byty naptywy w podobnej skali, tgczny wynik
dla obu serii w catym 2025 byt lekko ujemny (-1,4 mld PLN). Zainteresowanie obligacjami
indeksowanymi inflacjg moze wzrosng¢ na skutek rosngcych cen surowcow
energetycznych, chociaz z drugiej strony chtodzi¢ ten popyt bedq rzgdowe inicjatywy
stabilizujqce ceny paliw.

Trendy makroekonomiczne bedg w 2026 wspiera¢ popyt na obligacje detaliczne

W nadchodzqcych kwartatach otoczenie makroekonomiczne bedzie sprzyja¢ utrzymaniu
wysokiego popytu na polskie obligacje detaliczne, umozliwiajgc jednocze$nie dalszq
ekspansje bazy depozytowej. Przewidujemy, ze w 2026 tempo wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw ustabilizuje sie w okolicach 6%, co przy inflacji zblizonej do celu NBP,
stworzy przestrzen do dalszej akumulacji oszczednosci przez gospodarstwa domowe.
Oczekiwana stabilizacja stop procentowych NBP powinna z kolei podtrzymac
atrakcyjnos$¢ oferowanego oprocentowania.

Mimo ze rola papieréw detalicznych w systemie finansowym bedzie systematycznie
rosta, w biezgcym roku nie spodziewamy sie ich istotnego wptywu na ptynnos¢ sektora
bankowego - szczegblnie w warunkach ograniczonej akcji kredytowej. Niemniej,
na horyzoncie pojawiajq sie wyzwania strukturalne, ktére mogq wyhamowad
dotychczasowaq, niezwykle dynamicznq faze rozwoju tego rynku.

Warto zauwazy¢, ze w panstwach OECD udziat inwestoréw detalicznych w rynku dtugu
skarbowego zwiekszyt sie do okoto 11%, co oznacza niemal dwukrotny wzrost wzgledem
2021. W Polsce ten udziat jest nieco wyzszy i siega 13% (czesciowo réznice mogq jednak
wynika¢ z przyjetej klasyfikacji). Rownolegle obserwujemy rekonfiguracje struktury
nabywcow: udziat bankéw centralnych w krajach OECD spadt z ok. 29% w 2021
do ponizej 20%.

Zasadne staje sie zatem pytanie o optymalny poziom udziatu segmentu detalicznego
w strukturze finansowania. Papiery te, ze wzgledu na wyzszq marze, generujq wyzsze
koszty obstugi dtugu. W konsekwencji nalezy oczekiwa¢, ze Ministerstwo Finansow
nie bedzie zainteresowane agresywnym pozyskiwaniem kapitatu tq drogq, zwtaszcza
ze realizacja tegorocznego planu finansowania przebiega powyzej zatozen.

Nalezy rowniez uwzgledni¢ ryzyko potencjalnego odptywu kapitatu. Cho¢ dotychczas ten
scenariusz sie nie zmaterializowat, nie mozna go wykluczy¢ w mniej sprzyjajgcych
uwarunkowaniach rynkowych. Inwestorzy detaliczni wykazujq naturalng preferencje dla
instrumentow o krotszym terminie zapadalno$ci, sq wrazliwi na zmiany cenowe i sktonni
do przedterminowego wycofywania $rodkéow. Dodatkowo wysoki udziat papierow
0 zmiennym oprocentowaniu podnosi zmienno$¢ kosztow obstugi diugu panstwa.
Wszystko to sugeruje, ze rynek znajduje sie blisko poziomow nasycenia, ktére mogq
zwiastowac schtodzenie dynamiki jego rozwoju.
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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.

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.
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