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Kapitat zagraniczny ptynie na rynek diugu, ale ma znaczenie drugorzedne

W ciqgu pieciu lat na polski rynek diugu naptyneto 75 mid PLN kapitatu zagranicznego

Od 2021 obserwujemy wyrazny naptyw kapitatu zagranicznego na polski rynek
hurtowych obligacji skarbowych. Od lutego 2021, kiedy zaangazowanie nierezydentéw
osiggneto lokalne minimum wynoszgce blisko 120 mid PLN, wartos¢ ich portfeli wzrosta o

Mimo wyraznego naplywu kapitalu zagranicznego, znaczenie
nierezydeniéw w finansowaniu potrzeb pozyczkowych Polski pozostdje
ograniczone. W latach 2024-2025 sfinansowali oni jedynie 9% emisji
obligaciji skarbowych w PLN, a ich udziat w rynku hurtowym stabilizuje sie w
przedziale 12—-14%, {j. blisko historycznych miniméw.

Spadek udziatu inwestoréw zagranicznych w strukturze finansowania
dtugu Skarbu Panstwa ponizej 30% zwieksza odpornosc¢ Polski ha epizody
globalnej awersji do ryzyka i wzmacnia znaczenie krajowych inwestorow.
Nierezydenci majg dzis wiekszy wplyw na krétkoterminowqg wycene i
plynnosé rynku niz na zdolnos¢ Skarbu Panstwa do finansowania
zobowigzan, przy czym ich akitywnos$¢é koncentruje sie przede wszystkim
na srednim i dtugim koncu krzywej dochodowosci.

Struktura zakupoéw inwestoréw zagranicznych potwierdza preferencje dla
dtuzszych tenoréw. Od stycznia do lutego 2026 popyt koncentrowat sie na
10-letnich DS1035 i 5-letnich PS0131 (udziat nierezydentéw w zakupcach
tych serii byt istotny, mimo ich ograniczonej roli w catym szerokim rynku).
Otoczenie rynkowe nadal sprzyja naptywowi kapitatu zagranicznego na
rynek dlugu, wspieranemu przez relatywnie atrakcyjne rentownosci,
prognozowany przez nas powroét oczekiwan na obnizki stop NBP oraz
potencjalny spadek kosztéw zabezpieczenia ryzyka walutowego.

Dalszy naptyw kapitatu zagranicznego do dtuzszych obligaciji
statokuponowych powinien stabilizowaé asset swap spready w sektorach
5Y i 10Y odpowiednio w poblizu 60—70pb oraz 90—100pb.

75 mid PLN.

Wykres

1. W 2025 obserwowalismy napltyw kapitalu inwestoréw

zagranicznych na rynek hurtowych obligaciji skarbowych. Mimo to udziat
nierezydentéw pozostaje w poblizu historycznych minimow.
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Mimo widocznego wzrostu zainteresowania inwestorow zagranicznych polskim rynkiem
dtugu i solidnych naplywow kapitatu, wcigz pozostajg oni drugoplanowymi uczestnikami
rynku. Dzieki ostatnim naptywom utrzymujqg oni jedynie historycznie niski udziat w rynku,
stabilizujgcey sie od wrzesnia 2023 w przedziale 12-14%. Tak niskiego zaangazowania na
krajowym rynku dtugu nie obserwowano od poczqgtku dostepnych szeregdw czasowych,
czyli od czerwca 2004. W efekcie udziat inwestorow zagranicznych w finansowaniu
tgcznych zobowigzan Skarbu Panstwa spadt ponizej 30%. Mozna réwniez zatozy¢, ze
czesc z tego zaangazowania nierezydentéw nie wynika bezposrednio z fundamentow,
ale posrednio z faktu, ze Polska jest uwzgledniana w indeksach globalnych (np. FTSE
World Government Bond Index — WGBI, jako panstwo rozwiniete).

Takie zmiany w strukturze nabywcdéw majg istotne konsekwencje z punktu widzenia
trenddw rynkowych. Ministerstwo Finansdéw, zapewnidjgc finansowanie potrzeb
pozyczkowych panstwa, musi bazowac¢ na inwestorach krajowych, a takze w coraz
wiekszym stopniu opierac sie na oszczednosciach gospodarstw domowych (tendencije
na rynku obligacji oszczednosciowych opisywaliSmy szerzej w raporcie specjalnym
Sprzedaz obligacji detalicznych moze w 2026 ustanowi¢ nowy rekord"). To potencjalnie
poprawia postrzeganie wiarygodnosci kredytowej Polski i redukuje ryzyko zwigzane z
finansowaniem potrzeb panstwa w sytuacjach globalnej awersji do ryzyka. Negatywnq
konsekwencjq jest jednak zmniejszanie sie bazy potencjalnych inwestorow. W tej sytuaciji
nierezydenci w wiekszym stopniu wplywajg na ksztattowanie wyceny i plynnosci w
kroétkich horyzontach niz na zdolnos¢ panstwa do finansowania swoich zobowigzan.

