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W 3g26 oczekujemy spadku rentownosci 2-letnich polskich obligacji do 3,95%, 5-letnich
do 4,55%, a 10-lethich do 5,10%. Zakladamy systematyczng tendencje
do wyplaszczania sie krzywej dochodowosci i utrzymanie asset swap spreadow
w sektorze 10 lat blisko 100 pb.

Nasz scenariusz opieramy gtownie na zatozeniu spadku inflacji i oczekiwan inflacyjnych na
Swiecie, co przetozy sie na ziagodzenie retoryki bankdéw centralnych, w tym NBP. Poza
spadkami cen surowcow energetycznych wspomniane zmiany wspiera obserwowane
lekkie spowolnienie tempa wzrostu gospodarki globalnej. Zasieg spadku rentownosci
polskich obligacji ogranicza¢ z kolei bedq: wysoka podaz na rynku pierwotnym, ryzyko
obnizenia ratingu Polski, a takze utrzymujqca sie podwyzszona inflacja w najblizszych
miesigcach.

Na polski rynek dilugu w kolejnych miesigcach powinna powrdci¢ dyskusja na temat
obnizek stép procentowych NBP. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze RPP obnizy je o
tacznie 50pb w 2h27. Rynek powinien konwergowac¢ w kierunku naszych prognoz,
wspierany m.in. wolniejszym wzrostem ptac w sektorze przedsiebiorstw oraz nizszymi od
oczekiwan odczytami inflacji. Wedtug wstepnych danych w czerwcu inflacja spadta do
2,5% rfr, czyli do celu inflacyjnego NBP, wobec prognozowanych 2,7%. Mimo ze w kolejnych
miesigcach oczekiwany jest lekki wzrost inflacji hamowac go bedqg spadajgce ceny ropy
i gazu na rynkach swiatowych. Przy inflacji utrzymujgcej sie blisko celu NBP, uwaga RPP
—naszym zdaniem — przesunie sie w kierunku ryzyka spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Od czasu konfliktu na Bliskim Wschodzie usrednione prognozy wzrostu
PKB w Polsce zrewidowano w dét o okoto 0,2 pp. i teraz nie przekraczajg one 3% w latach
2027-2028. Przy nizszej presji inflacyjnej, relatywnie wysokich historycznie stopach
procentowych NBP i wzroscie PKB ponizej potencjatu polskiej gospodarki, otwiera sie
przestrzen do luzowania polityki pienieznej. Potwierdzeniem tej tezy moga by¢ wypowiedzi
cztonkéw RPP, ktorzy obserwujgc deeskalacje konfliktu w Zatoce Perskiej, zaczynajg
publicznie wspomina¢ o mozliwosci obnizek stop w dalszej perspektywie. Pod koniec
czerwca rynek instrumentéw pochodnych powrdécit do wyceny takiego scenariusza w
2027.

Wysoka podaz na rynku pierwotnym moze lekko cigzy¢ wycenie polskich obligacji hamujac
spadki rentownosci i podtrzymywac ASW na wysokich poziomach. W 3g26 zaktadamy, ze
Ministerstwo Finanséw wyemituje papiery za przynajmniej 90 mid PLN wobec 100,0 mid PLN
w 2026 i 99,6 mid PLN w 1g26. Wiekszo$¢ emisji bedzie realizowana w formule aukcji
regularnych (80%). Jednoczesnie w 3926 zapadac¢ bedq obligacje i wyptacane bedq
odsetki na kwote 57 mid PLN (z tego NBP posiada 8,7 mid PLN). Oznacza to, ze w ujeciu
netto konieczny bedzie naptyw kapitatu w wysokosci przynajmniej 25 mid PLN. MF moze
liczy¢ tu na popyt ze strony sektora bankowego, a takze inwestordw zagranicznych. W
okresie od stycznia do maja 2026 nierezydenci kupili obligacje za 31 mid PLN. Dodatkowym
obcigzeniem bedqg emisje realizowane na rzecz FPC przez BGK (Bank zapowiedziat szes¢
aukcji w 3g26). Poza samg podazqg papieréw diuznych negatywny wplyw na krajowy rynek
diugu bedzie miata perspektywa utrzymania wysokiego deficytu fiskalnego sektora
publicznego w kolejnym roku. Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej deficyt sektora
general government w 2027 nieznacznie obnizy sie do 6,3% PKB, a dtug sektora wzrosnie
do 68,3% PKB. To oznacza nie tylko wysokq podaz papierdw skarbowych ale rowniez ryzyko
obnizenia ratingu Polski przez agencije ratingowe.

