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Polski 10-letni ASW blisko 100pb: howa réwnowaga czy okazja do kompresji?

Asset swap spready (ASW) na polskim rynku obligacji skarbowych przeszly
w ostatniej dekadzie strukturalng zmiane — od pozioméw ujemnych lub
umiarkowanie dodatnich do okolic 100pb w sektorze 10Y. W maju 2026 cata
krzywa dla tenoréw powyzej 2 lat znalazta sie na dodatnich poziomach.
Polskie obligacije skarbowe pozostajg relatywnie tanie wzgledem rynkéw
o podobnym ratingu kredytowym. Dla wybranych panstw z ratingiem
od BBB+ do A+ 10-letnie ASW mieszczq sie w przedziale 20-70pb, podczas
gdy w Polsce spread utrzymywat sie nieco ponizej 100pb.

Gléwnym czynnikiem wspierajgcym szerokie ASW pozostajg wysokie
potrzeby pozyczkowe panstwa. Model VECM wskazuje na istotng role
podazy obligacji na aukcjach regularnych, oczekiwan dotyczqgcych stép
NBP, globalnej zmiennosci na rynku obligacji i wysokosci premii kredytowej
dla Polski.

Potencjalna deeskalacja na Bliskim Wschodzie i wzrost popytu ze strony
inwestoréw zagranicznych powinny krétkoterminowo sprzyjaé¢ kompresiji
spreadéw. Podobnie byto w pierwszych miesigcach 2026. Wéwczas
rekordowe emisje Ministerstwa Finanséw zostaty zaabsorbowane, a udziat
inwestoréw zagranicznych w zakupach DS1035 mégt siegnac¢ 47% emisiji,
wspierajgc spadek 10-letniego ASW ponizej 80pb w lutym.

W diuzszej perspektywie 10-lethi ASW moze wzrosngé powyzej 100pb,
szczegoblnie w sytuadcji utrzymujgcego sie wysokiego deficytu
budzetowego i duzej podazy obligacji w kolejnych kwartatach.

Strukturalna zmiana asset swap spreadéw - od ujemnych pozioméw do 100 pb

W ciggu ostatnich lat ASW na polskim rynku obligacji skarbowych systematycznie sie
rozszerzajq. W efekcie w maju 2026 cata krzywa dla tenorow powyzej 2Y znalazta sie
na dodatnich poziomach, a w sektorze 10-letnim przekroczone zostato 100pb.
Dla poréwnania na koniec 2019 ASW dla 2-letnich obligaciji ksztattowat sie blisko -33pb
podczas gdy dla 10-letnich 30pb. Oznacza to wzrost o okoto 40-70pb.

Wykres 1. 10-letni ASW na polskim rynku obligacji skarbowych wzrést w poblize 100pb
(dekompozycija terminowa spreadu).
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ASW rosng wiasciwie we wszystkich analizowanych tenorach. Niemniej w ostatnich
latach szczegdlnie zwraca uwage silny wzrost spreadéw 2Y5Y i 5Y10Y. Pod koniec 2019
réoznica miedzy ASW dla 5- i 2-letnich obligacji wynosita 40pb (w ujeciu
Sredniomiesiecznym), natomiast obecnie jest to okoto 65pb. Z kolei réznica pomiedzy
sektorami 10Y i 5Y historycznie patrzqgc przez znaczng czes¢ okresu utrzymywata sie
w przedziale miedzy 20 a 30pb. Zmiany notowan z ostatnich lat przyniosty zatem powrdt
do diugoterminowej sredniej. W tym raporcie koncentrujemy sie gtdwnie na wyjasnieniu
zmian spreadoéw dla tenordw 5Y i 10Y (w przypadku krotszych tenordw wieksze znaczenie
majg kwestie ptynnosciowe i skala przeprowadzanych aukcji zamiany).

