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Wysoka podaz obligacji w 326 ogranicza przestrzen do kompresji ASW

Ministerstwo Finanséw planuje w 326 sprzedaz obligacji na aukcjach
regularnych na poziomie 60-100 mid PLN. Dodatkowo przewiduje jedng lub
dwie aukcje zamiany.

Wielkos¢é podazy w 3¢26 miesci sie w goérnym przedziale naszych
oczekiwan. Po komunikacie MF podniesliSmy prognoze lgcznej emisji
obligaciji do przynajmniej 90 mid PLN, wobec zrealizowanych 100,0 mid PLN
w 2026 i 99,6 mid PLN w 1¢g26. Dostrzegamy ryzyko wyniku blizszego
poziomom obserwowanym w pierwszej potowie roku.

Wysoka rezerwa plynnosciowa ogranicza ryzyko zwigzane z realizacjg
planu finansowania w 2026, ale nie eliminuje presji w dluzszym horyzoncie.
MF sfinansowato 63% tegorocznych potrzeb pozyczkowych i zgromadzito
srodki ptynne przekraczajgce 250 mid PLN, ktére odpowiadajg kwocie
potrzebnej do pelnego zabezpieczenia finansowania w 2026. Niemniej
wysoki poziom potrzeb pozyczkowych w 2027 pozostaje wyzwdaniem.
Wyniki tegorocznych aukcji wskazujg, ze rynek bedzie w stanie
absorbowaé oferty o duzej wartosci, cho¢ okresowe ostabienie popytu
moze wymuszaé redukcje podazy. Srednia sprzedaz obligacji na aukcji
regularnej w 1h26, z uwzglednieniem sprzedazy dodatkowej, wyniosta
11,9 mld PLN, co przy o$miu aukcjach w 3g26 implikowatoby sprzedaz rzedu
85 mid PLN oraz dodatkowo co najmniej 10 mid PLN z aukcji zamiany.

W strukturze sprzedazy powinny nadal dominowaé statoprocentowe
obligacje 5- i 10-letnie. W 2026 udziat papieréw serii PS i DS w sprzedazy
na aukcjach regularnych wynidst tgcznie 68%, odpowiednio 37% i 31%,
co jest zblizone do wynikéw z 2025.

Mimo wysokiej podazy na rynku pierwotnym czesé¢ presji zostanie
ograniczona przez s$rodki z wykupu obligacii i ptatnosci odsetkowych.
W 3q26 inwestorzy otrzymajg 57 mid PLN, z czego netto po uwzglednieniu
portfela NBP 48 mid PLN, a dodatkowo 16 mid PLN z zapadajgcych bonéw
skarbowych. W scenariuszu bazowym konieczny naptyw nowych srodkow
na rynek pierwotny szacujemy na ok. 25 mld PLN, a w scenadriuszu wysokiej
podazy hawet 45 mid PLN, co sprzyja utrzymaniu ASW w sektorach 5Y i 10Y
w okolicach odpowiednio 70pb i 100pb w dalszej czesci roku.

Wykres 1. Prognozowana sprzedaz hurtowych obligaciji denominowanych w PLN.
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Wysoka podaz papieréw skarbowych bedzie w 2h26 cigzy¢ rynkowi diugu

Ministerstwo Finansow poinformowato, ze w 3q26 zamierza uplasowac¢ na krajowym
rynku pierwotnym w formule aukcji regularnych obligacije skarbowe o wartosci miedzy
60a 100 mid PLN. W samym lipcu podaz ma wynies¢ 22-41 mid PLN. Dodatkowo
planowana jest sprzedaz papierdw na jednejlub dwdch aukcjach zamiany. Wiadomo tez,
ze MF zaoferuje inwestorom w lipcu bony skarbowe za 2-4 mid PLN. Skala podazy miesci
sie w gornych widetkach naszych oczekiwan.

Kierujgc sie ustawqg budzetowqg na 2026 oraz wysokq realizacjg tegorocznych potrzeb
pozyczkowych, ktéra w 1h26 siegneta 63%, pierwotnie zaktadaliSmy w naszych
prognozach sprzedaz obligacji w biezgcym kwartale w okolicach 80 mid PLN,
z uwzglednieniem aukcji zamiany na poziomie 17 mld PLN. Po publikaciji komunikatu MF
na koniec czerwca bylismy jednak zmuszeni zweryfikowaé w goére nasze szacunki.
W Kwartalniku rynku stopy procentowej na 3926 wskazaliSmy, ze tgczna emisja moze
wynies¢ przynajmniej 90 mid PLN wobec 100,0 mid PLN w 2¢g26 i 99,6 mid PLN w 1¢g26.
Dostrzegamy jednak ryzyko, ze ostatecznie wartosc sprzedazy okaze sie jeszcze wyzsza,
blizsza wynikom z 1h26.