Pozytywny wptyw na wyceny polskich obligacji powinny miec¢ z kolei tendencje na rynkach
bazowych, szczegdlnie w przypadku US Treasuries. Utrzymujgcy sie w 226 konflikt na
Bliskim Wschodzie podtrzymywat presje na wzrost cen surowcow energetycznych,
prowokujgc w Fed dyskusje na temat podwyzek stép procentowych w 2026. Zaostrzenie
retoryki przez FOMC spowodowato, ze na koniec czerwca rynek zaczgt wycenia¢ ponad
jedng podwyzke o 25pb, co naszym zdaniem nie nastgpi. Dalszy postep w rozmowach
pokojowych pomiedzy USA a Iranem mogtby przynies¢ spadek cen ropy w 3926 do
poziomoéw z poczgtku roku. Warto zwréci¢ uwage, ze juz po ostatnich obnizkach cen
surowcow energetycznych notowania rocznych swapdéw inflacyjnych w USA spadty do
2,1%, a w strefie euro do 1,8%, czyli w poblize celéow bankéw centralnych. Przy
korygowanych w doét prognozach PKB Fed powinien powrdcic przynajmniej do scenariusza
stabilizaciji stép bez zmian, co wesprze spadek rentownosci 10-letnich UST w okolice 4,20%
na koniec 3g26. Nizsza zmiennos¢ notowan obligacji moze natomiast utrzymywac sie w
Europie. Zaktadajgc, ze EBC nie zmieni juz stop procentowych w naijblizszych latach,
prognozujemy do konca 2026 trend boczny rentownosci 10-letnich Bunddw w poblizu 2,9%.
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Wykres 1. Podwyzszona inflacja w Polsce odsunie Wykres 2. Prognozujemy, ze stawki ha rynku pienieznym

w catym 2026 pozostanq bez zmian.
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Wykres 3. Rentownosci polskich 10-letnich obligacii
mogaq spascé ponizej 5% w 2h26.
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Wykres 4. Oczekujemy wyplaszczenia sie krzywej
dochodowosci obligaciji w kolejnych kwartatach.
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Wykres 5. Rynek kontraktéw FRA wycenia rosngce Wykres 6. W maju inwestorzy zagraniczni kupili polskie
prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych NBP obligacje o rekordowej wartosci ponad 15 mid PLN,

w 2027.
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a od poczgiku 2026 juz za 31 mid PLN.
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Wykres 7. Ostatnie aukcje regularne potwierdzity wysoki Wykres 8. Po spadku cen ropy notowania swapow
popyt na polskie obligacje skarbowe. inflacyjnych obnizyly sie do poziomoéw z poczqgtku roku.
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Wykres 9. Potencjat do relatywnej poprawy wyceny Wykres 10. 10-letni spread PL vs DE na rynku obligaciji
obligaciji wegierskich wyczerpuje sie. skarbowych powinien sie systematycznie zawezagé.
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Wykres 11. Rentownosci 10-letnich Bundoéw pozostang Wykres 12. Rentownosci amerykanskich 10-letnich
w trendzie bocznym. obligaciji powinny w tym roku spasé ponizej 4%.
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PROGNOZY DLA RYNKU STOPY PROCENTOWEJ

Tabela 1 Stawki na rynku pienieznym (%, stan na koniec okresu)

4024 10925 2q25 3025 4025 1026 2q26 3026P 4q26P 1027P 2q27P  3927P 4q27P
Stopa referencyjna NBP 5,75 5,75 5,25 4,75 4,00 3,756 3,756 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25

WIBORTM 5,82 5,85 5,35 4,81 4,04 3,81 3,78 3,81 3,81 3,81 3,81 3,66 3,31

WIBOR3M 5,84 5,84 5,23 4,72 3,99 3,85 3,85 3,82 3,82 3,82 3,65 3,48 3,30

WIBOR6M 5,80 5,76 5,04 4,58 3,87 3,89 3,90 3,84 3,84 3,76 3,58 3,41 3,20

POLSTR 1M 5,46 5,41 5,02 4,52 3,71 3,67 3,66 3,65 3,55 3,55 3,55 3,30 3,05

POLSTR 3M 5,562 5,48 5,33 4,79 4,07 3,72 3,563 3,65 3,55 3,55 3,565 3,30 3,13

POLSTR 6M 5,60 5,63 5,44 5,10 4,46 3,91 3,64 3,65 3,55 3,55 3,565 3,43 3,22

SOFR 3M USD 4,31 4,29 4,29 3,98 3,65 3,69 3,73 3,67 3,67 3,66 3,41 3,15 3,15
EURIBOR 3M 2,71 2,34 1,94 2,03 2,03 2,08 2,32 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30