W ostatnich latach negatywne zmiany notowan na polskim rynku diugu skarbowego byty
widoczne réwniez w ujeciu relatywnym, zwitaszcza w poréwnaniu z rynkami o podobnym
ratingu kredytowym. Wsréd panstw z oceng od BBB+ do A+ Polska miata jedne
z najszerszych ASW w sektorze 10Y. Wedtug danych na 1 czerwca 2026 dla wybranych
10 panstw spready miescity sie miedzy 20 a 70pb. W przypadku polskiego rynku byto
tonieco ponizej 100pb, co oznacza, ze inwestorzy dostrzegajg dodatkowe ryzyko
specyficzne dla Polski.

Wykres 2. Na polskim rynku dlugu réznica ASW miedzy Wykres 3. ASW w sektorze 10-letnich obligaciji skarbowych
sektorami 5 i 10 lat w latach 2017-2021 stabilizowata sie jest jednym z najwyzszych wsréd panstw o ratingu
w poblizu 20-25pb. Obecnie spread wrodcit do tego poziomu. inwestycyjnym od BBB+ do A+.
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Wysokie potrzeby pozyczkowe sprzyjajg szerszym ASW na polskim rynku diugu

Na zmiany ASW na polskim rynku diugu wplywato w ostatnich latach wiele czynnikow.
W ramach zbudowanego modelu VECM (wykres 4) wykazaliSmy m.in. dtugoterminowq
kointegracje pomiedzy 10-letnimi spreadami a wielkosciqg podazy realizowanej na
aukcjach regularnych, premiq za ryzyko kredytowe (mierzone za pomocqg notowan
kontraktéw CDS 5Y), oczekiwanymi zmianami stép procentowych NBP (réznica miedzy
FRA9x12 a stopq referencyjng NBP), a takze zmiennoscig na rynku obligacji (wskaznik
MOVE). Rdéwnanie VECM dla 10-letniego spreadu ASW charakteryzuje sie
wspotczynnikiem determinacji R?2 = 0,37, co oznacza, ze model wyjasnia okoto 37%
zmiennosci tej zmienne;j.

Z punktu widzenia ksztattowania sie ASW na krajowym rynku diugu identyfikujemy
rowniez inne istotne parametry, ktére nie zostaty wykorzystane w modelu. Zauwazamy
jednak, ze w krotkim terminie mogqg one mie¢ duze znaczenie dla notowan i wymagaja
specyficznej analizy (np. pandemia COVID-19, skup papieréw dtuznych przez NBP, wojna
na Ukrainie). W tym kontekscie mozna wskazaé¢ m.in. wskazniki wykorzystywane
doanalizy rynku pierwotnego. Przykladowo badania pokazujg istotng zaleznosc
pomiedzy popytem na polskie papiery skarbowe, jego strukturg a wysokosciq spreadow.
Duze znaczenie ma takze struktura podazy i udziat aukcji zamiany. Byto to widoczne
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np. na poczqgtku 2026, gdy Ministerstwo Finanséw plasowato rekordowo wysokie emisje.
To witasnie solidnym popytem ze strony inwestorow ttumaczy¢ mozna byto spadek ASW
w sektorze 10Y ponizej 80pb w lutym. Dodatkowo uwage zwraca pozytywny wplyw
inwestorow zagranicznych na diuzszy koniec krzywej dochodowosci. Jak pisalismy
w raporcie specjalinym ,Kapitat zagraniczny ptynie na rynek diugu, ale ma znaczenie
drugorzedne” w okresie od stycznia do lutego 2026 Ministerstwo Finanséw wyemitowato
obligacje DS1035 o wartosci 24 mid PLN, podczas gdy inwestorzy zagraniczni mogli kupic
papiery stanowiqce blisko 47% catej puli. Z kolei w przypadku PS0131 udziat ten byt nizszy,
cho¢ réwniez znaczqcy, i wynidst 21%.

