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ASW blisko punktu zwrotnego — preferujemy srodek krzywej
e Spready asset swap na polskim rynku dlugu osiggnety historycznie Biuro Strategii Rynkowych
wysokie poziomy. Od poczqgtku pazdziernika 2026 rozszerzytly sie o 5-15pb, pkoresearch@pkobp.pl
zblizajgc sie do 100pb w sektorze 5-letnim i 120pb w 10- letnim. W naszej X @PKO_Research

ocenie skala ruchu wskazuje na przereagowanie rynku.
e Potencjat dalszego rozszerzania ASW jest ograniczony, cho¢ eskalacja
napie¢ geopolitycznych moze przejsciowo zwiekszaé presje na spreadly.

centrumanaliz.pkobp.pl

e Znaczna czesé ryzyk fiskalnych zostata juz naszym zdaniem uwzgledniona dr Mirostaw Budgzicki
w wycenach. Wsparciem dla rynku diugu w dalszej czesci roku powinny Strateg
byé: solidny popyt krajowych instytucji finansowych, rosngca ptynnosé miroslaw.budzicki@pkobp.pl
sektora bankowego oraz zainteresowanie inwestoréw zagranicznych. We tel. 225218794
wrzesniu nierezydenci nabyli papiery za 10 mid PLN, a od poczqtku 2026 tel. 724125136

wartosé ich portfeli wzrosta az o 37 mid PLN.

e Ograniczenie podazy obligaciji pod koniec roku powinno sprzyjaé kompresiji
ASW. Listopadowq sprzedaz na aukcjach regularnych szacujemy na okoto
24 mid PLN, wobec blisko 22 mid PLN wyptat z tytutu wykupu obligacii
i odsetek. Przy reinwestycji tych srodkéw absorpcja planowcanej podazy
wymagataby jedynie okoto 2 mid PLN dodatkowego kapitatu.

e Preferujemy srodek krzywej dochodowosci, oferujgcy zblizony potencjat
zawezenia ASW przy mniejszej wrazliwosci na ryzyko fiskalne niz diugi
koniec. W najblizszych kwartatach prognozujemy spready s$rednio
w poblizu 75pb w sektorze 5-letnim i 100pb w 10-letnim. Sprzyjajgcy bilans
podazy i popytu moze pod koniec 2026 pozwoli¢ na silniejszg kompresje.

ASW na polskim rynku dtugu na historycznie wysokich poziomcach

Wzrost ryzyka geopolitycznego oraz rosngce zainteresowanie bezpiecznymi
przystaniami sprzyjaty rozszerzeniu spreadow asset swap na polskim rynku diugu. Od
poczgtku pazdziernika 2026 zwiekszyty sie one o 5-15pb. Spready ASW, wyznaczone
z uwzglednieniem interpolacji krzywej dochodowosci, zblizyty sie do 100pb w sektorze
5-letnim oraz 120pb w 10-letnim. Zmiany te byty spdjne z tendencjami obserwowanymi
na rynkach bazowych.

Wykres 1. Od poczagtku pazdziernika ASW wzrosty na polskim Wykres 2. ... w efekcie czego z uwzglednieniem interpolaciji

rynku diugu o 5-15pb w sektorach powyzej 5Y... krzywej zblizyly sie one do 120pb w 10-letnim sektorze.
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Proces rozszerzania sie¢ ASW na polskim rynku ditugu skarbowego bliski konca

W diugim horyzoncie rozszerzaniu spreaddédw ASW na polskim rynku sprzyja znaczna
nierobwnowaga finanséw publicznych. Zwracali$my na to uwage w raporcie specjalnym
Mysoka podaz obligacji w 3926 ogranicza przestrzen do kompresji ASW". Nie
dostrzegamy jednak przestanek wskazujgceych, ze w najblizszych miesigcach czynnik ten
bedzie wywierat silniejszq niz dotychczas presje na krajowy rynek diugu. Na 6 listopada
2026 agencja S&P Global Ratings zaplanowata przeglad oceny kredytowej Polski. Choc¢
nie mozna wykluczy¢ zmiany perspektywy ratingu ze stabilnej na negatywnag, wptyw
takiej decyzji na rynek diugu powinien by¢ ograniczony. Pozostate agencje ratingowe
zaplanowaty przeglgdy dopiero w 2027. Istotne jest rowniez to, ze zatozenia ustawy
budzetowej na 2027 zostaly juz przeanadlizowane przez inwestoréw i uwzglednione
w wycenach. Na uwage zastuguje m.in. oczekiwane wykonanie potrzeb pozyczkowych
netto, nizsze o blisko 100 mid PLN od wczesniejszych zatozen budzetowych. Czynnik ten
powinien wspiera¢ krajowy rynek diugu skarbowego, podobnie jak wysoki poziom
srodkéw na rachunku centralnym oraz petne sfinansowanie tegorocznych potrzeb
pozyczkowych brutto.

