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Korekta bez paniki: Bliski Wschéd schiadza polski diug nieskarbowy

e  Wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie w marcu 2026 wywotat globalng
przecene papierow nieskarbowych. Wzrost oczekiwan inflacyjnych
zwigzany ze skokiem cen surowcoéw energetycznych rozbudzit obawy o
wyzsze stopy procentowe, co przetozyto sie na istotne przesuniecie w goére
krzywych dochodowosci.

e Na polskim rynku gwattowna zmiana otoczenia byla w duzej mierze
amortyzowana przez wysoki udziat obligccji zmiennokuponowych. Warto
jednak odnotowacé, ze krajowa krzywa dochodowosci diugu skarbowego
przesuneta sie od konca lutego w goére o blisko 100pb (dla papieréow
denominowanych w euro o 40-70pb), co pogorszylo wyceny papierow
korporacyjnych o statych kuponcach.

e Poza wzrostem rentownosci obligacji skarbowych w marcu
obserwowaliSmy réwniez zwiekszenie spreadu kredytowego, kitore
wynikato gtéwnie ze wzrostu premii za ptynnosé, a tylko w ograniczonym
stopniu z pogorszenia fundamentéw emitentéw. W ujeciu europejskim
stabiej zachowywaly sie obligacje wysokokuponowe (HY) niz o ratingu
inwestycyjnym (IG), a najwieksza presja byla widoczna w sektorach
konsumpcyjnym, zwiltaszcza dobr dyskrecjonalnych, oraz w branzach
szczegolnie wrazliwych na wysokie ceny energii. Nalezy jednak podkresli¢,
ze od kwietnia spready powrdcity do pozioméw z lutego.

e W scenariuszu bazowym zakladamy deeskalacje konfliktu w Zatoce
Perskiej w najblizszych miesigcach, obejmujgcg porozumienie miedzy USA
a Iranem co najmniej mrozgce dziatania wojenne i pozwalajgce
odblokowacé ciesnine Ormuz. To powinno przetozy¢ sie na poprawe wycen
obligaciji nieskarbowych gtéwnie poprzez spadek rentownosci papieréw
skarbowych, bedgcych punktem odniesienia.

e W perspektywie kolejnych miesiecy oczekujemy stopniowego zawezania
spreadéw kredytowych na rynku obligacji nieskarbowych, choé¢ skala tego
ruchu bedzie umiarkowana ze wzgledu na odreagowanie dokonane od
kwietnia, przy czym gléwnym wsparciem dla wycen bedzie wygasanie
ryzyka geopolitycznego, utrzymujqgca sie solidna sytuacja fundamentalna
emitentéw i odbudowujqcy sie popytinstytucjonalny na rynku pierwotnym.

Konflikt na Bliskim Wschodzie wywotat globalng przecene papieréw nieskarbowych

Wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie miat decydujgcy wplyw na notowania
instrumentdw finansowych na swiecie. Obawy o niewystarczajgcg podaz surowcow
energetycznych, wynikajgce z blokady ciesniny Ormuz, spowodowaty, ze cena ropy Brent
okresowo zblizata sie do 120 USD/b, a oczekiwania inflacyjne gwattownie przesunely sie
w gore. Roczne swapy w strefie euro zaczety wyceniac¢ wzrost inflacji do 3,7%, wobec 1,8%
w lutym, a w Stanach Zjednoczonych — do 3,5%, wobec 2,5% w lutym.

Wyzsze oczekiwania inflacyjne nasility spekulacje dotyczgce podwyzek stép
procentowych w gtéwnych gospodarkach swiata i negatywnie wplynety na wyceny
papierow dituznych, ktérych rentownosci dynamicznie przesuwaty sie w gére. W Polsce
skarbowa krzywa dochodowosci, bedgca punktem odniesienia dla papieréw
nieskarbowych, przesuneta sie od konca lutego w gore o blisko 100pb. Przed silniejszg
przeceng na polskim rynku papierdw nieskarbowych chronit fakt, ze papiery
zmiennoprocentowe stanowig znaczng czesc krajowych emisji. WIBOR 3M praktycznie
nie zmienit sie, a stawka WIBOR 6M wzrosta o 20pb. Odwrotne proporcje obserwujemy w
strefie euro, gdzie dominujg emisje o stalym kuponie. We wspomnianym okresie
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notowania kontraktow IRS w strefie euro wzrosty o 40—70pb. Cho¢ polscy emitenci
koncentrujg sie na emisjach w ztotych, czes¢ z nich wspomaga sie rowniez emisjami
walutowymi, dlatego wzrost kosztéw finansowania ma dla nich znaczenie.