Wykres 4. Zmiany ASW 10Y tlumaczymy przede wszystkim zmianami zadtuzenia
z tytutu wyemitowanych obligacji skarbowych, oczekiwaniami dotyczgcymi zmian
stop procentowych NBP oraz premiq za ryzyko (indeks MOVE — model 1 oraz kontrakty
CDS — model 2). Wspoétczynnik R?2 uzyskany w badaniu wyniést 30-37%.
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W sektorze 10-letnim ASW moze jeszcze testowac 100pb

Nasze analizy wskazujg, ze jednym z gidwnych czynnikdw wplywajgcych
na ksztattowanie sie 5- i 10-letnich ASW na polskim rynku diugu skarbowego sq zmiany
potrzeb pozyczkowych Polski. Perspektywa utrzymania wysokiego deficytu budzetu
panstwa réwniez w 2027 (prognoza KE: 6,3% PKB) sugeruje konieczno$¢ pozyskania
znaczgcego finansowania poprzez emisje obligacji w kolejnych kwartatach. To z kolei
bedzie w diugim terminie dziatac w kierunku szerszych spreaddw.

Nie mozna wykluczy¢, ze w perspektywie najblizszych miesiecy, w scenariuszu
deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, dojdzie do krotkoterminowego umochienia
rynku diugu i zawezenia sie ASW. Potencjalne porozumienie pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Iranem powinno obnizy¢ globalng premie za ryzyko, zwiekszy¢ apetyt
na ryzykowne aktywa, a takze sprzyja¢ dalszemu naptywowi kapitatu inwestorow
zagranicznych do Polski. Zapewne wywotatoby to spadek ASW. Potencjat do dalszego
zawezenia ASW wydaije sie jednak ograniczony. Warto podkresli¢, ze premia za ryzyko
na rynku papierow nieskarbowych spadia ponizej pozioméw z 27 lutego, czyli sprzed
ataku USA i Izraela na Iran. Dodatkowo notowania CDS 5Y obnizyly sie, mimo
podwyzszonego ryzyka geopolitycznego, do poziomdw z 2022. Mozna mie¢ watpliwosci,
czy pozostaje jeszcze przestrzen do kontynuaciji tego ruchu, tym bardziej ze utrzymuje sie
ryzyko rewizji ratingu Polski w dot.

Uwage zwraca rowniez zmiana oczekiwan dotyczqcych ksztattowania sie polityki
pienieznej w Polsce. W lutym wyceny rynkowe wskazywaty na mozliwy spadek stopy
referencyjnej NBP nawet do 3,25% do konca 2026. Z kolei w czerwcu kontrakty FRA
wycenialy jej wzrost 0 co najmniej 25pb w tym roku. Gdyby powrdcity spekulacje
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dotyczqgce obnizek stop w 2027, wéwczas mozna bytoby spodziewac sie lekkiej presji
na szersze ASW, ograniczajgcej skale umocnienia.

Od poczgtku 2025 ASW w sektorze 5-letnim ksztattowal sie pomiedzy 45-85pb,
natomiast 10-letnim w przedziale 65-105pb. Wedtug danych na 1 czerwca 2026 spready
wynosity odpowiednio 74pb i 97pb. Oznacza to, ze na poczgtku czerwca ksztattowaty sie
blisko gdérnych pozioméw wskazanych przedziatdbw. Warto zwrdcié uwage,
ze od momentu wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie notowania urosty o blisko 20pb.
Przy takiej skali odreagowania ASW 5Y mogtby zblizy¢ sie do tegorocznych lutowych
minimow w okolice 50pb, a ASW 10Y w poblize 75pb. Biorgc pod uwage uwarunkowania
fundamentalne, trudno bytoby uzasadni¢ silniejszg skale zawezenia spreadow.
W dluzszym terminie bardziej prawdopodobne wyddaje sie natomiast testowanie okolic
100pb i ryzyko wzrostu powyzej tej psychologicznej bariery. W scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze ASW 5Y utrzyma sie do konca 2026 na poziomie 70pb, a 10Y na 95pb.

Wykres 5. Asset swap spready w sektorze rocznym sq uzaleznione w istotnym stopniu
od skali emisji obligacji w formule aukcji zamiany (na bazie srednich danych
miesiecznych).
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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 szczegodlnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trendow. Polega gtownie na badaniu wykreséw obrazujgeych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposéb uksztattujqg sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtdwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg 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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