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W 426 oczekujemy spadku rentownosci polskich obligacji w segmencie 2-letnim do 4,70%,
5-letnim do 5,70% oraz 10-letnim do 6,10%. Zaktadamy tym samym lekkie wyplaszczenie
krzywej dochodowosci, a za najatrakcyjniejsze uznajemy papiery $rednio-
i dtugoterminowe. Jednoczesnie oczekujemy utrzymania wysokich spreadoéw asset swap,
w sektorze 5-letnim w poblizu 75pb, a w 10-lethim w okolicach 100pb.

Za scenariuszem spadku rentownosci przemawia przewidywana przez nas bardziej
umiarkowana wzgledem rynkowych oczekiwan polityka pieniezna NBP, wyhamowanie trendu
wzrostowego inflacji oraz prognozowane w kolejnych kwartatach lekkie spowolnienie dynamiki
wzrostu PKB w Polsce. Skale spadku rentownosci ograniczac bedg natomiast oczekiwania na
podwyzki stép procentowych przez EBC i Fed w najblizszych miesigcach oraz wysoka podaz
papieréw na krajowym rynku pierwotnym. Gtownym czynnikiem ryzyka pozostaje rozwoj
sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, chocioz w scenariuszu bazowym zaktadamy
umiarkowang deeskalacje konfliktu.

Wedtug wstepnych danych GUS wrzesniowa inflacja wzrosta do 4,0% r/r z 3,4% r/r w sierpniu,
przekraczajgc gérng granice dopuszczalnych odchyleh od celu NBP oraz stope referencyjng
banku centralnego, wynoszgcq 3,75%. W naszych projekcjach zaktadamy, ze do konca roku
inflacja CPI utrzyma sie powyzej psychologicznej granicy 4%, a przedtuzajgcy sie okres
wysokich cen surowcow energetycznych bedzie zwiekszat ryzyko wystgpienia efektow drugiej
rundy, powodujgcych presje na wzrost inflacji bazowej. W efekcie, inwestorzy mogqg obawiaé
sie zaostrzenia retoryki RPP orcz scenariusza podwyzek stop procentowych w kolejnych
kwartatach, o czym we wrzesniu wspomniat Prezes NBP | trzech innych cztonkéw Rady. Naszym
zdaniem rynek bedzie stopniowo redukowat skale wyceny podwyzek stép, obecnie
przekraczajgcqg 125pb do lipca 2027, w kierunku scenariusza bardziej ograniczonego
zaciesnienia polityki pienieznej, o mniej niz 100pb. Zamniejszg skalg podwyzek, poza
oczekiwanym przez nas uspokojeniem procesow inflacyjnych, przemawia réwniez oczekiwane
spowolnienie wzrostu PKB ponizej 3% w kolejnych kwartatach.

Rosngca skala nieréwnowagi finanséw publicznych zostata juz w duzej mierze wyceniona,
a stabilny popyt ze strony krajowych instytucji finansowych zapewnia skuteczne finansowdanie
potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa. Perspektywy rynku pierwotnego pozostajg lekko
negatywne, ale zatozenia ustawy budzetowej na 2027 zostaly juz szeroko przeanalizowane
przez inwestorow. Wsréd agenciji ratingowych jedynie S&P dokona jeszcze w tym roku rewizji
oceny kredytowej Polski, przy czym poziom ratingu nie powinien ulec zmianie. Decyzje
kolejnych agencji zaplanowane sg na poczgtek przysztego roku. Na koniec wrzesnia
Ministerstwo Finansow podato, ze w 4926 wyemituje obligacje na kwote 60-90 mid PLN.
Naszym zdaniem ostateczna sprzedaz wyniesie ok. 75 mid PLN. Napltywy z tytutu
zapadajgceych obligacji i ptatnosci odsetkowych na poziomie 57 mid PLN istotnie obnizqg
zapotrzebowanie netto. Oznacza to, ze z tej strony nie bedzie dodatkowych negatywnych
impulséw dla rynku diugu. Wysoka podaz na rynku pierwotnym w pazdzierniku i listopadzie,
przekraczajgca miesiecznie 30 mid PLN, pozostaje argumentem za utrzymaniem wysokich
spreaddow ASW, ale nie powinna zmieni¢ gtéwnych trenddw rynkowych. Przy atrakcyjnych
wycenach obligacji $rednio- i dlugoterminowych oczekujemy kontynuacji wzrostu
zaangazowania inwestorow zagranicznych, liczgcych na spadek rentownosci. Taki scenariusz
mogty juz sugerowac wyniki wrzesniowych aukcji. Okresowe ograniczenie przez resort
finanséw podazy w grudniu powinno natomiast sprzyja¢ wyrazniejszemu spadkowi
rentownosci polskich obligacji na koniec roku.