Pazdziernikowe rozszerzenie spreaddw asset swap na polskim rynku do historycznie
wysokich poziomow moze wskazywac na przereagowanie inwestorow. Krétkoterminowo
wycenom papierdw cigzyty eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie, obawy o sytuacije
fiskalng Francji oraz przecena aktywdw zwigzanych z rozwojem sztucznej inteligencii.
Wyddaje sie jednak, ze wysoki poziom premii za ryzyko stwarza przestrzen do
odreagowania. Najwiekszg niewiadomg pozostaje dalszy rozwdj wydarzen w Zatoce
Perskiej. Warto jednak zauwazy¢, ze w doniesieniach medialnych o mozliwym ataku USA
na Iran po wyborach do Kongresu wskazuje sie na krotkotrwaty charakter potencjalnych
dziatan. Ponadto scenariusz ten zostat juz czesciowo uwzgledniony w wycenach,
aw ostatnich dniach pojawiajg sie raczej sygnaty deeskalaciji. Nie wyklucza to jednak
ryzyka przejsciowego, dalszego rozszerzenia spreadow ASW na poczgtku listopada.

Zwracamy uwage, ze pod koniec pazdziernika sytuacja we Francji ustabilizowata sie,
a rentownosci 10-letnich francuskich obligacji utrzymujq sie ponizej 5,0%, przy spreadzie
wzgledem niemieckich odpowiednikdw wynoszgcym okoto 150pb. Rzgd francuski,
tqgczac dziatania sitowe z obietnicami wsparcia finansowego dla protestujgcych, moze
doprowadzi¢ do uspokojenia sytuacji do konca roku. Istotna w tym kontekscie jest
rowniez umiarkowana retoryka EBC, ktory zasygnalizowat mozliwos¢ wsparcia
europejskiego rynku diugu w sytuaciji kryzysowej.

Wykres 3. Napiecia geopolityczne na Bliskim Wschodzie Wykres 4. Przecena francuskich obligacji wyhamowata.
sprzyjajg rozszerzaniu si¢ ASW na polskim rynku diugu. Rentownosci 10-letnich OAT zatrzymaly sie ponizej 5%, a
Widaé to po dodatniej korelacji pomigdzy cenqg ropy spread w relacji do Bunda ponizej1,75pp.

naftowej Brent a ASW dla 5-letnich polskich obligacii.
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Czynnikiem ryzyka pozostaje przecena akcji i obligacji spoétek technologicznych
zwigzanych z rozwojem Al. W ostatnich tygodniach istotnie wzrosty notowania CDS tych
podmiotéw oraz spready kredytowe emitowanych przez nie obligacji. Nalezy jednak
pamietaé, ze sytuacja w tym segmencie nie przektada sie bezposrednio na rynek
papieréow skarbowych. Ponadto najwieksze amerykanskie spotki opublikowaty solidne
wyniki finansowe, co moze pomagac¢ w powstrzymaniu przeceny akcji i obligaciji
korporacyjnych. Cho¢ dostrzegamy ryzyko negatywnego oddziatywania tych zjawisk na
wyceny polskich obligacji skarbowych, w scenariuszu bazowym zaktadamy ograniczony
wplyw naich spready ASW.

Solidny popyt i nizsza podaz wesprqg wyceny polskich obligaciji

W najblizszych miesigcach krajowy rynek diugu skarbowego powinien by¢ wspierany
przez utrzymujqcy sie solidny popyt na polskie obligacje. Cho¢ nie dysponujemy
szczegotowymi danymi dotyczgcymi struktury nabywcdéw, mozna przypuszczac,
ze popytten pochodzi przede wszystkim od krajowych instytucji finansowych. Biorgc pod
uwage przeptywy srodkow w sektorze finansowym, zakladamy utrzymanie wysokiego
zainteresowania zakupem polskich papieréow w kolejnych miesigcach. Dodatkowo do
konca roku moze jeszcze wzrosngc ptynnosc¢ sektora bankowego. Od wrzesnia 2026
wartos¢ emisji bondw pienieznych NBP zwiekszyta sie o blisko 22 mld PLN, co potwierdza
tq teze. Prognozujemy, ze ptynnos¢ systemu finansowego w kolejnych miesigcach moze
jeszcze wzrosnqgc¢, cho¢ w nieco bardziej umiarkowanym tempie.