Poza silnym globalnym wzrostem krzywych dochodowosci obligacji obserwowalismy
rowniez wzrost premii kredytowej, widoczny w marcu. Dla przyktadu iTraxx Europe Main,
ktéry w lutym utrzymywat sie w przedziale 50-55 pkt, czyli w poblizu wieloletnich
minimow, pod koniec marca przekroczyt 70 pkt. Sygnatly wskazujgce na mozliwosé
zawarcia porozumienia pokojowego miedzy USA a Iranem skutkowaly jednak w kwietniu
obnizeniem sie indeksu w okolice 55 pkt, a wiec w poblize poziomdw z kohca lutego.
Rozszerzenie spreaddw wynikato ze wzrostu ryzyka geopolitycznego, premii za ptynnoscé
oraz wyzszej niepewnosci.

Od strony makroekonomicznej na rynek papierdw diuznych negatywnie wpltywaty obawy
przed scenariuszami stagflacyjnymi, ktérych prawdopodobienstwo rosto przede
wszystkim w strefie euro. W naszej ocenie wspomniana wyzsza premia kredytowa tylko
w ograniczonym stopniu wynikata bezposrednio z pogarszajgcych sie oczekiwan
dotyczgcych sytuacji ekonomicznej emitentéw. Ze wzgledu na ograniczong ptynnosé
polskiego rynku papierdw nieskarbowych w analizie trendéw zasadne jest odwotanie sie
do tendencji dominujgcych w Europie, tym bardziej ze sygnaly z polskiego rynku
sugerowaty podobny kierunek zmian.

Na przestrzeni ostatnich miesiecy papiery HY zachowywaly sie stabiej niz papiery 1G.
W ujeciu sektorowym stabsze wyniki odnotowaly spoétki z sektoréw konsumpcyjnych,
szczegolnie z segmentu débr dyskrecjonalnych, a takze podmioty narazone na wysokie
ceny energii, w tym m.in. przemyst. Umiarkowanie negatywny wplyw rosngcego ryzyka
geopolitycznego byt widoczny na rynku pierwotnym. Na przetomie marca i kwietnia, czyli
w okresie silnego wzrostu premii kredytowej, spadta wartos¢ emisji papieréw dituznych
realizowanych przez podmioty w Europie, w tym w Polsce. Zjawisko to traktujemy jednak
jako krotkotrwate i nie sgdzimy aby powaznie wplyneto na statystyki catego roku.

Wykres 1. W 2025 doszto do wyraznego wzrostu wartosci Wykres 2. Warto$é emisji papieréw diuznych o terminach
nominalnej emisji pozostajgcych w obrocie papierow wykupu przekraczajgcych 1 rok, bez BGKi PFR.
dtuznych spétek niegietdowych i bankéw, bez BGK i PFR.
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Spready ASW dla papieréw FPC oferowanych przez BGK nieznacznie wzrosty

W poszczegdlinych segmentach rynku obligacji nieskarbowych od czasu wybuchu
konfliktu na Bliskim Wschodzie widoczne byty negatywne zmiany, cho¢ ich skala réznita
sie w zaleznosci od analizowanego instrumentu.

W przypadku obligacji emitowanych przez BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19 wyceny w relacji do benchmarkdéw skarbowych nie ulegly istotnej zmianie.
Analizujgc wyniki ostatnich trzech przetargdw organizowanych przez BGK w dniach
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26 marca oraz 16 i 29 kwietnia 2026, mozna zauwazy¢ symboliczny wzrost spreadu
wzgledem papierdw skarbowych, wynoszqgcy okoto 1-3 pb. Oznacza to, ze notowania
zmieniajq sie w slad za diugiem skarbowym.