Na rynkach bazowych w 4g26 w centrum uwagi bedg kolejne posiedzenia decyzyjne EBC i Fed.
W otoczeniu globalnej presji inflacyjnej, wysokich cen surowcéw energetycznych oraz
rosngcych oczekiwan inflacyjnych rynek nadal bedzie wyceniat wzrost stop procentowych
w strefie euro i USA o 75-100pb do konca 2027. W sierpniu inflacja w obu gospodarkach
wzrosta odpowiednio do 3,2% r/r oraz 3,4% r/r, oczekiwania inflacyjne wyceniane na rynku
swapow w sektorze rocznym podniosty sie do 3,5%i2,5%, a dynamika PKB w biezgcym kwartale
ma  przyspieszy¢ odpowiednio do 1,1% i 2,1%. W Swietle pierwszych podwyzek stop
procentowych EBC i Fed, a takze wyraznego zaostrzenia retoryki bankdéw centralnych, mato
prawdopodobne jest, aby inwestorzy szybko ograniczali wyceniang skale zaciesniania polityki
pienieznej w strefie euro i w USA. Niemniej, mozliwa naszym zdaniem umiarkowana
deeskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz spadek cen ropy naftowej Brent w kierunku
90 USD/b dawatyby przestrzen do spadku rentownosci obligaciji. Dlatego oczekujemy,
ze dochodowosci 10-letnich Bundow obnizg sie w okolice 3,40%, a rentownosci 10-letnich
US Treasuries spadng w poblize 5,10%. Bedzie to wspiera¢ wyceny obligacji na globalnym
rynku stopy procentowe;.
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Wykres 1. Wzrost inflacji w Polsce pobudza spekulacje

odnosnie do podwyzek stop procentowych NBP ...

20 4 % .
18 Stopa referencyjna NBP
16 - Inflacja (r/r)
14 1 Inflacja bazowa (r/r)
12 A
Cel inflacyjny NBP
10 A
g | — — — Korytarz odchylen od

celu inflacyjnego NBP

6
4
S S
2

2015 2017 2019 2021 2023 2026

Zrodto: PKO Bank Polski, NBP

Wykres 3. Rynek FRA wycenia wzrost stopy referencyjnej

NBP o 25pb w 2026 i kolejne 100pb w 2027.
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Zrodio: PKO Bank Polski, wyceny wedtug stanu na 1 X 2026

Wykres 5. W kolejnych kwartatach dostrzegamy
przestrzen do lekkiego wyptaszczenia sie krzywej
dochodowosci obligaciji i zawezenia spreadu 2Y10Y.
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Zrédto: PKO Bank Polski
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Wykres 2. ...ale prognozujemy, ze RPP w 2026
ostatecznie nie zaostrzy polityki pieniezne;j.
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Zrodio: PKO Bank Polski

Wykres 4. Zakladamy spadek dochodowosci polskich
10-letnich obligacji w okolice 6,1% pod koniec 2026.
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Zrédto: PKO Bank Polski

Wykres 6. W sierpniu 2026 inwestorzy zwiekszyli

zaangazowanie w hurtowe obligacje o 30 mid PLN

w relacji do analogicznego okresu poprzedniego roku.
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Wykres 7. Na ostatnich aukcjach regularnych widaé Wykres 8. Notowania ropy naftowej determinujg zmiany
wyrazny wzrost popytu na polskie hurtowe obligacje notowan swapoéw inflacyjnych, ktére z kolei dobrze
opisujg zmiany wycen obligacji na swiecie.
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Zrédio: Ministerstwo Finansow Zrédto: PKO Bank Polski

Wykres 9. W regionie CEE polskie obligacje mogg Wykres 10. Spread PL vs DE w sektorze 10 lat na rynku

zyskiwac relatywnie na wartosci. obligaciji skarbowych powinien sie zawezacé.
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Zrédio: PKO Bank Polski Zrédo: PKO Bank Polski

Wykres 11. Oczekujemy pod koniec 2026 spadku Wykres 12. Dochodowosci amerykanskich 10-letnich

rentownosci 10-letnich Bundéw w okolice 3,4%. obligaciji powinny trzymacé sie ponizej 5% w 2027.
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PROGNOZY DLA RYNKU STOPY PROCENTOWEJ