Wykres 2. W latach 2024-2025 inwestorzy zagraniczni Wykres 3. W 2004 kapitat zagraniczny finansowat blisko 45%
sfinansowali zaledwie 9% wszystkich emisji obligacji zobowigzan Skarbu Panstwa. Na poczgtku 2026 udziat ten
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Nierezydenci wzmacniajq przede wszystkim popyt na obligacje ditugoterminowe

Inwestorzy zagraniczni na koniec lutego 2026 utrzymywali w portfelach obligacje
skarbowe denominowane w PLN o tgcznej wartosci 194 mid PLN. Analiza zmian struktury
nabywcow napotyka na istotng bariere w postaci rosngcej kategorii ,rachunki zbiorcze”,
ktéra stanowi juz 46% catego portfela nierezydentéw. Warto dodac, ze dodatkowo blisko
7% papierow znajduje sie w posiadaniu inwestoréw z Luksemburga. Oznacza to, ze
precyzyjne okreslenie struktury potowy portfela nie jest mozliwe.

Z dostepnych danych podmiotowych, obejmujgcych okoto potowe portfela, wynika, ze
istotng grupe stabilnych, dlugoterminowych nabywcoéw stanowity fundusze emerytalne,
banki centralne (z Azji 12 mid PLN) oraz instytucje publiczne. kgcznie zgromadzili oni 20%
portfela nierezydentéw. Mimo trudnosci z identyfikacjg pozostatych kategorii widag, ze
ta czes¢ portfela cechuje sie zdecydowanie wiekszg zmiennosciq standw, co sugeruje
krétszy horyzont inwestycyjny. W ujeciu regionalnym dominujg inwestorzy z Europy (24%)
i Azji (16%), z kolei na Ameryke Pdinocnq przypada zaledwie 4%. W ostatnich kwartatach
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widac wyrazng tendencje do systematycznego wzrostu znaczenia inwestorow z Europy.
Inwestorzy zagraniczni kupujq przede wszystkim papiery o statym kuponie (prawie 90%
portfela), ale zgtaszajg rowniez popyt na obligacje serii 1Z (3%). Preferowane byly réwniez

papiery w sektorze 5-10 lat (82%). Taka charakterystyka nowych zakupdw nie zmieniata
sie w czasie.

Wykres 4. Inwestorzy zagraniczni sq zainteresowani przede Wykres 5. Do lutego 2026 nierezydenci kupili obligacje

wszystkim zakupem obligacji ze srodka i diuzszego konca indeksowane inflacjg IZ o tgcznej wartosci 15 mid PLN, co
krzywej dochodowosci.

stanowito 43% wszystkich wyemitowanych papierow tej serii.
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W okresie od stycznia do lutego 2026 Ministerstwo Finanséow wyemitowato obligacje
DS1035 o wartosci 24 mid PLN, podczas gdy inwestorzy zagraniczni mogli kupi¢ papiery
stanowiqce blisko 47% catej puli. Z kolei w przypadku PS0131 ten udziat byt nizszy,
chociaz tez znaczqcy i wynidst 21%. Mimo ze rola nierezydentéw w catym procesie
finansowania potrzeb pozyczkowych jest bardzo ograniczona, stanowiq istotng grupe

nabywcéw w niektorych segmentach rynku, np. w segmencie dlugoterminowych
obligacii.

Wykres 6. Od stycznia do lutego 2026 przyrost portfeli nierezydentéw wynikat
giéwnie z zakupéw 10-letnich DS1035 (54%) i 5-letnich PS0131 (21%). To

potwierdza ich wysokie zainteresowcanie gtéwnie diuzszym koncem krzywej
dochodowosci.
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Otoczenie rynkowe sprzyja dalszemu naptywowi kapitatu inwestoréw zagranicznych

Trudno jednoznacznie i precyzyjnie zdefiniowac¢ czynniki, ktére w ostatnich dekadach
determinowaty zmiany portfeli inwestoréow zagranicznych na polskim rynku hurtowych
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obligaciji skarbowych. Ze wzgledu na zmiany strukturalne niektére relacje ulegaty
okresowym modyfikacjom, a w krétkim terminie niektére specyficzne czynniki okresowo
zyskiwaty zdecydowanie najwieksze znaczenie.

Analizujgc dane, mozna jednak wskazac¢ szereg czynnikow, ktére w perspektywie
ostatnich dwodch dekad mialy zdecydowanie najwiekszy wplyw na  decyzje
nierezydentdw, determinujgc przeptywy kapitatu. Mozna tu wymienié: rentownosci
polskich obligaciji, oczekiwania co do polityki pienieznej NBP, zmiany stop gtdwnych
bankdw centralnych swiata, globalny apetyt na ryzyko i wysokos¢ premii kredytowej, sita
ztotego i koszt zabezpieczenia pozycji walutowej, a takze premia terminowa. Gdy
zbudowalismy model kointegracji oparty na wybranych zmiennych (rentownosci 5-
letnich niemieckich obligaciji, spread 2Y10Y na krajowym rynku dtugu skarbowego, kurs
EUR/PLN, notowania CIRS 1Y EUR/PLN, a takze kontrakt FRA9x12) okazato sie, ze
skutecznie opisat on zmiany zachodzgce od poczgtku zbierania danych przez
Ministerstwo Finanséw, czyli od 2004. Dla tak zbudowanego modelu wspdtczynnik
determinaciji R? wynidst 66%.