Cho¢ marza ponad diug skarbowy nie zmienita sie istotnie, od konca lutego rozszerzyta
sie marza dyskontowa (discount margin — DM), liczona dla skarbowych papieréw serii
WZ, stanowigcych punkt odniesienia. Na koniec kwietnia DM wzrosta w poblize 75pb,
podczas gdy 28 lutego byta kwotowana o 30pb nizej. Ma to szczegdlne znaczenie
w kontekscie oferowanej na aukcjach serii FPC0332 o0 zmiennym kuponie. Tym samym
mozna mowic o istotnym wzroscie kosztu finansowania w tym segmencie.

Zmiany wycen odnotowalismy réwniez w przypadku papieréw o statym kuponie.
Od wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie spready ASW dla krajowych obligacji wzrosty
o blisko 20pb, osiggajgc w segmencie 10-letnim 100pb. Wspomniane zmiany spreaddw
dla papieréw skarbowych nie wynikaty z istotnego pogorszenia oceny kredytowej Polski,
lecz z podwyzszonego ryzyka geopolitycznego. Niemniej czesciowo wyzszy koszt
finansowania mogt rowniez odzwierciedla¢ rosngce obawy dotyczgce potencjalnego
zwiekszenia skali nierdwnowagi finanséw sektora publicznego, ryzyka obnizenia ratingu
Polski po wakacjach oraz wolniejszego wzrostu gospodarczego.

Jezeli do wspomnianych zmian spreadéw dodamy wyzsze krzywe dochodowosci dlia
ditugu skarbowego, otrzymujemy wzrost rentownosci papieréw FPC o statym kuponie
rzedu 84—102pb miedzy aukcjamiz 19 lutego i 29 kwietnia.

Wykres 3-6. Wyceny obligaciji serii FPC na aukcjach organizowanych przez BGK — spread wzgledem benchmarkéow
skarbowych.
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Wykres 7. Po wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie ASW dla 10-letnich
polskich obligaciji skarbowych rozszerzaty sie okresowo powyzej 100pb.
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Zrodio: szacunki PKO Bank Polski

Premia kredytowa dla polskich bankéw utrzymuje sie na niskich poziomach

Polskie banki hipoteczne w 2026 wyemitowaly listy zastawne tylko dwukrotnie. W obu
przypadkach byty to emisje PKO BH — detaliczna w PLN i hurtowa w EUR — zrealizowane
w kwietniu. Zaréwno emisje krajowe, jak i emisje obserwowane na szerokim rynku
europejskim nie wskazujg, aby od marca, czyli od wybuchu konfliktu na Bliskim
Wschodzie, doszto do zmiany premii kredytowej. Podobny wniosek plynie z analizy kilku
transakcji przeprowadzonych na rynku pierwotnym w regionie CEE.

Banki z regionu CEE emitowaly listy zastawne w EUR przy ASW, ktéry utrzymywait sie blisko
40pb. W tym kontekscie interesujqce jest to, ze w maju Ceska Sporitelna wyemitowata
papiery 5-letnie z marzg MS+30pb. Mozna zatem wnioskowaé, ze rynek listow
zastawnych pozostat bardzo odporny na konflikt na Bliskim Wschodzie. Wspomniane
tendencje znajdujqg réwniez potwierdzenie w notowaniach iBoxx EUR Covered Index dla
Europy. Warto jednoczesnie nadmienic, ze wzrost rentownosci obligaciji skarbowych miat
tylko niewielki wplyw na wyceny dla listdw w PLN, gdyz praktycznie caty polski rynek
opiera sie na zmiennej stawce WIBOR. Struktura ta zostata doktadnie opisana w raporcie
specjalnym - W 2026 emisje listow zastawnych w Polsce powinny by¢ tansze.

Wykres 8. Spready ASW dla listéw zastawnych emitowanych w EUR przez
banki z regionu CEE systematycznie sie zawezajg mimo wybuchu konfliktu na
Bliskim Wschodzie (rynek pierwotny, na czerwono zazncaczono emisje
polskich bankéw hipotecznych).
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W 2026 w Polsce zorganizowano jedynie dwie emisje obligacji bankowych, z czego tylko
jedng w okresie konfliktu na Bliskim Wschodzie. Z drugiej strony w ostatnich tygodniach
czesciej pojawiaty sie informacje o odkupach papieréw. Pozytywne saldo przeptywoéw
powinno zatem wspiera¢ wyceny rynkowe. Na rynku wtdérnym widoczna byta z kolei
tendencja do spadku ASW, a w wielu przypadkach spready byly nizsze niz pod koniec
lutego. W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze ASW mierzone indeksami iBoxx dla
europejskich obligacji emitowanych przez banki spadty o okoto 5% od konca lutego 2026.
O pozytywnych perspektywach rynku pisalismy tez w raporcie specjalnym Spready
kredytowe obligaciji polskich bankéw z potencjatem do zawezenia. Warto jednoczesnie
pamietag, ze w przypadku papieréw o statym oprocentowaniu widoczna byta presja na
wzrost dochodowosci w slad za wzrostem rentownosci diugu skarbowego, podobnie jak
na innych wspomnianych wczesniej rynkach.