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

4026P  1gq27P  2q27P  3q27P  4q27P
Stopa referencyjna NBP 5,75 5,75 525 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25 3,00

WIBORTM 5,82 5,85 5,35 4,81 4,04 3,81 3,78 3,76 3,81 3,81 3,56 3,31 3,06

WIBOR3M 5,84 5,84 5,23 4,72 3,99 3,85 3,85 3,85 3,82 3,73 3,39 3,22 3,05

WIBOR6M 5,80 5,76 5,04 4,58 3,87 3,89 3,90 3,91 3,80 3,58 3,33 3,15 2,94

POLSTR 1M 5,46 5,41 5,02 4,52 3,71 3,67 3,66 3,66 3,55 3,55 3,30 3,05 2,80

POLSTR 3M 5,562 5,48 5,33 4,79 4,07 3,72 3,563 3,57 3,55 3,55 3,38 3,05 2,88

POLSTR 6M 5,60 5,63 5,44 5,10 4,46 3,91 3,64 3,57 3,55 3,55 3,47 3,22 2,97

SOFR 3M USD 4,31 4,29 4,29 3,98 3,65 3,68 3,74 4,10 4,19 4,19 4,19 4,19 3,92
EURIBOR 3M 2,71 2,34 1,94 2,03 2,03 2,08 2,32 2,62 2,82 2,82 2,82 2,56 2,30

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

P-prognoza

Stan na 301X 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 2,62 3,20 3,05 2,90 2,70 2,50 2,30
GER 5Y 2,15 2,34 2,17 2,31 2,45 2,73 2,569 3,35 3,30 3,15 3,05 2,90 2,80
GER10Y 2,36 2,74 2,61 2,71 2,85 3,00 2,86 3,569 3,40 3,30 3,20 3,10 3,00
usay 4,24 3,88 3,72 3,61 3,47 3,79 4,17 4,88 4,80 4,72 4,60 4,35 4,00
Us 5Y 4,38 3,95 3,80 3,74 3,73 3,94 4,23 5,09 4,95 4,81 4,65 4,45 4,20
us 10y 4,57 4,21 4,23 4,15 4,17 4,32 4,47 5,29 5,10 4,91 4,70 4,55 4,40
CH2Y -0,02 0,11 -0,11 -0,14 -0,09 0,07 0,03 0,25 0,15 -0,06 0,01 0,07 0,13
CH &Y 0,08 0,31 0,11 0,01 0,08 0,17 0,11 0,45 0,30 0,14 0,17 0,19 0,22
CH10Y 0,27 0,54 0,41 0,18 0,28 0,34 0,27 0,57 0,35 0,23 0,24 0,26 0,28
Cz10vY 4,16 4,25 4,23 4,52 4,62 4,88 4,56 5,32 5,15 5,00 4,85 4,75 4,70
HU 10Y 6,56 7,23 7,01 6,82 6,77 7,09 5,03 5,78 5,70 5,65 5,35 5,20 5,10
RO 10Y 7,33 7,37 7,40 7,24 6,74 7,03 6,70 7,38 7,30 6,90 6,70 6,55 6,30

P-prognoza
Stan na 30 1X2026
Zrodio: PKO Bank Polski

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

4gq26P  1q27P  2q27P  3g27P  4q27P

0s 1Y 5,07 4,90 4,26 3,70 3,48 3,93 3,74 3,98 3,90 3,60 3,20 2,90 2,63
os 2y 5,10 5,10 4,52 4,23 3,83 4,51 4,06 4,87 4,70 4,00 3,20 3,00 2,90
OSbY 5,60 5,34 4,95 4,85 4,56 5,27 4,71 594 5,70 5,00 4,30 4,00 3,85
0S 10Y 5,89 5,73 5,47 5,46 516 5,87 5,26 6,32 6,10 5,80 5,10 4,70 4,60
IRS 1Y 5,61 5,42 4,71 4,25 3,60 4,23 3,87 4,52 4,18 8,75 SE35) 3,05 2,78
IRS 2Y 5,23 4,87 4,30 4,07 3,54 4,40 3,87 4,80 4,50 3,80 3,00 2,80 2,79
IRS 5Y 5,00 4,64 4,22 4,14 3,74 4,58 3,98 5,06 4,95 4,25 Si58 3,25 3,10
IRS 10Y 5,16 4,85 4,55 4,51 4,17 4,86 4,26 5,36 5,10 4,80 4,10 3,70 3,60
ASW 10Y (pb) 73 88 93 95 99 101 100 96 100 100 100 100 100

P-prognoza
Stan na 301X 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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