Argumentem za korektq w gore szacunkéw podazy obligacji na rynku pierwotnym jest
analiza, w jakim stopniu resort finanséw realizowat plany ogtaszane w cyklach
kwartalnych i miesiecznych. W kolejnych kwartalnych planach okreslano w tym roku
maksymalng wartos¢ oferty hurtowych obligaciji na 90-100 mlid PLN (bez aukcji zamiany).
Nastepnie w ramach publikowanych bardziej szczegdtowych plandw miesiecznych
zagregowana podaz wynosita 99-100 mid PLN. Dla poréwnania realizacja wyniosta
90 mid PLN w 1926 i 82 mid PLN w 2g26, bez uwzglednienia aukcji zamiany. To tez
pokazuje, ze na skutek pogorszenia sie otoczenia rynkowego lub okresowego spadku
popytu na rynku pierwotnym MF ogranicza warto$¢ oferty. Takie decyzje mozliwe
sq dzieki zabezpieczeniu wysokiej rezerwy plynnosciowej, ktéra wedtug ostatnich
danych wzrosta do ponad 250 mid PLN na koniec czerwca. Biorgc pod uwage, ze resort
finanséw sfinansowat juz 63% tegorocznych potrzeb pozyczkowych, to wspomniana
rezerwa odpowiada kwocie koniecznej do petnego zabezpieczenia tegorocznych
potrzeb pozyczkowych. Chociaz proces pozyskiwania tegorocznych srodkow jest
wilasciwie zabezpieczony, nie mozna moéwi¢ o komfortowej sytuacji w kontekscie
wysokich potrzeb pozyczkowych w 2027.

Wykres 2. W 2026 Ministerstwo Finanséw okresla Wykres 3. Na ostatnich aukcjach regularnych widac
maksymalng warto$é kwartalnej sprzedazy hurtowych odbudowujacy sie popyt, ktory wystarcza do plasowania
obligacji na 90-100 mid PLN, w planach miesiecznych na ofert przekraczajgcych 10 mid PLN.
99-100 mld PLN, a realizacja wychodzi na blisko 90 mid PLN.
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Redlizacja planéw na 3926 nie powinna by¢ zagrozona réwniez z perspektywy
realizowanych emisji i zglaszanego przez inwestoréw popytu. Srednia warto$é

2|


https://centrumanaliz.pkobp.pl/waluty-i-stopy-procentowe/kwartalnik-rynku-stopy-procentowej---iii-kwartal-2026

Raport Specjalny

7 lipca 2026

(w0

Bank Polski

sprzedazy hurtowych obligacji na aukcji regularnej (z uwzglednieniem sprzedazy
dodatkowej) 1h26 wyniosta 11,9 mid PLN. Gdyby zorganizowanych zostato tgcznie osiem
aukciji regularnych (plan przewiduje 7-8 aukcji), woéwczas wartos¢ podazy wyniostaby
85 mld PLN i dodatkowo zapewne przynajmniej 10 mid PLN w ramach aukcji zamiany.
Oczekiwac jednak mozna, ze w ciggu najblizszych trzech miesiecy pojawig sie momenty,
w ktérych popyt spadnie i MF moze przejsciowo ograniczy¢ tempo emisji. Patrzqc przez
pryzmat 1h26 spodziewa¢ sie mozna, ze resort finansow bedzie generalnie
zainteresowany plasowaniem wiekszych ofert z wiekszym wykorzystaniem aukcji
regularnych. Przy zatozeniu wspomnianego ryzyka wyzszych podazy ASW w sektorach
5Yi 10Y utrzymywac sie bedqg na podwyzszonych poziomach. Nie spodziewamy sie
jednak zmiany trenddéw rynkowych i w scenariuszu boazowym wciqz zaktadamy
wyptaszczenie sie krzywej dochodowosci w catym 2h26.

Staloprocentowe obligacije 5-letnie powinny dominowaé w ofercie w 3¢26

W 2h26 struktura sprzedazy hurtowych obligacji powinna zosta¢ utrzymana.
W tegorocznej emisji papierdw na aukcjach regularnych (z uwzglednieniem aukcji
dodatkowych) udziat papierow serii PS wynidst 37% a DS 31%. Co ciekawe, w 2025 bylo
to odpowiednio: 39% i 27%, co pokazuje, ze relacje nie ulegly istotnej zmianie. Biorgc pod
uwage preferencje emitenta i nabywcdw nie przewidujemy istotnych zmian w ramach
oferty w dalszej czesci roku. Nic tez nie wskazuje na to, aby sprzedaz bondw skarbowych
miata wyraznie wzrosngc.