Wykres 7. Utrzymujqce sie korzystne uwarunkowania okolorynkowe sprzyjaja
dalszemu naptywowi kapitatu inwestoréw zagranicznych na polski rynek
ditugu skarbowego.
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Wsrod czynnikdw, ktdre hamuja naptyw kapitatu zagranicznego na krajowy rynek diugu,
a ktére jednoczesnie z réznych wzgleddw trudno byto wprowadzi¢ do modelu, nalezy
wymieni¢: wojne na Ukrainie, wprowadzenie podatku bankowego (zwieksza
atrakeyjnos¢ polskich instrumentéw dla krajowych instytucji finansowych), a takze
znaczqgcey wzrost nieréwnowagi finansow sektora publicznego. Czynnikiem sprzyjajgcym
krétkoterminowym, miesiecznym spadkom wartosci portfeli inwestoréw zagranicznych
byly rowniez terminy wykupow obligaciji skarbowych. Powinny one jednak mie¢ mniejsze
znaczenie w diuzszym horyzoncie.

Patrzqac przez pryzmat fundamentéw, mozna oczekiwaé, ze naptyw kapitatu
nierezydentdw widoczny od potowy 2024 bedzie kontynuowany. Takqg teze dodatkowo
wspierataby, w krétkim terminie, informacja o trwatej deeskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie (chociaz nie znamy jeszcze danych za marzec, ktére pozwolityby oceni¢ skale
wptywu wojny na decyzje inwestordw zagranicznych).

Zainteresowanie polskimi obligacjami powinno by¢ podtrzymywane przez sprzyjajgce
otoczenie okotorynkowe. Oczekujemy, ze na krajowym rynku stopy procentowej
powrécg oczekiwania na obnizki stop procentowych, ktérych w naszym scenariuszu
bazowym spodziewamy sie w Il potowie 2027. To mogtoby przetozy¢ sie na wystromienie
krzywej dochodowosci, ale zarazem stanowitoby argument za zakupem obligacii
statoprocentowych. Te czynniki powinny sprzyja¢ wiekszemu zainteresowaniu
inwestorow zagranicznych dtuzszymi obligacjami. Dostrzegamy rowniez umiarkowang
przestrzen do aprecjaciji ztotego, co w efekcie moze przektadac sie na spadek kosztow
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zabezpieczenia ryzyka walutowego, a nawet motywowac do zakupu papierdw z otwartag
pozycjg walutowq. Umiarkowanie pozytywne informacje powinny rowniez naptywac ze
strony rynkéw bazowych. Gdyby doszto do deeskalaciji konfliktu na Bliskim Wschodzie,
wowczas Kkorzystnie na polski rynek diugu powinien wplywacé spadek rentownosci
obligaciji niemieckich, co nie tylko posrednio wzmacnia wyceny polskich instrumentow,
ale réwniez skiania inwestoréw do poszukiwania wyzszych stép zwrotu.

Dalszy naptyw kapitatu zagranicznego powinien sprzyja¢ stabilizacji asset swap
spreaddéw w sektorach 5Y i 10Y w poblizu odpowiednio 70pb oraz 100 pb. Mozna
przypuszczaé, ze na tych poziomach na przetomie 2025/2026 aktywowat sie popyt
zardwno inwestoréw zagranicznych, jak i krajowych. Od marca negatywny wptyw na
rynek wywierata eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie. W poblizu obecnych
poziomdéw 60pb i 90pb notowania powinny sie ustabilizowac, a pomagac w tym powinien
Srednioterminowy naptyw kapitatu zagranicznego.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktdre 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 instrumentow finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacije byly rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informaciji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzgdzone przez nich w
sposob niezalezny i mogqg ulegaé zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegoélnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wplyw na wartosc rynkowq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogg wywiera¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje porodwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciqgniecia 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 uczestnikdw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentarycznos¢ i opdznienie danych bedqgcych podstawaq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcaq, przydatng w szczegdlnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trendow. Polega gtownie na badaniu wykreséw obrazujgeych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposéb uksztattujg sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtdwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszq powtorzy¢
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczagcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zakladowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcg
plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw pemni
funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikaciji. Niezaleznie od informaciji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakgji Klient powinien dokona¢ catosciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i
skutkow prawnych, ksieggowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartos¢ inwestyciji i wynik transakcji oraz w sposoéb niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjqc¢ 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 wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.
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