SARON 3M CHF 0,38 0,18 -0,06 -0,05 -0,05 -0,06 -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05

P-prognoza

Stan na 30 VI 2026
Zrédto: PKO Bank Polski

Tabela 2 Rentownosci obligaciji skarbowych na swiecie (%, stan na koniec okresu)

1927P 2027P

GER 2Y 2,08 2,05 1,86 2,02 2,12 2,61 2,53 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30
GER 5Y 2,15 2,34 2,17 2,31 2,45 2,73 2,60 2,40 2,40 2,40 2,40 2,42 2,43
GER 10Y 2,36 2,74 2,61 2,71 2,85 3,00 2,86 2,90 2,90 2,91 2,91 2,93 2,94
usay 4,24 3,88 3,72 3,61 3,47 3,79 4,12 3,80 BI58) 3,17 2,90 2,75 2,65
us 5Y 4,38 3,95 3,80 3,74 3,73 3,94 4,16 3,88 3,61 3,40 3,19 3,06 2,94
us 10y 4,57 4,21 4,23 4,15 4,17 4,32 4,39 4,20 4,00 3,85 3,70 3,55 3,40
CH2Y -0,02 0,11 -0,11 -0,14 -0,09 0,07 0,00 0,03 0,05 0,07 0,13 0,19 0,26
CH 5Y 0,08 0,31 0,11 0,01 0,08 0,17 0,06 0,15 0,18 0,21 0,24 0,26 0,29
CH 10Y 0,27 0,54 0,41 0,18 0,28 0,34 0,25 0,23 0,25 0,27 0,29 0,31 0,33
cz10Y 416 4,25 4,23 4,52 4,62 4,88 4,53 4,58 4,66 4,75 4,76 4,79 4,81
HU 10Y 6,56 7,23 7,01 6,82 6,77 7,09 4,99 4,90 4,80 4,80 4,70 4,65 4,50
RO 10Y 7,33 7,37 7,40 7,24 6,74 7,03 6,61 6,50 6,40 6,30 6,20 6,12 6,12

P-prognoza
Stan na 30 VI 2026
Zrodio: PKO Bank Polski

Tabela 3 Rentownosci obligacii i spread na polskim rynku stopy procentowej (%, stan na koniec okresu)

4024 1925 2025 3925 40925 1926 2026 3q26P 4026P 1927P 2q27P 3927P 4q27P
0s 1Y 5,07 4,90 4,26 3,70 3,48 3,93 3,83 3,74 3,74 3,75 3,64 859 3,45
os 2y 5,10 5,10 4,52 4,23 3,83 4,51 4,08 3,95 3,95 3,95 3,90 3,85 3,70
OS 5Y 5,50 5,34 4,95 4,85 4,56 5,27 4,73 4,55 4,50 4,50 4,50 4,45 4,30
os 10Y 5,89 5,73 5,47 5,46 5,16 5,87 5,28 5,10 5,00 4,95 4,80 4,75 4,60
IRS 1Y 5,61 5,42 4,71 4,25 3,60 4,23 3,87 3,89 3,89 3,90 3,79 3,74 3,60
IRS 2Y 5,23 4,87 4,30 4,07 3,564 4,40 3,93 3,80 3,80 3,80 8,75 3,70 8,55
IRS 5Y 5,00 4,64 4,22 4,14 3,74 4,58 3,98 3,80 3,75 3,75 8,75 3,70 8,55
IRS 10Y 516 4,85 4,65 4,51 4,17 4,86 4,28 4,10 4,00 3,95 3,80 3,75 3,60
ASW 10Y (pb) 73 88 93 95 99 101 100 100 100 100 100 100 100

P-prognoza
Stan na 30 VI 2026
Zrodio: PKO Bank Polski
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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 informacje 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 analitykow zawarte w Publikacji zostaty sporzgdzone przez nich w
sposob niezalezny i mogqg ulegac zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdélnosci 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 wyciggniecia blednych
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
krotkoterminowych trendoéw. Polega gtéwnie na badaniu wykresow obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposéb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtdwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg powtoérzy¢
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych 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 peni
funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréow 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¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposoéb niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z dang transakcja. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacii niektorych Klientow. 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.
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