Wykres 4. W strukturze sprzedazy dominowac bedq wcigz 5- i 10-letnie obligacje o
statym kuponie. Udziat papierow serii PS i DS w tgcznej sprzedazy obligacii na bazie
aukcji regularnych organizowanych w 2026 wyniost 68%.
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Wysokie potrzeby pozyczkowe sprzyjdjg szerszym ASW na polskim rynku dtugu
Wartos$¢ emisji obligacji skarbowych na krajowym rynku pierwotnym w 3g26 wydaije sie
wysoka, chociaz nalezy jednoczesnie pamietac, ze inwestorzy otrzymajqg srodki z tytutu
wykupu obligaciji i odsetek. £gcznie w biezgcym kwartale bedzie to 57 mid PLN. Znaczna
czes¢ tej kwoty zostanie prawdopodobnie wykorzystana do zakupu instrumentéw
z nowych emisji. Warto pamieta¢, ze papiery posiadajgce gwarancje Skarbu Panstwa
emitowane przez PFR i BGK bedq zapadaty dopiero w 2027. Z tej kwoty czes¢ srodkow
trafi do NBP, ktéry posiada w swoim portfelu obligacje serii DS0726 o wartosci
8,7 mld PLN. Oznacza to, ze inwestorzy w ujeciu netto otrzymajg okoto 48 mid PLN.
Dodatkowo trafi do nich 16 mid PLN z tytutu wykupowanych bonéw skarbowych
(29 wrzesnia).
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Wykres 5. W lipcu inwestorzy otrzymaijq blisko 57 mid PLN  Wykres 6. ... ktory posiada w swoim portfelu papiery DS0726
ztytulu wykupu obligaciji i wyptaty odsetek. Z tej kwoty 0 tgcznej wartosci 8,7 mid PLN.
czesé srodkow trafi jednak do NBP ...
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Uwzgledniajgc srodki, ktére inwestorzy otrzymajg z tytutu wykupowanych obligaciji
iodsetek, a takze nasze szacunki dotyczqgce tgcznej emisji w okolicach 36 mid PLN
oczekujemy, ze w lipcu nie bedzie konieczny naptyw dodatkowych srodkéw na krajowy
rynek pierwotny. Negatywny wplyw wysokiej podazy bedzie zatem bardziej widoczny
w kolejnych miesigcach 2026.

Wykres 7. Prognozowana sprzedazy hurtowych obligaciji denominowanych w PLN.

Zrodio: szacunki PKO Bank Polski
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Ministerstwo Finanséw sygnalizowato mozliwosc¢ zwiekszenia emisji bondw skarbowych.
Na razie nie wida¢ w tym zakresie przyspieszenia. Miesiecznie organizowany jest
maksymalnie jeden przetarg z podazqg ograniczong do 4 lub 6 mid PLN. W praktyce,
w 2026 zorganizowane zostatly cztery aukcje, na ktérych sprzedaz wyniosta srednio
3,6 mld PLN. Biorgc pod uwage, ze 30 czerwca zapadta jedna z serii bonéw na kwote
4,9 mld PLN, w lipcu w obrocie publicznym znajdujg sie papiery o tgcznej wartosci
23,6 mld PLN. Zaktadajgc dwie aukcje bondw oraz uwzgledniajac zapadalnose jednej
serii o wartoéci 16 mid PLN przypadajgcg na 29 wrzesnia, inwestorzy mogliby w 3926
przekierowac¢ dodatkowo okoto 10 mid PN na obligacije skarbowe, co odcigzytoby rynek

diugu.

Biorgc pod uwage wszystkie powyzsze argumenty, szacujemy, ze w scendriuszu
bazowym konieczny bedzie naptyw srodkéw na krajowy rynek pierwotny w wysokosci
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okoto 25 mid PLN. Przy sktonnosci Ministerstwa Finanséw do wiekszej emisji obligacii i przy
sprzyjajgcych warunkach rynkowych moze to by¢ nawet 45 mid PLN. Jest to wysoka
kwota, chociaz nie powinna stanowi¢ duzego wyzwania dla MF przy stabilnych
warunkach rynkowych. Popyt wzmocnig srodki z bondw skarbowych, naptyw srodkéw
inwestorow zagranicznych, a takze wysoki popyt ze strony krajowych instytucji
finansowych (gtéwnie sektora bankowego). Wspomniana wysoka podaz nie zmieni
trenddw rynkowych, niemniej trudno bedzie oczekiwac spadku ASW w sektorach 5Y i 10Y
ponizej odpowiednio 70pb i 100pb (szerzej pisaliSmy o tym w raporcie specjalnym - Polski
10-letni ASW blisko 100pb: nowa réwnowaga czy okazja do kompresji?).
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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 po$redniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacujny 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 ogoélnodostepnych zrodet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne
opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentow finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczeg6lnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia wartosci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczeg6lnie 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 okreslania
przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajacych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozyciji
portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosSci: fragmentaryczno$¢ i
opoznienie danych bedacych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgca, przydatng w szczego6lnosci w identyfikowaniu
krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych,
w celu okre$lenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przyszto$ci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne stabosci: zjawiska z przesztosci
nie muszq powtdrzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami
BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub
dostawcq ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiada¢ je w swoim portfelu. Bank na mocy
zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartos$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informaciji
przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ catoSciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkow i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikow rynkowych na warto$¢ inwestycji i
wynik transakcji oraz w sposdb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z dang
transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych Klientow.
Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Swigtokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1 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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