Na uwage zastuguje rowniez aktywnos¢ inwestordw zagranicznych. We wrzesniu
nierezydenci nabyli hurtowe obligacje skarbowe za blisko 10 mid PLN, a od poczgtku
2026 wartos¢ ich portfeli wzrosta juz o 37 mid PLN. Nie mozna zatem wykluczy¢
kontynuacji naptywu kapitatu zagranicznego w dalszej czesci roku.

Ministerstwo Finansdéw ograniczy w listopadzie i grudniu skale emisji papieréw
skarbowych. Zgodnie z planem w listopadzie odbedq sie dwie aukcje regularne i jedna
aukcja zamiany, natomiast na grudzien zaplanowano dwa przetargi, z ktorych jeden
moze mie¢ formute aukcji zamiany. tgczng wartos¢ sprzedazy obligaciji na aukcjach
regularnych w listopadzie szacujemy na okoto 24 mid PLN. Jednoczes$nie w tym miesigcu
do inwestoroéw trafi blisko 22 mid PLN z tytutu wykupu obligaciji i ptatnosci odsetkowych.
Przy zatozeniu reinwestycji tych srodkéw sfinansowanie planowanej podazy bedzie
zatem wymagato niewielkiego naptywu dodatkowego kapitatu na krajowy rynek diugu.

Wykres 5. Aukcje regularne pokazujq silny popyt na polskie Wykres 6. Do konca 2026 podaz obligacji skarbowych
obligacje skarbowe. Mimo pogorszenia nastrojow na swiecie Powinna spasé, co bedzie sprzyjac zawezaniu si¢ ASW.
Ministerstwo Finanséw w pazdzierniku sprzedato obligacije
za 41,4 mid PLN. To drugi wynik w historii.
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Potencjat kompresji ASW - preferujemy srodek krzywej

Po ostatnim rozszerzeniu spready asset swap na polskim rynku diugu osiggnety
historycznie wysokie poziomy. Uwzglednigjgc dodatkowo konstrukcje podatku od
instytucji finansowych, polskie obligacje skarbowe mozna uzna¢ za atrakcyjng
propozycje inwestycyjng dla bankdw. Zainteresowanie papierami widoczne podczas
ostatnich przetargéw zdaje sie potwierdza¢ te ocene. W naszej opinii przestrzeh do
dalszej przeceny krajowych obligacji jest zatem ograniczona. Dostrzegamy przy tym
asymetryczne ryzyko po stronie potencjalnych zmian wycen: nawet jedynie przejsciowa
poprawa globalnych nastrojow mogtaby przynies¢ wyrazne umochienie polskich
papieréw.

Na takim scenariuszu szczegdlnie moglyby skorzysta¢ obligacje ze $Srodkowego
segmentu krzywej dochodowosci, relatywnie mniej wrazliwe niz papiery diugoterminowe
na obawy o stan finanséw publicznych Polski. Spready ASW obligacji 10-letnich sq
ookoto 20pb szersze niz w sektorze 5-letnim, co stanowi umiarkowang premie za
podejmowanie wiekszego ryzyka w warunkach podwyzszonej niepewnosci fiskalne;j.
Biorgc pod uwage zblizony potencjat zawezenia spreaddédw w obu segmentach oraz
strukture nabywcow hurtowych obligaciji skarbowych w Polsce, za bezpieczniejszy wybor
uznajemy srodek krzywej dochodowosci.

Wedtug naszych prognoz w najblizszych kwartatach spready ASW powinny ksztattowac
sie srednio w poblizu 75pb w sektorze 5-letnim oraz 100pb w 10-letnim. Nie wykluczamy
jednak, ze pod koniec 2026 sprzyjajgce uwarunkowania na rynku pierwotnym pozwolg na
przejsciowo silniejszg kompresje spreaddw, niz zaktada nasz scenariusz bazowy.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Strategii Rynkowych pkoresearch@pkobp.pl
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Materiat zostat ukonczony 5 listopada 2026 roku o godz. 13:18.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktére jest wydzielong jednostkag 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 zrodtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw zawarte w Publikacji zostaty sporzqgdzone przez nich w
sposob niezalezny i mogqg ulegac zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci 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 wptyw na wartos¢ rynkowq, szczegodlnie w krotkim terminie, moga wywiera¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje porownanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentow 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 wyciqggniecia btednych
whioskéw. 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 podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodaq uzupetniajgca, przydatng w szczegodlinosci w identyfikowaniu
krotkoterminowych trendoéw. Polega gtéwnie na badaniu wykresow obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu
okreslenia w joki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtdwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszqg powtorzyE
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 publikacji. Niezaleznie od informaciji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokonac¢ 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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