Wykres 9. Na rynku pierwotnym asset swap spready w przypadku emisji w EUR
realizowanych przez polskie banki utrzymujg sie na niskich poziomach lub
wrecz obnizajqg sie.
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Perspektywy rynku

W perspektywie kolejnych miesiecy zakladamy deeskalacje konfliktu w Zatoce Perskie;j.
Porozumienie moze oznaczac trwalszy pokdj miedzy USA a Iranem albo zamrozenie
konfliktu, przy czym kluczowe jest zatozenie odblokowania ciesniny Ormuz. Taki
scendriusz wydaje sie najbardziej prawdopodobny na podstawie analizy kosztow i
korzysci dla wszystkich stron konfliktu, mozliwosci osiggniecia celdow zakladanych przez
USA, wypowiedzi przedstawicieli zaangazowanych panstw, a takze ograniczen prawno-
organizacyjnych. Nalezy jednak podkresli¢, ze jest on obarczony wysokim ryzykiem.
Wspomniany pozytywny scenariusz geopolityczny przyczynitby sie do poprawy wycen
obligaciji nieskarbowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze bytby to gtdwnie efekt spadku
rentownosci papierdw skarbowych, stanowigcych punkt odniesienia, ktére jako Klasa
aktywdéw bardzo stracity na wartosci w wyniku globalnego wzrostu oczekiwan
inflacyjnych. Z punktu widzenia wycen papierdw polskich emitentéw najsilniejsze
przetozenie dotyczytoby papierdw denominowanych w euro, poniewaz to one opierajq
sie glownie na statym kuponie.

Mozna réowniez spodziewac sie dalszego zawezenia spreadow kredytowych (zardwno w
kontekscie spreadu do papierdw skarbowych i ASW/DM), cho¢ zakres zmian bedzie
ograniczony ze wzgledu na skale odreagowania obserwowcanego na rynku od kwietnia.
Za tokim scenariuszem przemawia eliminacja gtéwnego negatywnego czynnika
geopolitycznego, ktéry dotychczas cigzyt wycenom papierdw nieskarbowych, przy
jednoczesnie solidnej sytuacji ekonomicznej emitentéw. Warto tez wspomniec,
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ze prognozy wzrostu gospodarczego i wynikdw spétek w USA oraz Europie wciqz
pozostajg pozytywne.

Oczekujemy, ze popyt instytucjonalny na krajowym rynku pierwotnym bedzie sie
stopniowo odbudowywat. Juz obecnie, mimo wysokiego ryzyka geopolitycznego,
pozostaje on relatywnie wysoki. Dane za kwiecien potwierdzajg naptywy netto srodkdw
do TFI, w tym w kierunku aktywéw ryzykownych, m.in. akcji. Wysoka plynnos¢ sektora
finansowego sugeruje, ze takze inne instytucje finansowe bedq zainteresowane
zakupem papierow w ramach nowych emisji. Wspomnicane zmiany powinny przetozy¢ sie
rowniez na stabilizacje lub nawet niewielkie zawezenie ASW na rynku obligacji
skarbowych, bedqgcych punktem odniesienia dla emisji nieskarbowych.

Wykres 10. Wzrost rentownosci obligaciji nieskarbowych od marca wynikat
gléwnie z komponentu stopy procentowej, a jedynie przejsciowo w niewielkim
stopniu z premii kredytowej. Odreagowanie musi sie zatem rowniez odbywaé
poprzez komponent stopy procentowej (wyliczenia na bazie indeksu obligaciji
korporacyjnych w strefie euro, 5Y, EUR, dla wszystkich sektorow, rating od A-
do A+).
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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.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl

