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1. Streszczenie

Raport rynkowy, opracowany przez Departament Monitorowania Ryzyka i Restrukturyzacji
IPS-SGB, zawiera omdwienie w syntetycznej formie sytuacji na rynkach finansowych.
Przybliza on w szczego6lnosci wpltyw uwarunkowan makroekonomicznych w kraju i na
Swiecie na rynki papieréw warto$ciowych, w tym obligacji skarbowych oraz papierow
komercyjnych, a takze akcji i funduszy inwestycyjnych. Raport przygotowano wedtug danych
dostepnych do 8 maja 2026 r.

Zgodnie z kwietniowg prognoza Mi¢dzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), tempo
wzrostu $wiatowego PKB w 2026 r. ma wynie$¢ 3,1%, by w 2027 r. osiagnac 3,2%. Beda to
wyniki nizsze od $redniej z lat 2024-2025, wynoszacej 3,4%, 1 od $redniej historycznej z lat
20002019, sicgajacej 3,7%. Swiatowa inflacja, mierzona indeksem cen dobr i ustug
konsumpcyjnych, ma w 2026 r. wynies$¢ 4,4%, a w 2027 r. spas¢ do 3,7%. Prognozy oparto
na zatozeniu, ze konflikt na Bliskim Wchodzie bedzie ograniczony i wygasnie w potowie
2026 r.

W podejsciu szokowym, zaktadajagcym przedtuzanie si¢ konfliktu, MFW przyjat
ostabienie §wiatowego wzrostu gospodarczego w 2026 r. o 1,3 p.p., do 1,8%. Swiatowa
gospodarka znalaztaby si¢ w recesji, poniewaz poziomem ja wyznaczajacym jest tempo zmian
globalnego PKB oscylujace wokot 2,0%. W 2027 r. tempo wzrostu §wiatowego PKB bytoby
nizsze o 1,0 p.p., siegajac 2,2%. Ograniczenie tempa zmian PKB byloby zarazem bardziej —
bo ok. dwukrotnie silniej - odczuwalne w krajach rynkow wschodzacych i rozwijajacych sie.
Inflacja mierzona zmianami cen dobr i ustug konsumpcyjnych, w latach 2026-2027,
wyniostaby odpowiednio: 5,8%, 1 6,1%.

W Polsce, produkt krajowy brutto niewyréwnany sezonowo w IV kwartale 2025 r.
zwigkszyt si¢ realnie o 4,0% r/r. Na ten wzrost wptynelo przede wszystkim zwiekszenie
popytu krajowego 0 4,3% r/r. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych zwigkszyto sie
04,2% t/r, a spozycie publiczne o 7,3% r/r. Naklady brutto na $rodki trwate wzrosty
0 4,7% 1/r. Stopa inwestycji wyniosta 22,3% wobec 22,4% rok wczesnie;j.

Dane na temat PKB potwierdzity utrzymanie silnego popytu konsumpcyjnego. Za to
tempo zmian inwestycji okazato si¢ slabsze od pierwotnych oczekiwan. W warunkach
przesuwania w czasie wykorzystania srodkow z Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania

Odpornosci oraz ograniczonej liczby przetargow w 2025 r. trudno bylo oczekiwaé



dwucyfrowej dynamiki zmian tej pozycji w ostatnim kwartale minionego roku. Cz¢$¢ robot
przesuni¢to na 2026 r. 1 ich wplyw w statystykach GUS dopiero si¢ ujawni w 2026 r.

Sytuacja polskiego sektora przemystowego nie jest jednoznaczna. Wprawdzie wraz
z budownictwem sektor ten bedzie beneficjentem spodziewanej poprawy koniunktury, a takze
rosngcego popytu zwigzanego z budowa obiektéw infrastrukturalnych i zwigzanych
Z obronnoscia, to skala niepewnosci jest wcigz duza. Naptyw nowych zamodwien jest staby,
rosnie za to inflacja kosztowa. Wzrost kosztow dzialalno$ci, ograniczajacy aktywnos¢
gospodarcza, moze jeszcze si¢ poglebi¢ wraz z przedtuzeniem konfliktu zbrojnego migdzy
Stanami Zjednoczonymi i Izraelem a Iranem. Zamknigcie ciesniny Ormuz, newralgicznej dla
transportu ropy naftowej i gazu ziemnego z krajow Bliskiego Wschodu, spowodowato
skokowy wzrost cen tych surowcow na gietdach §wiatowych.

Wedlug szacunkéw GUS produkcja sprzedana przemystu w I kwartale 2026 r. byla
0 2,9% r/r wyzsza. Przyspieszenie produkcji nastgpito w marcu, kiedy to po wyeliminowaniu
sezonowosci odnotowano przyrost o 7,0% r/r i o 8,8% m/m. Produkcja wzrosta we wszystkich
sekcjach przemystu, najstabiej w przetworstwie przemystowym (o 2,0%).

Niemrawa pozostala dziatalno$¢ budowlano-montazowa. Produkcja ta w I kwartale
2026 r. obnizyla si¢ w skali roku o 7,0%, na co wplynely m.in. wyjatkowo niekorzystne
warunki atmosferyczne w styczniu i lutym br. Znacznie stabsza niz przed rokiem byta
produkcja budowlano-montazowa W jednostkach specjalizujacych si¢ w robotach
wykonczeniowych. Istotny spadek produkcji nastapit w podmiotach realizujacych glownie
roboty zwigzane z budowa drog kotowych i szynowych.

Zgodnie z danymi GUS w | kwartale 2026 r. w budownictwie mieszkaniowym oddano
do uzytkowania 45,2 tys. mieszkan, mniej o 1,4% r/r. Przyczyna spadku byla ograniczona
aktywno$¢ deweloperow, ktorzy przekazali do eksploatacji 26,1 tys. mieszkan — 0 5,9% r/r
mniej. Liczba pozwolen dla deweloperéw na budowg (45,9 tys.) byta jednak az o 10,7% r/r
wyzsza, co zapowiada powrdt aktywnosci inwestycyjnej.

Koniunktura w rolnictwie pogorszyta si¢. Z badan Instytutu Rozwoju Gospodarczego
Szkoly Gtoéwnej Handlowej (IRG SGH) wynika, ze cho¢ ostabienie koniunktury rolnej na
poczatku roku jest zjawiskiem typowym, uwarunkowanym cyklem wegetacyjnym, to skala
pogorszenia w I kwartale 2026 r. byta zbyt duza, by przypisywaé je wytacznie czynnikom
sezonowym. Przyczynami byly niskie ceny skupu ptodow rolnych, spadek produkcji
| zalamanie si¢ nastrojow rolnikow.

Filarem wzrostu gospodarczego jest krajowa konsumpcja. Wedlug wstepnych

szacunkow GUS w I kwartale 2026 r. sprzedaz detaliczna byta o 4,8% wyzsza niz przed



rokiem (wowczas notowano wzrost 0 1,4%). W wickszosci grup sprzedaz detaliczna byta
wyzsza niz rok wczesniej.

Wymiana mig¢dzynarodowa pozostata sttumiona. W pierwszych dwdch miesigcach
2026 r. eksport obnizyl sie w porownaniu z analogicznym okresem ub.r. 01,5% do
248,1 mld zt, a import spadt o 2,4% do 248,4 mld zt (przed rokiem notowano spadek eksportu
0 0,8% 1 wzrost importu o 4,3%). Wymiana zamkne¢ta si¢ ujemnym saldem w kwocie
0,4 mld zt (wobec minus 2,7 mld zt przed rokiem).

W okresie od stycznia do marca 2026 r. wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w skali roku wyniost 2,4% (rok wczesniej ceny wzrosty o 4,9%). Juz w marcu 2026 r. ceny
towaréw 1 ushug konsumpcyjnych byly wyzsze 0 3,0% r/r io 1,1% m/m. Pod wplywem
skokowego wzrostu cen ropy naftowej wskutek konfliktu na Bliskim Wschodzie, ceny
transportu wzrosty o 8,2% m/m. W skali roku ceny towardw i ustug w zakresie transportu
byly 0 3,1% wyzsze. Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu podrozaty o 8,6%, w tym
wigcej niz rok temu konsumenci ptacili za olej napedowy (o 16,4%) oraz za benzyng (o 5,7%).

Dynamika cen dobr 1 ustug konsumpcyjnych caty czas pozostaje nizsza niz dynamika
przecigtnego miesi¢gcznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw. Przecigtne
miesigczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw (w jednostkach o liczbie
pracujacych powyzej 9 osob) w marcu 2026 r. powickszylo si¢ nominalnie o 6,6% r/r
i 0 5,7% m/m. Realny fundusz ptac ro$nie nieprzerwanie od lipca 2023 r.

W 2026 r. mozna si¢ spodziewal przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego.
W catym 2026 r. PKB wzrosnie o ok. 3,5%. Tempo zmian spozycia prywatnego bedzie
stabna¢, nastapi za to dalszy wzrost popytu inwestycyjnego, stymulowany wykorzystaniem
srodkow unijnych i przeznaczaniem s$rodkéw na infrastrukture i sprzet wojskowy.
Czynnikami ryzyka jest geopolityka, konflikt na Bliskim Wschodzie, zmiany cen na rynku
surowcow, efektywnos¢ wykorzystania srodkow z UE, wahania inwestycji zbrojeniowych.

Inflacja mierzona wskaznikiem CPI w pierwszych miesigcach 2026 r. pozostanie
W poblizu gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Trudny do oszacowania jest
proinflacyjny efekt wzrostu cen Zzywnosci 1 surowcow pod wplywem konfliktu zbrojnego na
Bliskim Wschodzie, jednak taczny efekt dla inflacji CPI moze wynie$¢ nawet ponad 1,0 p.p.

W kwietniowym przegladzie MFW ocenit, Ze bilans ryzyka dla utrzymania stabilnosci
finansowej na $wiecie ulegt pogorszeniu. Im dtuzej potrwa konflikt na Bliskim Wschodzie,
tym ostrzej i gwaltowniej zacie$nig si¢ warunki finansowania na §wiecie. Moze to negatywnie
oddziatywa¢ na rynki finansowe réznorakimi kanatami, poprzez: wzrost rentownosci obligacji

przy jednoczesnym spadku popytu na nie, a takze gwaltowny odplyw kapitalu, zwlaszcza



z rynkow wschodzacych i rozwijajacych sie, i jego ucieczke do tzw. bezpiecznych przystani,
I wreszcie — przez gwalttowng wyprzedaz akcji i obligacji.

Wrtadze monetarne najwigkszych gospodarczo krajow sg na réznym etapie cyklu
polityki pienieznej. W Stanach Zjednoczonych Federalny Komitet Otwartego Rynku ostatni
raz zdecydowat o obnizce stopy funduszy federalnych w grudniu 2025 r. Od tamtego czasu
pozostaje ona w przedziale 3,50-3,75%. Mediana prognoz cztonkéw Komitetu wskazuje, ze
w 2026 r. mozliwa jest jedna obnizka stopy funduszy federalnych, o 25 p.b.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego ostatni dokonata obnizek
podstawowych stép procentowych w strefie euro w czerwcu 2025 r. Rada obnizyta wowczas
stope referencyjng do 2,15%. Na kwietniowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC podkreslita,
ze konsekwencje dla inflacji i aktywnosci gospodarczej w $rednim terminie bedg zaleze¢ od
intensywno$ci i czasu trwania szoku energetycznego oraz skali efektow drugiej rundy.
Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC, Ch. Lagarde, oznajmita, Ze obecna
sytuacja jest coraz bardziej odlegla od scenariusza bazowego. Podwyzka stop procentowych
w czerwcu jest wiec bardzo prawdopodobna.

W Polsce proces dostosowywania podstawowych stop procentowych zakonczyt sig
w marcu 2026 r. Czlonkowie Rady Polityki Pieni¢znej (RPP) w ostatnich wypowiedziach
sygnalizujg gotowo$¢ do zmiany nastawienia w polityce pieni¢znej na wait & see. To za$
oznacza, ze w najblizszych miesigcach nie dojdzie do obnizki podstawowych stop
procentowych NBP. Wymaga to zmiany scenariusza bazowego — powrot do obnizek stopy
referencyjnej nastgpi najwczesniej W potowie 2027 r.

Niepewno$¢ odnosnie do przysztego ksztattowania si¢ inflacji w Polsce jest duza.
W marcu 2026 r. ceny towarow i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 3,0% r/r, a juz w kwietniu,
zgodnie ze wstgpnym odczytem — 0 3,2% r/r. Jednoczesnie ceny produkcji sprzedanej
przemystu w marcu 2026 r. spadly, ale w znacznie mniejszym stopniu, niz w lutym, bo
0 0,8% r/r (lutowy spadek wynidst 2,3% r/r). Nastapito wyrazne odbicie cen w wytwarzaniu
I przetwarzaniu koksu oraz produktéw rafinacji ropy naftowej (o 7,9% m/m i o 2,0% r/r).

Notowania instrumentéw finansowych pozostaja pod posrednim i bezposrednim
wplywem konfliktu na Bliskim Wschodzie. Kanalem bezposredniego oddziatywania jest
niepewno$¢ 1 zwigzane z nig oczekiwania inflacyjne. Kanatem posrednim jest natomiast
pogarszajaca si¢ sytuacja finansOw publicznych, takze pod wplywem przyjecia rozwigzan
ostonowych dla nabywcdw paliw. Realizacja tego programu bedzie oznacza¢ wzrost potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa, a to bedzie obnizaé wycene skarbowych papieréw

wartosciowych.



Zadluzenie Skarbu Panstwa na koniec marca 2026 r. osiagneto 2 050,6 mld zt, co
oznaczato wzrost o 13,1 mld zt w porownaniu z koncem lutego 2026 r. i wzrost o 300 mld zt
w poréwnaniu z kwietniem 2025 r.

Od lipca 2024 r. Polska pozostaje obj¢ta procedurg hadmiernego deficytu. Polski rzad
zobowiazal si¢ do opracowania planu dziatan naprawczych i obnizenia deficytu sektora
finanséw publicznych. W ramach tego planu, Polska ma przestrzega¢ limitdw wzrostu
wydatkow publicznych. Jeszcze przed wybuchem wojny Standéw Zjednoczonych i Izraela
Z Iranem wiadomo bylo, ze w biezagcym roku tempo wzrostu wydatkow bedzie wyzsze od
zaleconego przez Rad¢ UE. Jednak odchylenie bedzie si¢ miesci¢ W przyznanej Polsce tzw.
krajowej klauzuli wyjscia, zwigzanej z elastycznym podejsciem do wydatkow na obronnos¢.

Na wyceng¢ polskiego dtugu i kursy walut bedzie w krotkiej perspektywie wptywac
dalszy przebieg konfliktu na Bliskim Wschodzie, a w $rednim i dtugim okresie — oczekiwania
na zmiany rynkowych stop procentowych w Polsce, a takze ksztatt polityki fiskalnej przed
wyborami parlamentarnymi, ktore odbeda si¢ w 2027 r. Odporno$¢ polskiego rynku
finansowego na kolejne informacje, dotyczace rosngcego dlugu publicznego i wysokiego
deficytu sektora finanséw publicznych moze ostabna¢, prowadzac do wystromienia krzywych
dochodowosci i1 deprecjacji polskiej waluty.

***k

Warto$¢ emisji uplasowanych na rynku publicznym dluznych papierow warto§ciowych na
koniec marca 2026 r. wyniosta 107,2 mld zt i od konca III kwartatu 2025 r. wzrosta o niemal
11 mld zt (11,4%). Byt to przyrost o 1 mld zt nizszy od tego, jaki mial miejsce w trakcie
poprzedniego potrocza. W okresie minionych trzech miesigcy wzrost wyniost 5,7 mld zt
(5,6%) 1 byl nieco wyzszy niz w IV kwartale ubiegtego roku (5,3 mld zt). Mierzony wartoscia
emisji roczny przyrost rynku wynidst w wymiarze nominalnym 23 mld zl, a wzglednie —
27,2%. W horyzoncie dwuletnim warto$¢ calego publicznego rynku pierwotnego wzrosta
0 43,5 mld zt (68,2%).

Liczba uplasowanych na rynku emisji na koniec marca 2026 r. wynosita 808 1 wzrosta
w skali roku o 82 (przyrost 0o 11,3%). z czego o 77 emisji zwickszyla si¢ liczba emisji
ztotowych, a 0 5 nominowanych w euro. Przewazajacy udzial (75 emisji) przyrostu rok do
roku odnotowata kategoria obligacji komunalnych.

Na rynku wtéornym zlotowych obligacji przedsigbiorstw w ciaggu dwodch ostatnich
kwartalow zawarto nieco mniej transakcji (55 342 vs 57 775) niz w poprzednich szesciu

miesigcach, jednak ich taczna wartos$¢ byta o niemal 50 mln zt wyzsza (wzrost o 4,9%) przy



czym w I kwartale br. drugi raz w okresie edycji niniejszych pétrocznych raportéw wartos¢
kwartalna obrotu przekroczyta 600 mln zt, poprzedni taki wynik zanotowano réwno rok temu.
Liczba emitentow, ktorych papiery znajdowaly si¢ w aktywnym obrocie pozostawata stabilna,
W ciggu dwunastu ostatnich kwartalow wahata si¢ pomi¢dzy 76 a 83 — na koniec marca br.
wyniosta 82.

Preferencje inwestorow co do wyboru kupowanych na wtornym rynku papierow
W ostatnim potroczu nie ulegly znaczacym przetasowaniom. Nadal do najchetniej
kupowanych obligacji, biorgc za kryterium warto§¢ obrotow, nalezaty papiery duzych
instytucji finansowych, panstwowych koncernéw, firm windykacyjnych oraz deweloperow -
transakcje papierami dwoch ostatnich kategorii cieszyly si¢ najwigkszym powodzeniem
wsrod mniejszych inwestoréw o czym $wiadczy¢ moze fakt, ze srednia wartos¢ pojedynczej
transakcji dla zadnego z tych podmiotéw nie przekroczyta 20 tys. zt.

W analizowanym okresie WIG20 kontynuowat trwajaca od konca 2024 r. hoss¢ mozna
bylo jednak zaobserwowac spadek jej impetu zwiastujacy przejscie do fazy stabilizacji: o ile
w catym roku 2025 wzrost wyniost ok. 45,0% to od lokalnego minimum (6 pazdziernika
2025r., 2 838 pkt.) do maksimum (3 480 pkt.) osiagnigtego 25 lutego 2026 r. indeks wzrost
tacznie o ok. 22%. W I kwartale 2026 r. nasilita si¢ zmiennos¢, powodujac korekty, do ok.
3 200-3 300 pkt, co oznaczato spadki rzedu 10,0-12,0% od szczytu. Ostatecznie podtrocze
zapoczatkowane 1 pazdziernika 2025 r. na poziomie 2 850 pkt. zakoficzylo si¢ 31 marca
2026 r. solidng niemal 500 pkt. (17,2%) premia.

W analizowanym okresiec SGB Diuzny SFIO odnotowat stabe wyniki. Najkrotsze
horyzonty czasowe (do szesciu miesiecy) przyniosty ujemne stopy zwrotu, zbiezne, choé¢
nieco gorsze od Sredniej dla konkurencyjnych funduszy. W horyzontach dtuzszych, od roku
wzwyz, wyniki wszystkich funduszy dtuznych z grupy poréwnawczej, a takze SGB Dluznego
SFIO, byty dodatnie.



2. Uwarunkowania makroekonomiczne

Zgodnie z kwietniowg prognoza Mi¢dzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), tempo
wzrostu §wiatowego PKB w 2026 r. ma wynie$¢ 3,1%, by w 2027 r. osiagnac 3,2%. Beda to
wyniki nizsze od $redniej z lat 2024-2025, wynoszacej 3,4%, i1 od $redniej historycznej z lat
20002019, sicgajacej 3,7%. Swiatowa inflacja, mierzona indeksem cen débr i ustug
konsumpcyjnych, ma w 2026 r. wynies¢ 4,4%, a w 2027 r. spas¢ do 3,7%. W Europie
srednioroczna inflacja w 2026 r. ma osiggna¢ 5,4%, a w 2027 r. spas¢ do 4,3%. Prognozy
oparto na zatozeniu, ze konflikt na Bliskim Wchodzie bedzie mial ograniczony zasieg
I wygasnie w potowie 2026 r.

W podejsciu szokowym, zaktadajacym przedtuzanie si¢ konfliktu, MFW zatozyl wzrost
cen ropy naftowej o 100% w Il kwartale br. stosunku do stycznia 2026 r. przy pdzniejszym
ich pozostaniu na tym poziomie. Ceny gazu w tym scenariuszu wzrostyby za to 0 200% w 11
kwartale 2026 r. w stosunku do stycznia br., a ceny zywnosci — 0 5,0% w 2026 r. i 0 10,0%
w 2027 r.

Tak znaczne zmiany doprowadzityby do ostabienia §wiatowego wzrostu gospodarczego
W 2026 r. 0 1,3 p.p., do 1,8%. Swiatowa gospodarka znalaztaby sie w recesji, poniewaz
poziomem j3 wyznaczajacym jest tempo zmian globalnego PKB oscylujace wokoét 2,0%.
W 2027 r. tempo wzrostu $wiatowego PKB bytoby nizsze o 1,0 p.p., siggajac 2,2%.
Ograniczenie tempa zmian PKB byloby zarazem bardziej — bo ok. dwukrotnie silniej —
odczuwalne w krajach rynkow wschodzacych i rozwijajacych sig. Inflacja mierzona zmianami
cen dobr i ustug konsumpcyjnych, w latach 2026-2027, wyniostaby odpowiednio: 5,8%
i 6,1%. Skala zalamania bytaby poréwnywalna z obserwowang podczas globalnego kryzysu
finansowego czy pandemii COVID-19.

Realizacja szokowego scenariusza oznaczataby kryzys na rynku surowcow
energetycznych. Tak, jak to miato miejsce w wyniku szoku naftowego z 1973 r., skutkiem
bytaby recesja, silny wzrost inflacji i radykalne zaostrzenie polityki pieni¢znej na §wiecie.
Dosztoby rowniez do przyspieszenia transformacji energetycznej i procesu odchodzenia od
paliw kopalnych na rzecz alternatywnych zrodet energii.

W Polsce, zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, produkt krajowy brutto
niewyrownany sezonowo w IV kwartale 2025 r. zwigkszyt si¢ realnie o 4,0% r/r. Na ten
wzrost wplyneto przede wszystkim zwiekszenie popytu krajowego o 4,3% r/r. Spozycie
w sektorze gospodarstw domowych zwigkszylo sie o 4,2% r/r, a spozycie publiczne

0 7,3% r/r. Naklady brutto na $rodki trwate wzrosty o 4,7% r/r. Stopa inwestycji wyniosta



22,3% wobec 22,4% rok wczesniej. Na wzrost produktu krajowego brutto dodatnio wptynety
spozycie w sektorze gospodarstw domowych (+2,1 p.p.) i publicznym (+1,7 p.p.), a takze
popyt inwestycyjny (+1,0 p.p.). PKB obnizyta zmiana stanu zapaséow (-0,6 p.p.) i wyniki
handlu zagranicznego (-0,2 p.p.)

Dane na temat PKB potwierdzity utrzymanie silnego popytu konsumpcyjnego. Za to
tempo zmian inwestycji okazato si¢ slabsze od pierwotnych oczekiwan. W warunkach
przesuwania w czasie wykorzystania $rodkow z Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci oraz ograniczonej liczby przetargow w 2025 r. trudno bylo oczekiwaé
dwucyfrowej dynamiki zmian tej pozycji w ostatnim kwartale minionego roku. Cze$¢ robot
przesunigto na 2026 r. i ich wplyw w statystykach GUS dopiero si¢ ujawni W biezacym roku.

Sytuacja polskiego przemystu nie jest jednoznaczna. Wprawdzie wraz z budownictwem
sektor ten bedzie beneficjentem spodziewanej poprawy koniunktury, atakze rosngcego
popytu zwigzanego z budowa obiektéw infrastrukturalnych i zwigzanych z obronnoscia, ale
skala niepewnosci jest wcigz duza. Naplyw nowych zamowien jest staby, rosnie za to inflacja
kosztowa. Wzrost kosztow dziatalno$ci, ograniczajacy aktywno$¢ gospodarcza, moze
dodatkowo pogtebi¢ przedtuzenie konfliktu zbrojnego miedzy Stanami Zjednoczonymi
I Izraclem a Iranem. Zamknigcie ciesniny Ormuz, newralgicznej dla transportu ropy naftowej
i gazu ziemnego z krajow Bliskiego Wschodu, spowodowato skokowy wzrost cen tych
surowcow na gietdach §wiatowych. Utrzymywanie si¢ ich podwyzszonych cen oznacza nie
tylko drozenie cen paliw, ale takze np. ogrzewania. Moze to wywrzeé istotny wplyw na
poziom kosztow prowadzonej dziatalnosci.

Wedlug szacunkow GUS produkcja sprzedana przemystu w | kwartale 2026 r. byta
0 2,9% r/r wyzsza wobec wzrostu 0 0,8% r/r w | kwartale 2025 r. Przyspieszenie produkcji
nastgpito w marcu, kiedy to po wyeliminowaniu sezonowos$ci odnotowano przyrost
07,0%r/rio8,8% m/m.

W | kwartale 2026 r. produkcja sprzedana w trzech sposrdéd pigciu grupowan
przemystowych wzrosta w skali roku: w produkcji dobr zwigzanych z energia (o 7,3%),
w produkcji débr inwestycyjnych (o 6,5%) oraz w produkcji débr konsumpcyjnych
nietrwalych (o 2,8%). Nizsza niz tok temu byla natomiast sprzedaz w produkcji débr
konsumpcyjnych trwatych (o 4,7%) oraz — nieznacznie — débr zaopatrzeniowych (o 0,1%).
Produkcja wzrosta we wszystkich sekcjach PKD 2007 zaliczanych do przemystu, najstabie;j

w przetworstwie przemystowym (o 2,0%).
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Niemrawa pozostata dziatalnos¢ budowlano-montazowa. Produkcja ta w | kwartale
2026 r. obnizyta si¢ w skali roku o 7,0%, na co wplynely m.in. wyjatkowo niekorzystne
warunki atmosferyczne w styczniu i lutym br.

W | kwartale 2026 r. produkcja budowlano-montazowa W przedsi¢biorstwach
realizujacych glownie roboty budowlane specjalistyczne spadta o 7,7% r/r, w jednostkach
specjalizujagcych si¢ w budowie obiektow inzynierii ladowej i1wodnej o 7,6% r/r,
a w podmiotach specjalizujacych sie¢ w budowie budynkéw o 5,8% r/r. Znacznie nizsza niz
przed rokiem (037,9% r/r) byla produkcja budowlano-montazowa w jednostkach
specjalizujacych si¢ w robotach wykonczeniowych. Istotny spadek produkcji nastgpit
w podmiotach realizujacych glownie roboty zwigzane z budowa drog kotowych i szynowych
(0 15,0% r/r).

Zgodnie z danymi GUS w | kwartale 2026 r. w budownictwie mieszkaniowym oddano
do uzytkowania 45,2 tys. mieszkan, mniej o 1,4% r/r. Przyczyna spadku byta ograniczona
aktywnos$¢ deweloperow, ktorzy przekazali do eksploatacji 26,1 tys. mieszkan — 0 5,9% r/r
mniej. Inwestorzy indywidualni oddali 17,9 tys. mieszkan, o 6,0% r/r wigcej. Liczba pozwolen
dla deweloperow na budowe (45,9 tys.) byta jednak az 0 10,7% r/r wyzsza, cO zapowiada
powrot aktywnosci inwestycyjnej, a dla inwestoréw indywidualnych (20,6 tys.) — wyzsza
0 13,0% r/r. Deweloperzy przystapili do budowy 30,9 tys. mieszkan (o 15,5% r/r mniej),
a inwestorzy indywidualni — 16,8 tys. (0 6,3% r/r mnigj).

Koniunktura w rolnictwie pogorszyta si¢. Z cyklicznie prowadzonych na ten temat
badan Instytutu Rozwoju Gospodarczego Szkoty Gtownej Handlowej (IRG SGH) wynika, ze
cho¢ ostabienie koniunktury rolnej na poczatku roku jest zjawiskiem typowym,
uwarunkowanym cyklem wegetacyjnym, to skala pogorszenia w I kwartale 2026 r. byta zbyt
duza, by przypisywaé¢ je wylacznie czynnikom sezonowym. Kwartalne ostabienie
koniunktury byto najwieksze w ponad trzydziestoletniej historii badania koniunktury rolnej.
Przyczynami byly niskie ceny skupu ptodoéw rolnych, spadek produkcji i zalamanie si¢
nastrojow rolnikow. Najbardziej pogorszyta si¢ przy tym sytuacja ekonomiczna
w najwigkszych gospodarstwach (o powierzchni pow. 50 ha).

Filarem wzrostu gospodarczego jest krajowa konsumpcja. Wedlug wstepnych
szacunkow GUS w | kwartale 2026 r. sprzedaz detaliczna byta o 4,8% wyzsza niz przed
rokiem (wowczas notowano wzrost 0 1,4%). W wigkszosci grup sprzedaz detaliczna byta
wyzsza niz rok wezesniej. W najwiekszej grupie, tj. ,,Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe”
wzrost sprzedazy wyniodst 1,5%. Wsrdd pozostatych grup znaczny wzrost odnotowano

w podmiotach handlujgcych paliwami statymi, ciektymi i gazowymi (o 9,3%) oraz
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tekstyliami, odzieza, obuwiem (o 9,0%). Zwigkszyta si¢ rowniez sprzedaz m.in. w grupie
meble, RTV, AGD (0 6,2%) oraz w jednostkach handlujacych pojazdami samochodowymi,
motocyklami, czeSciami (o 2,4%).

Wymiana mig¢dzynarodowa pozostata sttumiona. W pierwszych dwdch miesigcach
2026 r. eksport obnizyt si¢ w pordwnaniu z analogicznym okresem ub.r. 01,5% do
248,1 mld z1, a import spadt o 2,4% do 248,4 mld zt (przed rokiem notowano spadek eksportu
0 0,8% i wzrost importu 0 4,3%). Wymiana zamkneta sie¢ ujemnym saldem w kwocie
0,4 mld zt (wobec minus 2,7 mld zt przed rokiem).

W okresie pierwszych trzech miesigcy 2026 r. wzrost cen towaréw 1 ustug
konsumpcyjnych w skali roku wyniost 2,4% (rok wczesniej ceny wzrosty o 4,9%). Juz
w marcu 2026 r. ceny towarow i ustug konsumpcyjnych byty wyzsze o 3,0% r/ri 0 1,1% m/m.
Pod wplywem skokowego wzrostu cen ropy naftowej wskutek konfliktu na Bliskim
Wschodzie, ceny transportu wzrosty o 8,2% m/m. W skali roku ceny towaréw i ustug
w zakresie transportu byly o 3,1% wyzsze. Paliwa do prywatnych $rodkow transportu
podrozaty o 8,6%, w tym wigcej niz rok temu konsumenci ptacili za olej napgdowy (o 16,4%)
oraz za benzyng (0 5,7%).

Dynamika cen dobr i ustug konsumpcyjnych caly czas pozostaje nizsza niz dynamika
przecigtnego miesiecznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw. Przecigtne
miesigczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw (w jednostkach o liczbie
pracujacych powyzej 9 0sob) w marcu 2026 r. powickszylo si¢ nominalnie o 6,6% r/r
1 05,7% m/m. Realny fundusz ptac ros$nie nieprzerwanie od lipca 2023 r.

W 2026 r. mozna si¢ spodziewaé przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego.
W caltym 2026 r. PKB wzro$nie o ok. 3,5%. Tempo zmian spozycia prywatnego bedzie
stabng¢, nastapi za to dalszy wzrost popytu inwestycyjnego, stymulowany wykorzystaniem
srodkdw unijnych 1 przeznaczaniem S$rodkéw na infrastrukture 1 sprzet wojskowy.
Czynnikami ryzyka jest geopolityka, konflikt na Bliskim Wschodzie, zmiany cen na rynku
surowcow, efektywnos$¢ wykorzystania srodkow z UE, wahania inwestycji zbrojeniowych.

W warunkach poprawy aktywnos$ci gospodarczej nastgpi wzrost popytu na prace, co
przetozy sie na spadek stopy bezrobocia rejestrowanego do ok. 5,5% na koniec 2026 r. i 5,6%
sredniorocznie. Czynnikiem ryzyka in minus jest kontynuacja tendencji stagnacyjnych
w niemieckim i francuskim przemysle, powodujaca ograniczanie zamowien kierowanych do
polskich podwykonawcow, za$ in plus — mozliwy odptyw Ukraincow z polskiego rynku pracy

po ewentualnym rozejmie w wojnie z Rosj3.
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Tabela 1. Prognozy wskaznikoéw makroekonomicznych w latach 2026-2027 (w %, stan na

koniec okresu)

Wyszczegoblnienie I kw. I kw. 11 kw. IV kw. I kw. I kw.
2026 2026 2026 2026 2027 2027
PKB (r/r) 3,5 3,6 3,5 34 2,9 3,0
Konsumpcja prywatna (r/r) 3,5 3,1 3,3 3,0 3,1 3,2
Inwestycje (r/r) 3,0 8,0 8,7 10,0 57 4,9
CPI (r/r) 3,0 3,6 3,6 3,5 34 3,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego 6,1 5,8 5,6 5,8 59 5,6

Zrédto: prognozy IPS-SGB.

Inflacja mierzona wskaznikiem CPI w pierwszych miesigcach 2026 r. pozostanie

W poblizu gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Trudny do oszacowania jest

proinflacyjny efekt wzrostu cen zywnosci i surowcoéw pod wplywem konfliktu zbrojnego na

Bliskim Wschodzie, jednak taczny efekt dla inflacji CPI moze wynies¢ ponad 1,0 p.p.

Niepewno$¢ dotyczaca przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie rzutuje na

perspektywy makroekonomiczne, nasilajac presj¢ na wzrost cen. W obecnych warunkach

maleja szanse na dalsze tagodzenie polityki pieni¢znej przez RPP i obnizki podstawowych

stop procentowych w 2026 r. Wzrost inflacji pod wptywem wyzszych cen ropy, gazu

I zywnosci moze natomiast spowodowa¢ nasilenie sktonnosci RPP do podwyzek.
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3. Sytuacja na rynku stopy procentowej i na rynku walutowym

W kwietniowym przegladzie MFW ocenil, ze bilans ryzyka dla utrzymania stabilnosci
finansowej na $wiecie ulegt pogorszeniu. Analitycy MFW stwierdzili, ze im dluzej potrwa
konflikt na Bliskim Wschodzie, tym ostrzej i gwaltowniej zacie$nig si¢ warunki finansowania
na $wiecie. Moze to negatywnie oddziatywac¢ na rynki finansowe réznorakimi kanatami,
poprzez: wzrost rentownosci obligacji przy jednoczesnym spadku popytu na nie, a takze
gwaltowny odplyw kapitatu, zwlaszcza z rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sig, i jego
ucieczke do tzw. bezpiecznych przystani, i wreszcie — przez gwattowna wyprzedaz akcji
I obligacji. Nawet jednak przy braku realizacji skrajnych scenariuszy stabilno$¢ finansowa
jest narazona na wstrzasy, powodowane niepewnos$cig 1 wynikajgcag z niej zmiennoscia.

Wiadze monetarne najwigkszych gospodarczo krajow sa na roznym etapie cyklu
polityki pieni¢znej. W Stanach Zjednoczonych Federalny Komitet Otwartego Rynku ostatni
raz zdecydowat o obnizce stopy funduszy federalnych w grudniu 2025 r. Od tamtego czasu
pozostaje ona w przedziale 3,50-3,75%.

Na marcowym i kwietniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
utrzymano stope funduszy federalnych bez zmian. Komitet uznal, ze wcigz utrzymuje si¢
wysoka niepewnos$¢ perspektyw makroekonomicznych, a poteguje ja konflikt zbrojny na
Bliskim Wschodzie. Cztonkowie Komitetu zaznaczyli, ze wtasciwa ocena konsekwencji tych
wydarzen wymaga czasu. Mediana marcowych prognoz cztonkow Komitetu wskazuje, ze
w 2026 r. mozliwa jest obnizka stopy funduszy federalnych o 25 p.b. W latach 2027-2028
stopa ta ma pozosta¢ w przedziale 3,00-3,25%. Rynek nie wycenia jednak obecnie obnizek.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego ostatni dokonata obnizek
podstawowych stop procentowych w strefie euro w czerwcu 2025 r. Rada obnizyta wowczas
stope referencyjng do 2,15%. Na marcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozostawita
poziom podstawowych stép procentowych w strefie euro bez zmian. Rada podkreslita, ze
konflikt zbrojny na Bliskim Wschodzie potgeguje niepewnos¢, pogarszajac bilans ryzyka dla
inflacji 1 wzrostu gospodarczego. Wyzsze ceny energii przetoza si¢ na wzrost indeksu HICP,
ktory — zgodnie z nowymi prognozami EBC, przygotowanymi z uwzglgdnieniem danych do
11 marca 2026 r. — ma wynie$¢ 2,6% w 2026 r. (w grudniowej projekcji zaktadano 1,9%)
Przedluzanie si¢ konfliktu moze jednak skutkowaé jeszcze szybszym wzrostem cen dobr
iustug konsumpcyjnych w strefie euro, nawet o 1,8p.p. w skrajnym wariancie

prognostycznym.

14



Wykres 1. Prognozy goérnej granicy przedziatu stopy funduszy federalnych, sformutowane

przez cztonkow Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w marcu 2026 r.
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Zrédto: System Rezerwy Federalne;.

Wykres 2. Implikowany poziom goérnej granicy przedziatu stopy funduszy federalnych na
podstawie wyceny kontraktéw terminowych na stopy procentowe wedtug stanu na
29 kwietnia 2026 r.
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Zrodto: CME FedWatch Tool.

Wykres 3. Implikowany poziom stopy podstawowych operacji refinansujacych w strefie euro

na podstawie wyceny kontraktow terminowych na stopy procentowe wedtug stanu

na 29 kwietnia 2026 r. (w %)
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Na kwietniowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC pozostawita poziom podstawowych
stop procentowych w strefie euro bez zmian. W wydanym po posiedzeniu komunikacie Rada
podkreslita, ze wskutek wojny na Bliskim Wschodzie nastagpil ostry wzrost cen energii,
windujgcy inflacje i pogarszajgcy nastroje w gospodarce. Konsekwencje dla inflacji
I aktywnosci gospodarczej w $rednim terminie bgda zaleze¢ od intensywnosci i czasu trwania
szoku energetycznego oraz skali efektéw drugiej rundy. Podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu prezes EBC, Ch. Lagarde, oznajmita, ze obecna sytuacja jest coraz bardziej
odlegta od scenariusza bazowego. Podwyzka stop procentowych w czerwcu jest wiec bardzo
prawdopodobna.

Inne banki centralne réwniez zakonczyly cykle tagodzenia polityki pieni¢zne;.
Szwajcarski Bank Narodowy na posiedzeniach w czerwcu, wrze$niu i grudniu 2024 r., a takze
w marcu i czerwcu 2025 r. podjat decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej tacznie do 0,00%.
Od tamtego czasu pozostaje ona niezmienna. W komunikacie wydanym po marcowym
posiedzeniu stwierdzono, ze w wyniku wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie wzrosta
sktonno$¢ szwajcarskich wtadz monetarnych do interwencji walutowych, majacych na celu
przeciwdziatanie nadmiernemu umacnianiu szwajcarskiego franka. Wplyw wzrostu cen
energii na inflacj¢ ma si¢ ujawni¢ w kolejnych miesigcach, jednak obecnie Szwajcarski Bank
Narodowy prognozuje inflacj¢ CPI na poziomie 0,5% w latach 2026-2027.

Komitet Polityki Pienieznej Banku Anglii przeprowadzil ostatniag obnizke stopy
referencyjnej w grudniu 2025 r. Odtad wynosi ona 3,75%. Podczas marcowego posiedzenia
cztonkowie Komitetu stwierdzili, ze ryzyko nasilenia si¢ presji inflacyjnej znacznie wzrosto
po wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie. Wyrazili obawy 0 wystgpienie efektu drugie;j
rundy 1 przetozenie si¢ wyzszych cen energii na ceny i place, co z kolei ograniczytoby
aktywnos$¢ gospodarcza. Uznali, Ze w obecnej sytuacji mozna jedynie $cisle monitorowac
dalszy rozwoj sytuacji i jej wptyw na tendencje cenowe. Zgodnie z najnowszymi prognozami
Banku Anglii, Komitet spodziewa si¢ inflacji CPI w Wielkiej Brytanii na poziomie 3,0-3,5%
w drugiej potowie roku. Na posiedzeniu w maju réwniez nie zmieniono parametréw polityki
pienigznej. Bank Anglii przedstawit za to trzy scenariusze reakcji na szoki energetyczne.
W dwdch inflacja ro$nie przejsciowo i powraca w srednim okresie do celu, wynoszacego
2,0%. Natomiast w scenariuszu skrajnym inflacja osiaga poziom powyzej 6,0% w 2027 r.

CykKl tagodzenia polityki pieni¢znej zakonczyt bank centralny w Szwecji. Cykl obnizek
stop procentowych w tym kraju rozpoczat si¢ w maju 2024 r., i od tego czasu do wrzesnia
2025r. stopa referencyjna zostala obnizona do poziomu 1,75%. Od tamtego czasu

pozostawiono jg bez zmian. Na marcowym posiedzeniu Zarzad Banku Szwecji uznal, ze
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obecnie nie mozna oceni¢ nastepstw wojny Stanéow Zjednoczonych i Izraela z Iranem, ale nie
da si¢ unikng¢ wzrostu cen, spowodowanego szokiem podazowym. W tej sytuacji uznano
pozostawienie niezmienionej stopy referencyjnej za najwlasciwsze rozwigzanie. Stanowisko
to podtrzymano w maju, oceniajac, ze wptyw wojny na Bliskim Wschodzie na wskaznik CPI
jest gtownie bezposredni i nastepuje przez paliwa, a efekty posrednie pozostaja ograniczone.
Obecne prognozy Banku Szwecji zaktadaja, ze cel inflacyjny, wynoszacy 2,0%, zostanie
osiggnicty dopiero w 2029 r.

Komitet Polityki Pieni¢znej 1 Stabilnosci Finansowej Banku Norwegii od wrzes$nia
2025r. utrzymywat stope referencyjng na poziomie 4,0%. Na marcowym posiedzeniu
Komitet uznal, ze — biorgc pod uwage biezace uwarunkowania makroekonomiczne — wydaje
si¢ wlasciwe, by na jednym z kolejnych posiedzen dokonaé¢ podwyzki stopy referencyjne;.
| juz w maju doszto do takiej podwyzki. Podstawowe stopy procentowe podniesiono o 25 p.b.
Komitet uzasadnit to pozostawaniem inflacji na poziomie przekraczajacym cel (W marcu byto
to 3,6% r/r). Uznal, ze wzrost cen surowcOw, wynikajacy z napig¢ geopolitycznych,
dodatkowo wzmacnia presj¢ kosztowa, przenoszac si¢ na ceny krajowe. W tej sytuacji
zacie$nienie polityki pieni¢znej bylo niezbedne, by ustabilizowa¢ oczekiwania inflacyjne.
Komitet zaktada spadek inflacji CPI do poziomu 2,0% dopiero w 2029 r.

Zarzad Czeskiego Banku Narodowego od maja 2025 r. utrzymuje stope referencyjna
(dwutygodniowg stawke od operacji repo) na poziomie 3,5%. Wprawdzie inflacja CPl w tym
kraju wyniosta 1,4% r/r w lutym 2026 r., jednak inflacyjne czynniki ryzyka, takie jak konflikt
na Bliskim Wschodzie i nasilajgca si¢ aktywnos$¢ kredytowa, wzrost konsumpcji 1 podwyzki
wynagrodzen w gospodarce narodowej sktonily czeskie wladze monetarne do pozostawienia
relatywnie restrykcyjnych warunkéw finansowania. Po posiedzeniu w maju A. Michl, prezes
Czeskiego Banku Centralnego, poinformowat, ze w czerwcu mozliwa jest dyskusja zarbwno
o stabilizacji stop, jak i o ich podwyzce. W nowej projekcji podniesiono $ciezke inflacji do
2,2% w 2026 r. i 2,4% w 2027 r. Sa to poziomy wyzsze od celu inflacyjnego (2,0%).

Rada Polityki Pienieznej Narodowego Banku Wegier rozpoczeta cykl tagodzenia
polityki pienieznej w pazdzierniku 2023 r. Od tamtej pory do lutego 2026 r. stopa referencyjna
zostala obnizona do 6,25%. Na marcowym posiedzeniu wegierskich wtadz monetarnych
uznano, ze szok wynikajacy ze skokowych podwyzek cen ropy naftowej i gazu ziemnego
uniemozliwia dalsze tagodzenie polityki pieni¢znej wtym kraju. W kwietniu réwniez
pozostawiono stop¢ referencyjng bez zmian uznajac, Zze napigcia geopolityczne wywieraja

niekorzystny wptyw na globalne perspektywy inflacji i wzrostu gospodarczego. Uzasadnione
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jest wiec utrzymanie ostroznego nastawienia w polityce pieni¢znej. W 2026 r. inflacja CPI,
spodziewana na Wegrzech, ma $redniorocznie wynies$¢ 3,8%.

W Polsce proces dostosowywania podstawowych stop procentowych zakonczyt sie
w marcu 2026 r. Czlonkowie Rady Polityki Pieni¢znej (RPP) w ostatnich wypowiedziach
sygnalizujg gotowos¢ do utrzymania nastawienia wait & see w polityce pieni¢znej. To za$
oznacza, ze¢ W najblizszych miesigcach nie dojdzie do obnizki podstawowych stop
procentowych NBP. Wymaga to zmiany scenariusza bazowego — powr6t do obnizek stopy
referencyjnej nastapi najwczes$niej W potowie 2027 r. W razie przedtuzania si¢ konfliktu na
Bliskim Wschodzie mozliwa jest jednak dyskusja nad podwyzkami podstawowych stop
procentowych NBP.

Na kwietniowym i majowym posiedzeniu RPP ocenita, ze na perspektywy inflacji
i aktywnosci gospodarczej w Polsce wplywaja zmiany sytuacji makroekonomicznej
W otoczeniu polskiej gospodarki, w tym zmiany cen surowcOoOw i inflacji na $wiecie
w konteks$cie sytuacji geopolitycznej. Czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji pozostaja
takze: ksztatt polityki fiskalnej i regulacje dotyczace cen paliw, a takze zmiany dynamiki
aktywnos$ci w polskiej gospodarce oraz dalsze ksztaltowanie si¢ dynamiki plac. Na
konferencji po majowym posiedzeniu prezes NBP A. Glapinski poinformowat, ze
prawdopodobienstwo podwyzek podstawowych stop procentowych NBP jest wyzsze, niz
bylo w kwietniu.

Niepewno$¢ odnosnie do przysztego ksztaltowania si¢ inflacji w Polsce jest duza.
W marcu 2026 r. ceny towarow i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 3,0% r/r, a w kwietniu —
wedhug wstepnego odczytu GUS — 0 3,2% r/r. Jednoczesnie ceny produkcji sprzedanej
przemystu w marcu 2026 r. spadly, ale w znacznie mniejszym stopniu, niz w lutym, bo
0 0,8% r/r (lutowy spadek wyniost 2,3% 1/r). Nastgpito wyrazne odbicie cen w wytwarzaniu
i przetwarzaniu koksu oraz produktéw rafinacji ropy naftowej (o 7,9% m/m i o0 2,0% r/r).

Opublikowane dane wskazuja na wzrost presji inflacyjnej. Z analiz S&P Global przy
opracowywaniu wskaznika PMI dla polskiego sektora przemyslowego wynika, ze juz
w marcu 2026 r. nastgpit gwaltowny wzrost presji kosztowej, zwigzany z wojna na Bliskim
Wschodzie. Inflacja kosztow produkcji w przemysle przyspieszyta do najwyzszego poziomu
od pazdziernika 2022 r., a miesi¢czny wzrost wskaznika uwzgledniajagcego wahania sezonowe
byl najwigkszy od grudnia 2016 r. Wzrost kosztow znacznie przewyzszyt tez srednig z badan
dhlugoterminowych. Polscy producenci czeSciowo przeniesli wyzsze koszty na swoich

klientow. Ceny wyroboéw gotowych wzrosty w marcu w najszybszym tempie od stycznia
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2023 r. Tworzy to zagrozenie dla nasilenia si¢ inflacji, poprzez formacj¢ oczekiwan
inflacyjnych i efekt drugiej rundy.

Niepewno$¢ z tym zwigzang odzwierciedlajg notowania kontraktow terminowych. Juz
po wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie na rynku zaczgto bardzo agresywnie wyceniaé
podwyzki podstawowych stop procentowych. Notowania kontraktu na trzymiesi¢czng stope
WIBOR 20 marca 2026 r. w przypadku stawki 3x6 osiagnety 4,2%, a w przypadku stawki
6%9 — 4,52%. Kolejne dni przyniosty spadek notowan, ale pozostaly one na poziomie istotnie
wyzszym, niz przed wybuchem wojny Stanow Zjednoczonych i Izracla z Iranem, a w drugiej
potowie kwietnia stawki ponownie zaczg¢ly rosnagé. Rynek wcigz wycenia podwyzki
podstawowych stép procentowych NBP jeszcze w tym roku.

Przecena dotkneta polska walute. Sredni kurs ztotego w NBP przez caly marzec
oscylowal wokoét granicy 3,70 w przypadku amerykanskiego dolara, a w przypadku euro
zblizyt si¢ do poziomu 4,29. Kwiecien przyniost umocnienie. Konflikt na Bliskim Wschodzie
wywotal bardzo duza zmienno$¢ Kkurséw glownych walut, a waluty krajow rynkow
wschodzacych i rozwijajacych si¢, w tym polski ztoty, ulegty silnej przecenie. Podobnie, jak
w przypadku innych instrumentoéw finansowych, na kursy walut oddzialywaty doniesienia
0 eskalacji tego konfliktu badz podjgciu rozmow pokojowych. Punktem krytycznym stato sig
wspomniane juz wczesniej zamknigcie ciesniny Ormuz dla zeglugi przez Iran, poniewaz

doprowadzito do wzmozenia oczekiwan inflacyjnych na §wiecie.

Wykres 4. Mediana prognoz poziomu stopy referencyjnej w Ankiecie Makroekonomicznej
NBP

o
a
o

o
o
o

Stopa referencyjna (%)

06.2024  09.2024 12.2024 03.2025 06.2025 09.2025 12.2025 03.2026
Runda prognostyczna

= Prognoza stopy referecyjnej za 4 kwartaly ==Prognoza stopy referecyjnej za 8 kwartatow

Zrodlo: NBP.
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Podobnie reagowaty rentownos$ci obligacji skarbowych. 20 marca 2026 r. rentownos$¢
dwuletniej polskiej obligacji skarbowej na rynku wtérnym osiagneta rekordowe 4,76%,
a w przypadku obligacji pigcioletniej byto to 5,34%. Mimo pewnego uspokojenia nastrojow,
notowania obligacji sg wcigz podwyzszone. Na koniec lutego rentownos¢ dwuletniej polskiej
obligacji skarbowej na rynku wtérnym wynosita 3,60%, a dla obligacji pigcioletniej — 4,25%.
Wedlug stanu na koniec kwietnia br. byto to odpowiednio 4,57% i 5,45%.

Rentowno$¢ pozostaje pod posrednim 1 bezposrednim wptywem konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Kanatem bezposredniego oddzialywania jest niepewno$¢ 1 zwigzane z nig
oczekiwania inflacyjne. Kanatem posrednim jest natomiast pogarszajaca si¢ sytuacja
finansow publicznych, takze pod wptywem przyjecia rozwigzan ostonowych dla nabywcow
paliw. Przed §wigtami wielkanocnymi w zycie weszta ustawa wprowadzajaca maksymalne
detaliczne ceny paliw oraz obnizenie stawek VAT 1 akcyzy. Koszt tego rozwigzania
szacowany jest na 1,6 mld zt miesigcznie. Wprowadzenie tego rozwigzania miato ograniczy¢
skutki skokowego wzrostu cen paliw po wybuchu konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie

i ograniczy¢ presje inflacyjna.

Wykres 5. Notowania kontraktow FRA PLN od 31 pazdziernika 2025r. do 30 kwietnia
2026 r.
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Zrodlo: Reuters.

Realizacja programu ostonowego bedzie oznaczal wzrost potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa, a to bedzie obniza¢ wyceng¢ skarbowych papierow wartosciowych.

Zadluzenie Skarbu Panstwa na koniec marca 2026 r. osiggneto 2 050,6 mld zt, co oznaczato

21



wzrost 0 13,1 mld zt w porownaniu z koncem lutego 2026 r. i wzrost o 300 mld zt
w poréwnaniu z kwietniem 2025 r.

Na konsekwencje ztagodzenia polityki fiskalnej wskazujg tez oceny migdzynarodowych
agencji ratingowych. Wprawdzie jeszcze 27 lutego 2026 r. agencja ratingowa Fitch oglosita,
ze utrzymuje ocen¢ ratingowa Polski na poziomie A-/F1 odpowiednio dla dtugo-
i krotkoterminowych zobowigzan w walucie zagranicznej oraz A-/F1 odpowiednio dla dugo-
i krotkoterminowych zobowigzan w walucie krajowej, z perspektywa negatywna. Juz wtedy
jednak wskazano na wysoki deficyt fiskalny, szybko rosnacy dtug publiczny oraz nizszy
poziom dochodéw. Zaznaczono, ze negatywna perspektywa odzwierciedla ryzyko
utrzymywania si¢ wysokiego deficytu i dalszego wzrostu relacji dlugu do PKB przy braku
wiarygodnego planu konsolidacji fiskalnej. Agencja Fitch uznata, ze deficyt sektora instytucji
rzagdowych i1 samorzadowych wzrést do 7,0% PKB w 2025 r., a w 2026 r. udziat ten spadnie
jedynie do 6,5% oraz do 6,2% PKB w 2027 r., przy ograniczonej przestrzeni do dalszej
konsolidacji. Agencja przewidywata dalszy wzrost relacji dlugu publicznego do ok. 70,0%
PKB w 2027 r. (z 59% w 2025 .).

Z kolei 20 marca 2026 r. agencja ratingowa Moody’s oglosita decyzj¢ o utrzymaniu
ratingu kredytowego Polski na niezmienionym poziomie (A2/P-1 odpowiednio dla
zobowigzan dlugoterminowych i krotkoterminowych) z perspektywa negatywna.

Agencja uznala, Ze podniesienie ratingu w najblizszym czasie jest malo
prawdopodobne. Perspektywa prawdopodobnie powrdci do poziomu stabilnego, jesli Polska
zademonstruje wiarygodng $ciezke konsolidacji fiskalnej, co znaczaco spowolni wzrost
zadtuzenia sektora publicznego 1 doprowadzi do znacznie wolniejszego spadku wskaznikow
zdolnosci obstugi zadluzenia.

Perspektyw szybkiej poprawy nie wida¢. W 2025 r., wedlug wstepnych oszacowan
GUS, sektor instytucji rzadowych i samorzadowych wykazat deficyt o rownowartosci 7,3%
PKB wobec 6,4% PKB w 2024 r.i 5,2% PKB w 2023 r. Byl to zarazem drugi najwyzszy
udziat deficytu w PKB w historii, po 7,4% PKB, odnotowanych w 2010 r. Dtug publiczny
zwiekszyt sie natomiast w 2025 r. do 59,7% PKB wobec 54,8% PKB w 2024 r. i1 49,5% PKB
w 2023 r.

Warto zaznaczy¢, ze od lipca 2024 r. Polska pozostaje objeta procedurg nadmiernego
deficytu. Polski rzad zobowigzat si¢ wowczas do opracowania planu dziatan naprawczych
i obnizenia deficytu sektora finanséw publicznych. W ramach tego planu, Polska ma
przestrzega¢ limitdw wzrostu wydatkow publicznych, ktore nie powinny przekraczaé 4,4%
w 2026 r., 1 4,0% w 2027 r.
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Jeszcze przed wybuchem wojny Standéw Zjednoczonych i lIzraela z Iranem wiadomo
bylo, ze w biezacym roku tempo wzrostu wydatkow bedzie wyzsze od zaleconego przez Rade
UE. Jednak odchylenie bedzie si¢ miesci¢c w przyznanej Polsce w tzw. krajowej klauzuli
wyj$cia, zwigzanej z elastycznym podejsciem do wydatkéw na obronnos¢. Tempo wzrostu
wydatkéw netto sektora finanséw publicznych wedtug prognozy Ministerstwa Finansow
w 2026 r. wyniesie 27,2% w stosunku do 2023 r.

Tabela 2. Prognozy stopy referencyjnej, kurséw walut w NBP i rentowno$ci obligacji

skarbowych w latach 2026-2027 (stan na koniec okresu)

Wyszczego6lnienie I kw. 1 kw. I kw. 1V kw. I kw. 1 kw.
2026 2026 2026 2026 2027 2027
USD/PLN 3,74 3,61 3,62 3,61 3,59 3,58
EUR/PLN 4,29 4,25 4,24 4,23 4,21 4,20
2Y PLN [%] 4,52 4,43 4,25 4,15 4,09 3,88
5Y PLN [%] 5,33 5,24 5,06 4,80 4,77 4,67
stopa referencyjna [%] 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75

Zrodto: IPS-SGB.

Na wycene polskiego dtugu i kursy walut bedzie w krotkiej perspektywie wptywac
dalszy przebieg konfliktu na Bliskim Wschodzie, a w $rednim i dtugim okresie — oczekiwania
na zmiany rynkowych stop procentowych w Polsce, a takze ksztatt polityki fiskalnej przed
wyborami parlamentarnymi, ktore odbeda sie¢ w 2027 r. Odporno$¢ polskiego rynku
finansowego na kolejne informacje, dotyczace rosngcego dtugu publicznego i wysokiego
deficytu sektora finanséw publicznych moze ostabnaé, prowadzac do wystromienia krzywych
dochodowosci 1 deprecjacji polskiej waluty.

Polski rynek finansowy, klasyfikowany do kategorii wschodzacych, jest wcigz wrazliwy
na nagle zaburzenia. Okresy szybkiego narastania niepewnosci moga powodowacé silne
krotkookresowe wahania notowan na rynku walutowym i rynku obligacji, pod wptywem

podwyzszonej mobilnosci kapitatu i jego odptywu do tzw. bezpiecznych przystani.
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4. Analiza portfeli dluznych papierow komercyjnych w posiadaniu

bankoéw spoldzielczych

1) Sytuacja na rynku komercyjnych dluznych papieréw wartosciowych

Warto$¢ emisji uplasowanych na rynku publicznym dluznych papieréw wartosciowych na
koniec marca 2026 r. wyniosta 107,2 mld zt i od konca III kwartatu 2025 r. wzrosta o niemal
11 mld zt (11,4%). Byt to przyrost o 1,0 mld zt nizszy od tego, jaki nastapit w trakcie
poprzedniego poirocza. W okresie minionych trzech miesigcy wzrost wynidst 5,7 mld zt
(5,6%) 1 byl nieco wyzszy niz w IV kwartale ubieglego roku (5,3 mld zt). Mierzony wartos$cia
emisji roczny przyrost rynku wynidost w wymiarze nominalnym 23,0 mld zt, a w ujeciu
wzglednym — 27,2%. W horyzoncie dwuletnim warto$¢ catego publicznego rynku
pierwotnego wzrosta o 43,5 mld zt (68,2%).

Podobnie, jak w poprzednich latach, przewazajaca czg¢s¢ (19,8 mld zt tj. 86,1%)
rocznego przyrostu rynku przypadia na obligacje korporacyjne, z czego 6,1 mld zt stanowity
obligacje nominowane w ztotych, a o 13,7 mld zt przyrést dlug przedsigbiorstw nominowany
W euro.

Rynek obligacji komunalnych zwigkszyt si¢ w ciagu roku o 3 mld zt, ale ponad 88,5%
tego przyrostu (2,7 mld zt) miato miejsce w okresie ostatnich trzech miesiecy, co oznacza
wzrost kwartal do kwartalu rzedu 29,5%. Liczba emitentow obligacji komunalnych
w stosunku do konca wrze$nia ub.r. zmalata o jednego emitenta, ale w horyzoncie trzech
miesiecy nastapit przyrost o 3 podmioty. W horyzoncie dwunastu miesiecy odnotowano
wzrost 0 7 emitentow.

Liczba uplasowanych na rynku emisji na koniec marca 2026 r. wynosita 808 1 wzrosta
w skali roku o 82 (przyrost 0 11,3%), z czego o 77 emisji zwickszyla si¢ liczba emisji
ztotowych, a o 5 nominowanych w euro. Przewazajacy udzial (75 emisji) przyrostu rok do
roku odnotowata kategoria obligacji komunalnych. Podobny przyrost (79 emisji) miat
miejsce, w tej kategorii obligacji, w ciggu ostatnich trzech miesigcy. W tym samym okresie
lo$¢ emisji nominowanych w euro spadta z 32 do 31.

31 marca 2026 r. na regulowanych rynkach obligacji (Catalyst i BondSpot) obecne bytly
nastepujace emisje:

1) wyemitowane przez 84 przedsicbiorstw 273 serii obligacji zlotowych na kwote
nominalng 62,1 mld zt oraz 31 serii obligacji nominowanych w euro (tabela 3) na tagczna

kwote 7,8 mld euro (przyrost w okresie potrocza 1,5 mld euro, czyli o 23,0%), co
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w przeliczeniu na walute krajowa (po kursie NBP z 31.03.2026 r.) dato ok. 33,1 mld z;
tym samym nominalny dtug przedsigbiorstw przekroczyt tacznie 95,2 mld zt i byt 0 9,8%

wyzszy od notowanego w poprzednim okresie sprawozdawczym;

Tabela 3. Emisje nominowane w euro wedlug stanu na 31.03.2026 r. (nowe emisje na

szarym tle)
Emitent Seria Termin Odsetki Biezacy | Wartos¢ emisji
wykupu kupon [tys. euro]
7R SIR0628 | 3062028 | ~o ?g;] 7,56% 22 881,30
KRI10328 27.03.2028 EI\L/IJT Eg(; 7,20% 4999,90
BEST
BSTO730 | 1072030 | 0N gg(; 5,80% 5 000,00
BEST
Niestandaryzowany BFW1027 18.10.2027 EURIBOR 7,17% 4 185,30
. g 3M +5,2%
FIZ Wierzytelno$ci '
CAV0127 26.01.2027 E,\lﬂJT Ig(g(;) 8,05% 4 366,90
Cavatina Holding
CAV0929 11.09.2029 E,\lﬂJT E(S;) 8,10% 11 135,50
Echo Investment ECH1028 27.10.2028 state 7,40% 7,40% 43 000,00
Ghelamco Invest GHE1227 07.12.2027 GE,\L/IJT E(SOF/E) 7,07% 4999,90
EURIBOR 0
Kruk KRUO0229 01.02.2029 3M + 4,0% 6,02% 24 000,00
EURIBOR
KRU1228 11.12.2028 3M + 4,0% 6,05% 10 000,00
Olivia Fin EURIBOR
0OBC0627 08.06.2027 3M + 5,5% 7,58% 2 500,00
EURIBOR
0BC0827 07.08.2027 3M + 5,3% 7,29% 7 000,00
EURIBOR
0OBC0828 07.08.2028 6M + 4.7% 6,77% 11 678,00
Orlen PKNO0528 27.05.2028 state 1,13% 1,13% 500 000,00
ORLO0730 13.07.2030 state 4,75% 4,75% 500 000,00
ORL0732 2.07.2032 state 3,63% 3,63% 600 000,00
PA Nova NVA0527 29.05.2027 ?I’E'\lj Ijl ?(Z;) 6,42% 7 500,00
Bank Pekao Polska PEO1127 23.11.2027 state 5,5% 5,50% 500 000,00
Kasa Opieki
PEO0930 24.09.2030 state 4,0% 4,00% 500 000,00
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Emitent Seria Termin Odsetki Biezacy | Warto$¢ emisji
wykupu kupon [tys. euro]
PE20631 4.06.2031 state 3,75% 3,75% 500 000,00
PEO0932 23.09.2032 state 3,5% 3,50% 500 000,00
PEO0236 27.02.2036 state 4,01% 4,01% 500 000,00
PKO Bank Polski PK10328 27.03.2028 state 4,5% 4,50% 500 000,00
PKO0927 12.09.2027 state 3,88% 3,88% 750 000,00
PKO0628 16.06.2028 state 3,88% 3,88% 750 000,00
PKO0629 18.06.2029 state 4,5% 4,50% 500 000,00
PKO0631 30.06.2031 state 3,63% 3,63% 500 000,00
PKO1132 20.11.2032 state 3,63% 3,63% 500 000,00
PragmaGO PRF0427 | 16042027 | SOR! Eg;} 7,00% 350,00
PRF0228 EI\LAJI:\:-I?,(;; 6,51% 5 000,00
R.POWER RPW0G30 | 26.06.2030 | g gg(; 5,54% 30 000,00
Suma 7 801 746,80

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

2) wyemitowane przez 63 samorzady 502 serie obligacji (o 41 wigcej niz we wrzesniu
2025 . 1 0 75 wigcej niz przed rokiem) na taczna kwotg 11,8 mld zt (wzrost od konca
wrzesnia 2025 r. wyniost 2,3 mld zt tj. 24,4%);

3) wyemitowane w IV kwartale ubieglego roku przez 2 banki spotdzielcze obligacje

0 facznej wartos$ci 150 mln zt (tabela 4).

Tabela 4. Publiczne emisje bankow spotdzielczych — stan na 31.03.2026 r.

Termin Biesac Wartos¢
Emitent Data emisji KUDbU Odsetki Ku ?)ny emisji
WyKup P [tys. 71]
Krakowski Bank . zmienne WIBOR 0
Spoldzielczy lis 2025 20.11.2029 6M + 3.8% 7,97% 100 000,00
Bank Spotdzielczy zmienne WIBOR
Rzemiosla gru 2025 04.12.2028 3M + 3.8% 7,65% 50 000,00
Suma 150 000,00

Zrédto: obligacje.pl.
W grupie emisji korporacyjnych znalazto si¢ 40 serii obligacji 8 bankow komercyjnych

(Alior Bank, Bank Millennium, Bank Pocztowy, BOS, mBank, Bank Pekao, PKO BP oraz

Santander Bank Polska). W porownaniu do sytuacji sprzed pot roku liczba emitentow nie
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ulegta zmianie, natomiast liczba wyemitowanych przez banki serii obligacji wzrosta o 3,
a wobec konca marca ubieglego roku ilo$¢ emisji wzrosta o 7.

W okresie ostatnich szeSciu miesi¢cy nastapity 3 wykupy (na taczng kwote 3,9 mld zt),
wszystkie przedterminowe. Emitentami byli mBank (MBKZ1030), Santander Bank Polska
(SPL1126) oraz Pekao (PEO0127). Ostatni wykup nastapit w 2026 r., a pozostale dwa
w 2025 .

W okresie ostatniego poéirocza doszto do 3 nowych bankowych emisji nominowanych
w euro (kazda o nominale 500 min euro: PEO0932, PEO0236 oraz PKO1132), a takze trzech
nominowanych w ztotych (na tgczng kwote 3,9 mld zt: ALR1029, PKO0935-K i SPL1228).

Sumaryczna warto$¢ obligacji bankéw komercyjnych, uplasowanych na Catalyst w obu
walutach, wyniosta w nominale ok. 51,2 mld zt (wzrost o 8,4 mld zl, tj. o 19,7% od konca
wrzesnia 2025 r.). Na koniec I kwartatu 2026 r. wielkos¢ ta stanowita ponad 53,8% warto$ci
uplasowanych na rynku pierwotnym obligacji przedsigbiorstw i byla wyzsza o 2,9 p.p. niz p6t
roku wczesniej. W odniesieniu do catego pierwotnego rynku obligacji udzial papieréw
bankowych wynosit 47,8% 1 wzrdst w stosunku do konca III kwartatu 2025 r. o0 3 p.p.

W dalszym ciggu obserwujemy rosnaca koncentracj¢ rynku, w biezacym okresie
sprawozdawczym juz tylko pigciu emitentdw przekroczyto trzyprocentowy udzial w rynku
obligacji korporacyjnych. Byly to: PKO BP (23,2%), Pekao (15,7%), Orlen (8,2%), Santander
(8,1%) i Cyfrowy Polsat (3,7%) — w poprzednim okresie byto 7 takich podmiotow. Tabela 5
zawiera zestawienie szczegOlowe dotyczace obligacji wzmiankowanych emitentéw.
W przedziale 2,0-3,0% procent znalazty si¢ obligacje emitentow: Kruk, KGHM Polska
Miedz, PZU Alior Bank, mBank, ENEA i P4.

Wymieniona grupa jedenastu podmiotow uplasowata w minionym poétroczu obligacje
0 facznej warto$ci nominalnej wynoszacej ponad 70,0 mld zl, co stanowito 73,6% rynku
obligacji korporacyjnych (0 4,2 p.p. wigcej niz pot roku wezesniej) i 65,4% (wzrost 0 2,9 p.p.
wobec konca III kwartatu 2025 r.) catego rynku pierwotnego.

W ostatnich sze$ciu miesigcach liczba emisji uplasowanych na rynku wzrosta o 47
(przyrost 6,7%), trzeba jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze od 30 wrze$nia ub.r., kiedy na rynku
Catalyst bylto zarejestrowanych 761 réznych serii obligacji do konca grudnia 2025 r., ich
liczba spadta do 724, tak wiec przyrost w I kwartale 2026 roku byt prawie dwukrotnie wyzszy

(84 emisje) niz w calym minionym potroczu.
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Tabela 5. Emitenci notujacy udziat w publicznym rynku pierwotnym obligacji
korporacyjnych przekraczajacy 3,0% — stan na 31.03.2026 r. (nowe emisje na

szarym tle)
Emitent Instrument Biezacy kupon [%0] Warto$¢ emisji [mln z1]
PK00935-K 5,600 2 000,00
PKO0827 5,260 1.700,00
PK01034-K 6,660 1 500,00
PK00328 5,210 1 000,00
PK00229 5,300 1 000,00
PKO Bank Polski PKO0628* 3,375 3184,35
PKO0927* 3,875 3184,35
PKO1132* 3,625 2122,90
PKO0629* 4,500 2 122,90
PK10328* 4,500 2122,90
PKO0631* 3,625 2122,90
PEO1027 5,840 1 250,00
PEO0435-K 6,410 750,00
PEO0631 5,740 750,00
PEO1028 5,970 550,00
PEO0236* 4,010 2122,90
Bank Pekao Polska PE20631* 3,750 2 122,90
Kasa Opieki PEO0932* 3,500 2 122,90
PEO1127* 4,000 2122,90
PEO0930* 5,930 2 122,90
PEO0429 5,500 500,00
PEO0727 7,500 350,00
PEO1033 6,220 200,00
SPL1228 5,200 3100,00
Santander Bank SPL0427 6,080 1 900,00
Polska SPL0927 5,280 1 800,00
SPL0428 6,160 1 000,00
ORL1232 4,920 2 000,00
ORL0732* 3,625 2 547,48
Orlen ORL0730* 4,750 2 122,90
PKN0528* 1,125 2122,90
Cyfrowy Polsat CPS0130 7,710 3490,00
Suma 57 008,08

* emisje nominowane w euro.

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Niemal cato$§¢ wspomnianego przyrostu byla dzielem obligacji samorzadowych —
wyniost on 41 emisji wobec konca III kwartatu 2025 r. i 79 emisji w stosunku do konca 2025 r.

W pozostalych kategoriach panowata wzgledna réwnowaga. O 5 emisji przyrosta w ciggu

28



szesciu miesigcy kategoria obligacji przedsigbiorstw, w tym rynek obligacji nominowanych
w ztotych zanotowal przyrost o 4 emisje, natomiast rynek obligacji nominowanych w euro
powickszyt si¢ o zaledwie jedng seri¢ (a w ciggu ostatniego kwartalu o jedng seri¢ sie¢
zmniejszyt).

Na rynku obligacji bankoéw spotdzielczych, nastgpit wykup obligacji Battyckiego Banku
Spotdzielczego natomiast pojawily si¢ dwie nowe emisje: Krakowskiego Banku
Spoétdzielczego 1 Spotdzielczego Banku Rzemiosta. Obie na znacznie wyzsze kwoty niz
dotychczasowe emisje w tej kategorii.

Liczba obecnych na rynku na koniec marca br. emitentow wyniosta 151 podmiotow, co
oznaczato przyrost o 2 w skali potrocza. Wérdd emitentow obligacji korporacyjnych przybyty
per saldo dwa podmioty (ubyto 7, przybyto 9). Z rynku wycofali si¢: Inpost Société, Tauron
Polska Energia, Eurocash, MLP Group, Dino Polska, MCI Capital ASI, DL Invest Group PM.
Pojawili si¢ za to Dadelo, Invest Komfort Finance, Peu (Fin) Plc, Grupa Corpus luris, Resi
Capital, Mosty Magazyny Energii, WAN, Warimpex Financing PL i Capital Park Sp. z 0.0.

W ciggu ostatnich szesciu miesiecy — oprocz 9 debiutujacych podmiotow — swoje
zadluzenie zwigkszylo jeszcze 24 emitentow. W tabeli 6 zaprezentowano dane dotyczace

obligacji wyemitowanych w okresie od konca wrzesnia 2025 r. do konca marca 2026 r. przez

te grupe 33 emitentow.

Tabela 6. Emitenci zwigkszajacy w stosunku do konca III kwartatu 2025 r. wolumen emisji

na publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Termin Biezacy Wolumen Wozrost
Emitent Seria KubU kupon emisji zadluzenia
wykup [%%6] [tys. z1] [tys. z}]
ADATEX ADX1128 21.11.2028 10,260 10 000,00 10 000,00
ALIOR BANK ALR1029 19.10.2029 5,820 450 000,00 450 000,00
ART.LOCUM ARL0429 24.04.2029 8,160 40 000,00 40 000,00
ATAL ATLO0628 19.06.2028 5,830 100 000,00
40 000,00
ATL1028 13.10.2028 6,540 200 000,00
BEST BST0331 24.03.2031 7,020 134 217,40
94 141,46
BST0330 04.03.2030 7,340 100 000,00
BUDLEX FINANCE BXF0229 09.02.2029 8,890 20 000,00
BXF1228 22.12.2028 9,160 10 000,00 39 660,00
BXF1028 29.10.2028 9,270 20 000,00
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Termin Biezacy Wolumen Wozrost
Emitent Seria KUbU kupon emisji zadluzenia
wyKup [%0] [tys. zl] [tys. z}]
S%PITAL PARK SP. 2 CAP1028 13.10.2028 9,980 25 774,00 25 774,00
CAVATINA HOLDING CAV1229 18.12.2029 9,630 102 160,00 57 755,00
DADELO DAD1028 23.10.2028 6,840 50 000,00 50 000,00
DEKPOL DEKO0230 23.02.2030 6,240 250 000,00 147 431,00
DEVELIA DVL0130 09.01.2030 5,950 180 000,00 80 000,00
GRUPA CORPUS IURIS GC10729 30.07.2029 9,170 35 000,00
68 000,00
GCIl0729 30.07.2029 9,170 33 000,00
HM INWEST HMI1228 05.12.2028 10,040 16 000,00 16 000,00
INFINITY INF1027 13.10.2027 8,180 12 000,00 6 600,00
INTERBUD LUBLIN INT1228 29.12.2028 10,920 8 000,00 8 000,00
INVEST KOMFORT
FINANCE INV0928 25.09.2028 6,610 100 000,00 100 000,00
INVEST TDJ ESTATE TD10628 30.06.2028 8,060 100 000,00
80 500,00
TDJ0628 30.06.2028 8,140 65 000,00
MARVIPOL MVP1029 27.10.2029 8,040 100 000,00
DEVELOPMENT 109 533,00
MVP0130 28.01.20230 7,120 100 000,00
MOSTY MAGAZYNY GMO01128 05.11.2028 7,400 100 000,00 100 000,00
ENERGII
NDI FINANCE NDI10929 10.09.2029 7,300 100 000,00 100 000,00
ORLEN ORL1232 09.12.2032 4,920 2000 000,00 1 000 000,00
PCC EXOL PCX0930 18.09.2030 6,000 25 000,00 25 000,00
PEKAO PEO0236* 27.02.2036 4,010 2122 900,00
3645 800,00
PEO0932* 23.09.2032 3,500| 2122 900,00
PEU (FIN) PLC PEU1130 06.11.2030 6,780 600 000,00 600 000,00
PKO BP PKO0935-K | 24.09.2035 5,600| 2000 000,00
4122 900,00
PKO1132* 20.11.2032 3,625| 2122 900,00
RESI CAPITAL RES0228 19.02.2028 9,860 29 295,69 29 295,69
ROBYG ROB0529 07.05.2029 6,870 75 000,00 38 250,00
RONSON RON1229 12.12.2029 6,640 130 000,00 70 000,00
UNIBEP SA UNI10329 19.03.2029 7,340 150 000,00 90 014,90
VEHIS FINANSE VHI1228 29.12.2028 9,350 42 500,00
101 200,00
VHI1128 07.11.2028 8,340 100 000,00
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Termin Biezacy Wolumen Wozrost
Emitent Seria KUbU kupon emisji zadluzenia
wyKup [%0] [tys. zl] [tys. z}]
VINDEXUS VIN0329 10.03.2029 7,790 50 000,00 44 860,60
WAN WANO0329 25.03.2029 9,360 19 000,00
WANO0629 17.06.2029 9,680 31 000,00
111 000,00
WANO0230 10.02.2030 10,030 30 000,00
WAN1028 10.10.2028 10,800 31 000,00
WARIMPEX
FINANCING PL WAR0928 19.09.2028 9,340 21 000,00 21 000,00
Suma 14 163 647,09 | 11 522 715,65

* emisje nominowane w euro
Zrbdto: gpweatalyst.pl.

W analizowanym poéiroczu warto§¢ nowych emisji nieznacznie, bo o 227,6 min zt
przewyzszylta warto$¢ emisji dokonanych w okresie poprzednich sze$ciu miesiecy. Istotnej
zmianie ulegly natomiast proporcje pomiedzy warto§cia nowych emisji a wzrostem
zadhuzenia emitentow dokonujacych tych emisji. O ile w okresie marzec — wrzesien 2025 r.
faczna warto§¢ dlugu wzrosta o 8,9 mld zl, co stanowito 63,7% warto$ci nowych emisji
(w tym samym czasie emitenci dokonali wykupu na ponad 5 mld zl), o tyle w biezagcym
okresie sprawozdawczym przyrost zadtuzenia pochtongt 81,4% pozyskanych na rynku
funduszy, a wykup wczesniejszego zadluzenia zamknagl si¢ kwotg 2,6 mld zt. Takie
zachowanie emitentow wynikato z faktu wyraznego splaszczenia si¢ krzywych
dochodowosci, a zatem braku ekonomicznego uzasadnienia dla rolowania dilugu — koszty
zorganizowania nowych emisji nie rekompensujg mozliwego do uzyskania korzystniejszego
kosztu dlugu.

Poza siedmioma podmiotami, ktére dokonaty catkowitego wykupu dlugu, na rynku
obecnych byto 12 przedsigbiorstw, ktorych zadluzenie zmalato w ciggu ostatniego pdtrocza.
Ich wykaz zamieszczono w tabeli 7.

W minionych sze$ciu miesigcach liczba jednostek samorzadowych finansujacych si¢ na
rynku publicznym zmalata z 64 do 63 podmiotéw. Na wynik ten ztozyt si¢ catkowity wykup
obligacji przez trzy samorzady: Miasta i Gminy Sanok, Wojewddztwa Opolskiego oraz
Wioctawka. W ich miejsce pojawito si¢ dwdoch nowych emitentow: Gmina Migkinia i Gmina
Sroda Slaska. Oprécz dwéch nowych emitentéw, w okresie minionego pétrocza, wzrost

zadluzenia odnotowato jeszcze 23 emitentow a spadek dtugu miat miejsce w odniesieniu do

24 podmiotow. Szczegoty przedstawiono w tabelach 8 1 9.
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Tabela 7. Emitenci o malejagcym w stosunku do konca III kwartatu 2025 r. wolumenie emisji

na publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Emitent Spadek W(?ll)lljir;:cr}lij f;\;;fr; i]towanych
GHELAMCO INVEST 240 000,00
MBANK 200 000,00
POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI 120 000,00
VICTORIA DOM SPOLKA AKCYJNA 119 215,00
SANTANDER BANK POLSKA 100 000,00
KRUK 72 500,00
ECHO INVESTMENT 50 000,00
COGNOR 48 000,00
MCI MANAGEMENT SP.Z2 0.0 20 000,00
OLIVIA FIN 19 939,00
PRAGMAGO 18 000,00
AOW FAKTORING 4 655,00
Suma 1012 309,00

Zrodlo: gpweatalyst.pl.

W grupie pigciu najwigkszych emitentdw pierwotnego rynku obligacji samorzadowych
na koniec marca 2026 r. jedyniec Warszawa nie dokonata zadnych zmian w swoim zadtuzeniu.
Pozostate cztery samorzady z czotowki rankingu zwigkszaty swoje zadtuzenie — najsilniej
wzrosto zadluzenie Lodzi (o 903,4 min zt). Lider rankingu, czyli Krakow, dotozyt do

dotychczasowego dlugu wynoszacego, 2,6 mld zt, kolejne 721 min zt.

Tabela 8. Nowi — w stosunku do konca III kwartatu 2025 r. — emitenci na publicznym rynku

obligacji komunalnych

Termin Biezacy Wartos¢
Emitent Seria KUDU Odsetki kupon emisji
wyKup [%] [tys. 71]
GMINA MIEKINIA MKN1138 25.11.2038 M%%?&M 4,50 16 000,00
WIBOR6M
GMINA SRODA SRS1134 27.11.2034 +0.59% 4,73 10 000,00
SLASKA SRS1141 25.11.2041 WIBOR6M 4,73 24 000,00
+0,59%
Suma 50 000,00

Zrodto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.
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Tabela 9 Emitenci zmieniajacy w stosunku do konca III kwartatu 2025 r. wolumen zadtuzenia

na publicznym rynku obligacji komunalnych

Procentowa zmiana

Emitent Zmiana zadluzenia [tys. z1] dlugu
MIASTO LODZ 903 400,00 58,5%
KRAKOW 721 064,00 27,6%
GMINA OLSZTYN 204 000,00 116,6%
GMINA WOLOMIN 112 500,00 274,4%
WOJEWODZTWO MAZOWIECKIE 100 000,00 25,0%
MIASTO TARNOBRZEG 98 100,00 410,5%
GMINA MIEJSKA SWIDNIK 41 500,00 49,8%
GMINA NIEPOLOMICE 38 000,00 29,5%
GMINA SWARZEDZ 34 000,00 48,6%
GMINA SRODA SLASKA 34 000,00 b.d.
WALBRZYCH 31 500,00 8,7%
MIASTO SKIERNIEWICE 30 000,00 27,3%
GMINA REDZIKOWO 25 000,00 37,1%
GMINA ANDRYCHOW 22 000,00 137,5%
GRUDZIADZ 21 997,00 102,3%
GMINA MIEJSKA MIELEC 19 500,00 14,8%
ZGORZELEC 18 124,00 181,2%
MIASTO ZDUNSKA WOLA 17 500,00 31,5%
GMINA MIEKINIA 16 000,00 b.d.
GMINA MIEJSKA BIALA PODLASKA 14 600,00 45,1%
MIASTO KOBYLKA 10 000,00 20,8%
GMINA PSZCZYNA 9 000,00 27,3%
GMINA PODGORZYN 8 350,00 19,3%
GMINA PRAZMOW 8 000,00 53,3%
GMINA MIASTO PLOCK 3000,00 1,7%
MIASTO KIELCE -1 000,00 -0,6%
GMINA BARCIN -1 400,00 -12,3%
GMINA BRZESKO -1 800,00 -47,4%
GMINA GOLDAP -2 000,00 -11,8%
MUSZYNA -2 000,00 -7,1%
MIASTO USTKA -2 500,00 -9,3%
POWIAT GOLENIOWSKI -2/500,00 -7,4%
MIASTO RADOMSKO -2 600,00 -5,5%
GMINA MIASTO KOSZALIN -3 500,00 -4,2%
GMINA MIASTO KOLOBRZEG -4 000,00 -15,4%
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Emitent Zmiana zadluzenia [tys. z}] Procengi\lllv:uzmiana
PRZEMYSL -4 070,00 -20,0%
WOJEWODZTWO OPOLSKIE -5 950,00 -100,0%
WLOCLAWEK -6 000,00 -100,0%
SIEDLCE -6 500,00 -2,1%
SOPOT -8 000,00 -16,0%
GMINA MOSINA -9 500,00 -33,3%
GMINA MIASTO SWINOUIJSCIE -10 000,00 -5,5%
MIASTO SLUPSK -10 000,00 -4,0%
GMINA PILA -12 000,00 -10,2%
MIASTO ZAMOSC -16 259,00 -7,9%
ELBLAG -18 000,00 -15,1%
GMINA MIASTA SANOKA -18 000,00 -100,0%
WOJEWODZTWO MALOPOLSKIE -20 000,00 -11,1%
MIASTO CHELM -49 000,00 -67,6%

Zrodlo: gpweatalyst.pl.

Wojewddztwo mazowieckie — ktore zwigkszyto zadtuzenie o 100 min zt — uplasowato
si¢ samodzielnie na 3. miejscu, tym samym Warszawa spadta na miejsce czwarte, a ostatni
z czotowki Waltbrzych zwigkszyt swoj dtug o 31,5 min zt | wyprzedzit Katowice, zblizajac si¢
do Warszawy na niewiele ponad 6 minzt (Tabela 10). W grupie emitentéw o dlugu
przekraczajagcym 200 min zt (9 podmiotow) nastgpity dwie zmiany, a mianowicie do grupy
tej dotaczyt Olsztyn, ktory zanotowat wzrost zadtuzenia w ciggu ostatniego potrocza ze 175
mln zt do 379 mln zt (plus 116,6%) a wypadt z niej Zamo$¢, ktéry zredukowat swdj dhug
z 206,7 do 190,5 min zt.

Tabela 10. Emitenci o najwigkszym udziale w publicznym rynku obligacji komunalnych
wedlug stanu na 31.03.2026 r.

Emitent Instrument Data wykupu Kupon Warto$¢ emisji Udzial w
[%0] [tys. z}] rynku
Krakéw KRAQ528 07.05.2028 5,17 60 000,00 28,10%
KRA1129 26.11.2029 4,24 24 764,00
KRAO0733 20.07.2033 4,75 300 000,00
KR11134 25.11.2034 5,26 350 000,00
KRA1134 25.11.2034 5,26 328 000,00
KRAO0735 17.07.2035 4,85 300 000,00
KRA1236 22.12.2036 3,96 200 000,00
KRA1037 01.10.2037 5,68 120 000,00
KA11138 25.11.2038 4,99 300 000,00
KA21138 25.11.2038 4,99 20 000,00
KRA1138 25.11.2038 4,99 300 000,00

34



Emitent Instrument | Datawykupu | Kupon Warto$¢ emisji Udzial w
[%] [tys. zl] rynku

KRA1139 25.11.2039 4,83 200 000,00
KRA1240 17.12.2040 4,53 203 000,00
KRA1141 25.11.2041 4,54 318 300,00
KRA1143 25.11.2043 4,50 305 000,00
Razem 3329 064,00

Lodz LD11231 01.12.2031 5,24 84 900,00 20,66%
LD21231 01.12.2031 5,13 130 000,00
LDZ1231 01.12.2031 5,25 84 900,00
LD11232 01.12.2032 5,29 84 900,00
LD21232 01.12.2032 5,18 100 000,00
LD31232 01.12.2032 4,86 150 000,00
LDZ1232 01.12.2032 5,30 84 900,00
LD11233 01.12.2033 5,29 84 900,00
LD21233 01.12.2033 5,23 137 000,00
LDZ1233 01.12.2033 5,30 84 900,00
LD31233 18.12.2033 4,84 150 000,00
LD11234 01.12.2034 5,29 84 900,00
LD31234 01.12.2034 4,86 150 000,00
LDZ1234 01.12.2034 5,29 84 900,00
LD21234 18.12.2034 5,12 137 000,00
LDZ1235 01.12.2035 5,29 84 900,00
LD21235 03.12.2035 4,84 150 000,00
LD11235 17.12.2035 5,17 137 000,00
LDZ1236 01.12.2036 5,38 139 800,00
LD31236 08.12.2036 4,83 150 000,00
LDZ1237 01.12.2037 4,88 153 400,00
Razem 2 448 300,00

Wojewodztwo WOM1226 19.12.2026 4,35 100 000,00 4,22%
Mazowieckie WOM1127 25.11.2027 4,59 100 000,00
WOM1228 19.12.2028 4,39 100 000,00
WOM1129 26.11.2029 4,42 100 000,00
WOM1130 25.11.2030 4,44 100 000,00
Razem 500 000,00

Warszawa WAW1228 2028.12.21 4,62 200 000,00 3,38%
WAW1230 2030.12.21 4,82 200 000,00
Razem 400 000,00

Walbrzych WAL1027 22.10.2027 6,55 800,00 3,32%
WA11128 25.11.2028 5,34 6 000,00
WAL1128 25.11.2028 5,24 4 500,00
WAL1129 25.11.2029 5,24 5 000,00
WA11130 25.11.2030 5,34 12 000,00
WAL1130 25.11.2030 5,24 10 500,00
WALO0531 25.05.2031 5,24 7 750,00
WAL1131 25.11.2031 5,24 10 000,00
WA11132 25.11.2032 4,94 10 000,00
WAL1132 25.11.2032 5,34 12 000,00
WA11133 25.11.2033 5,09 22 580,00
WAL1133 25.11.2033 5,34 10 000,00
WAL1134 25.11.2034 5,34 10 000,00
WA11134 27.11.2034 5,34 10 000,00
WA?21134 27.11.2034 4,94 10 000,00
WAL1135 26.11.2035 5,34 10 000,00
WA11136 25.11.2036 5,34 10 000,00
WA21136 25.11.2036 4,94 10 000,00
WA31136 25.11.2036 4,78 12 764,00
WAL1136 25.11.2036 5,34 10 000,00
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Emitent Instrument | Datawykupu | Kupon Warto$¢ emisji Udzial w
[%] [tys. zl] rynku

WA11137 25.11.2037 5,34 10 000,00
WA21137 25.11.2037 4,94 15 000,00
WAL1137 25.11.2037 5,34 10 000,00
WA11138 25.11.2038 5,34 10 000,00
WA21138 25.11.2038 4,94 10 000,00
WA31138 25.11.2038 4,78 15 000,00
WAL1138 25.11.2038 5,34 10 000,00
WA11139 25.11.2039 5,34 10 000,00
WA21139 25.11.2039 4,78 15 000,00
WAL1139 25.11.2039 5,34 10 000,00
WAL1140 25.11.2040 5,34 10 000,00
WA11140 26.11.2040 5,34 10 000,00
WA21140 26.11.2040 4,94 10 000,00
WA31140 26.11.2040 4,59 15 000,00
WAL1141 25.11.2041 4,47 15 000,00
WA11142 25.11.2042 4,47 15 000,00
WAL1142 25.11.2042 4,94 10 000,00

Razem 393 894,00

RAZEM 7 071 258,00 59,68%

Zroédo: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

W sumie warto$¢ obligacji wyemitowanych przez dziesieciu najwigkszych emitentow
wsrod samorzadow przekroczyta w nominale 8,56 mld zt, rosnagc 0 blisko 2,0 mld zi.
Zadhuzenie to stanowito 72,3% rynku dtugu komunalnego. Wobec stanu w 11 kwartale 2025 r.
udzial ten wzrdst o 2,5, p.p., aw stosunku do stanu sprzed roku zmiana wyniosta minus
0,8 p.p.

Sposréd 273 serii obligacji korporacyjnych nominowanych w ztotych, dostepnych na
rynku na koniec marca 2026 r., 10 serii (nieco ponad 13,5% wszystkich emisji), zostanie
wykupionych do konca biezacego roku, a kolejne 75 serii (27,5%) ma termin wykupu
przypadajacy do konca 2027 r.

W sumie, grupa obligacji zapadajacych przed koncem 2027 r. to ponad 40,0%
dostepnych serii emitowanych przez przedsigbiorstwa. Kolejne 27,8% emisji zostanie
wykupione w 2028 r., a w 2029 r. bedzie to nastgpne 19,4%. W sumie az 241 serii z 273 ma
termin zapadalnosci krotszy niz 4 lata. Po roku 2030 termin wykupu ma zaledwie 15 obligacji
czyli 5,5% catego rynku pierwotnego obligacji korporacyjnych. Dwie najdtuzsze obligacje
korporacyjne, nie liczac bezterminowej MBKO1PERP-K, zapadajace za niespetna 10 lat
zostaly wyemitowane przez Pekao (PE00435-K) oraz BOS (BOS0735-K).

Pozytywnym zjawiskiem jest obserwowana od kilku kwartatéw zmiana struktury rynku
pierwotnego mierzona wartoscig, a nie liczbg emisji. Z poéirocza na pdirocze coraz bardziej
przesuwa si¢ ona w kierunku dtuzszych termindéw zapadalno$ci — to przede wszystkim zashuga

duzych emisji bankéw. Jeszcze we wrzesniu ub.r. warto$¢ obligacji zapadajacych w latach
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trzydziestych stanowita niespetna jedna czwartg (14,0 mld zt) catego dlugu ztotowego

przedsigbiorstw. Na koniec marca 2026 r. udziat ten wzrést o 12,5 p.p. do ponad jednej trzeciej

a kwotowo wyniost 22,3 mld zl. Szczegoty przedstawia wykres 6.

Wykres 6. Rozktady zapadalnosci obligacji przedsigbiorstw nominowanych w ztotych
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Zrodto: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

Warto$¢ emisji w min zt

W sektorze obligacji samorzadowych rozklad zapadalnosci (wykres 7) byl bardziej

splaszczony 1, podobnie jak w poprzednich kwartatach, obejmowat dalszy horyzont terminow

wykupu, niz to miato miejsce na rynku obligacji przedsiebiorstw. Wyraznie zarysowuje si¢

tendencja do przesunigcia $redniego terminu zapadalnosci ku dluzszym okresom — termin

wykupu po roku 2033 charakteryzuje juz 259 serii obligacji o 63 (wzrost o 24,3%) wiecej niz

pod koniec wrzesnia 2025 r. i 0 86 wigcej niz rok temu (wzrost o 33,2%). Udziat tych emisji
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wzrost w ciggu szeSciu miesigcy do 51,6% (wzrost o 9,1 p.p.) ogolnej liczby emisji
komunalnych. Obligacje 15-letnie (19 serii) i dluzsze (réwniez 19 serii) stanowig juz 7,6%
ogotu emisji. Dwie najdtuzsze obligacje — z terminem wykupu w 2045 r. — wyemitowaly
Olsztyn (OLS0545) i Wotomin (WOL1145).

Warto$ciowo nadal gros wykupow (21,9%) przypada na lata 2033 (1 186 mln zt) 1 2034
(1412,8 min zt), jednak — w odrdznieniu od obligacji korporacyjnych — rozktad warto$ci
emisji jest bardziej symetryczny. Na koniec marca 2026 r. nominat obligacji z terminem

wykupu do 2034 r. wlacznie wynosit 6 mld z1, a zapadajacych po 2034 r. — 5,8 mld zt.

Wykres 7. Rozktad zapadalnos$ci obligacji jednostek samorzadu terytorialnego
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Zrodto: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

Wigkszo$¢ nominowanych w ztotych obligacji korporacyjnych stanowily obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu. Kupony obligacji przedsigbiorstw pokrywatly przedziat
pomigdzy 4,0%, a 11,5% a jego gorny koniec obnizyt si¢ o 1 p.p. w stosunku do marca
poprzedniego roku. Gorng granice rozkladu stanowity jak w poprzednim podiroczu
przewidziane do wykupu w lutym 2027 r. obligacje BBI Development (BB10227), na dolnym
koncu rozktadu nie nastgpily zmiany. Najnizszy (4,0%) kupon niezmiennie od pigciu lat
oferowaly zapadajgce w najblizszych miesigcach obligacje Kruka (KRU0626 i KRU0726).

Sredni kupon wynosit 7,25% a w przedziale o odstepie 1 p.p. od $redniej (od 6,25% do
8,25%) gromadzito si¢ ponad 42,1% dostepnych serii. W $lad za spadkiem (ale tez

oczekiwaniem dalszych spadkow) stop referencyjnych NBP nastgpowato przesunigcie
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rozktadu kuponéw w kierunku nizszych stop procentowych i bylo to przesunigcie niemal
symetryczne. Na koniec 2024 r. stopa referencyjna wynosita 5,75% i do marca b.r. spadta
02 p.p., natomiast srednia rozktadu kupondéw obligacji korporacyjnych emitowanych
w zlotych spadta o 1,7 p.p. (8,97% vs 7,25%), co pokazuje na ustabilizowanie si¢ przecigtnej
marzy za ryzyko na poziomie od 2,5 p.p. do 3 p.p.

W rozkladzie oprocentowania obligacji wyemitowanych przez jednostki samorzadowe
kontynuowana byta zmiana zapoczatkowana juz w potowie ubiegltego roku. W IV kwartale
2025 r. przybrata ona na sile. W okresie tym wigkszos¢ (95,4%) obligacji oferowata juz
kupony ponizej 6,0%, a w pierwszym kwartale br. tendencja jeszcze si¢ poglebita. Na koniec
marca 2026 r. $rednie oprocentowanie kuponu wyniosto 4,78% i byto o niemal 2 p.p. nizsze
od warto$ci z konca 2024 r. Rozklad oprocentowania obligacji samorzadowych pomimo
wiekszej liczebnosci niz obligacji korporacyjnych byt znacznie bardziej wyptaszczony.
Szeroko$¢ przedziatu oprocentowania, w jakim plasowata si¢ cata populacja, obejmowat
niespetna 3 p.p. (4,0-6,7%). W przedziale o odstgpie 0,5 p.p. od $redniej (4,28-5,28%)
ulokowato si¢ 78,7% wszystkich emisji.

Najnizsze oprocentowanie (3,96%), podobnie jak w poprzednim okresie
sprawozdawczym, oferowaly obligacje Krakowa (KRA1236), a najwyzszy kupon (6,64%)
przypisany byt do obligacji Siedlec (SIC1133). Przecietna marza za ryzyko — podobnie jak
w przypadku obligacji przedsigbiorstw — nieco wzrosta. Na koniec 2024 r. wynosita 0,5 p.p.,
za$ na koniec marca 2026 r. bylo to o 20 p.b. wigcej. Kompletny rozktad kupondéw
nominowanych w zlotych obligacji korporacyjnych i komunalnych w poréwnaniu do
wczesniejszych okresoOw sprawozdawczych zaprezentowano na wykresie 8.

Na rynku dlugu nominowanego w euro poziom rentownosci obnizat si¢, podobnie jak
na rynku obligacji ztotowych, jednak proces ten nie byt tak szybki. W ostatnich dwdch
kwartatach — podobnie jak pot roku wcezesniej — niemal wszystkie obligacje z tej kategorii
oferowaly oprocentowanie z przedzialu o szerokosci 4,5 p.p. (3,0-7,5%) z zauwazalna
tendencja do przesuwania i wyrdéwnywania si¢ lokalnych maksimow wewnatrz przedziatu.
Podobna ilo$¢ emisji zajmowata zarowno gorny, jak i dolny jego koniec (wykres 9).

Aktywnos$¢ rynku wtdrnego tradycyjnie ograniczyta si¢ do obligacji komercyjnych.
Sposrod obecnych na Catalyst ponad czterystu serii obligacji komunalnych w minionych
sze$ciu miesigcach na rynku wtérnym odnotowano zaledwie 4 transakcje tymi instrumentami
— wszystkie w ostatnim kwartale poprzedniego roku — na symboliczng kwote niespeina

7 tys. zt.
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Wykres 8. Rozktady kupondéw obligacji nominowanych w ztotych
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Zrodto: gpweatalyst.pl; obliczenia wiasne.
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Wykres 9. Obligacje nominowane w euro — rozktad kuponéw
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Zrodto: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

Nieco wigkszy wymiar mial rynek transakcji papierami korporacyjnymi nominowanymi
w euro. Obroty w IV kwartale ubieglego roku wyniosty 2,1 miIn euro (411 transakcji na 15
instrumentach), niemal potowa obrotu to transakcje obligacja SIR0628, wyemitowana przez
7R S.A. W I kwartale 2026 r. obroty wyniosty 1,3 mln euro (449 transakcji na 15
instrumentach), a najwyzszy (26,2%) udzial w tym obrocie przypadtl na emisje Kruka
KRU0229.

Na rynku wtéornym zlotowych obligacji przedsigbiorstw w ciaggu dwodch ostatnich
kwartalow zawarto nieco mniej transakcji (55 342 vs 57 775) niz w poprzednich szesciu
miesigcach, jednak ich taczna warto$¢ byta o niemal 50 min zt wyzsza (wzrost o 4,9%) przy
czym w | kwartale br. drugi raz w okresie edycji niniejszych potrocznych raportéw wartos¢
kwartalna obrotu przekroczyta 600 mln zt. Poprzedni taki wynik zanotowano rok temu. Liczba
emitentdw, ktdrych papiery znajdowaty si¢ w aktywnym obrocie byta stabilna. W ciagu 12
ostatnich kwartaléw wahata si¢ pomigdzy 76 a 83 — na koniec marca br. wyniosta 82.

Natomiast liczba emisji sktadajacych si¢ na globalng warto$¢ obrotow w ciggu ostatnich

8 kwartatow (poczawszy od II kwartatu 2024 r. do konca I kwartatu 2026 r.) wynosita
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pomiedzy 225 a 243, odchylajac si¢ od $redniej (235) o mniej niz 5,0%. Warto§¢ obrotow

w zadnym z ostatnich pigciu potroczy nie byta nizsza od miliarda ztotych (wykres 10).

Wykres 10. Aktywnos$¢ rynku wtornego od IV kwartatu 2023 r. do I kwartatu 2026 .
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Zrodto: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

Preferencje inwestoréw co do wyboru kupowanych na wtornym rynku papierow
W ostatnim poélroczu nie ulegly znaczacym zmianom. Nadal do najchetniej kupowanych
obligacji, biorgc za kryterium warto§¢ obrotow, nalezaly papiery duzych instytucji
finansowych, panstwowych koncernéw, firm windykacyjnych oraz deweloperow.

Transakcje papierami dwoch ostatnich kategorii cieszyly si¢ najwigkszym
powodzeniem ws$rod mniejszych inwestorow, o czym s$wiadczy¢ moze fakt, ze $rednia
warto$¢ pojedynczej transakcji dla zadnego z tych podmiotdw nie przekroczyta 20 tys. zt.
Obroét obligacjami kazdego z zamieszczonych w tabeli 11 emitentéw nie byt nizszy w
ostatnich sze$ciu miesigcach od 30 mln zt. taczny obrét przekroczyl 811,6 min zt, co
stanowito niemal trzy czwarte calego handlu w minionym poétroczu (73,6%) — szczegdty

zawiera tabela 11.
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Tabela 11. Obligacje o najwigkszym obrocie na rynku wtornym w IV kwartale 2025r. i |
kwartale 2026 r.

Zmiana

Emitent Wartos$¢ Liczba - Udzial w ugilrtl;ew
obrotu [tys. z1] transakcji rynku [%] .
polrocza
[p.p.]

PKO 134 935,3 251 12,24 1,30
Pekao 98 042,6 1324 8,89 -3,00
Ghelamco Invest 94 169,8 7422 8,54 -0,59
Cyfrowy Polsat 81 023,1 1343 7,35 4,90
Kruk 63 757,1 5648 5,78 -1,01
PZU 61 215,3 301 5,55 -2,58
Cavatina Holding 55421,5 5052 5,03 0,97
Marvipol 42 374,7 2 996 3,84 2,13
Alior 40031,9 43 3,63 2,46
Best 37552,1 4 363 3,41 0,28
Echo Investment 35876,1 1887 3,25 -0,67
PragmaGO 33998,9 3713 3,08 0,47
KGHM 33 258,9 966 3,02 0,33
Suma 811 657 35309 73,60 -

Zrodto: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

Pierwsza trojka rankingu emitentow o najwigkszych obrotach nie ulegta zmianie, nadal
byly to dwa banki, ktére zamienity si¢ na pierwszych dwoch miejscach, trzecie pozostawiajac
spotce Ghelamco. Tak jak poprzednio, handel obligacjami kazdego z wymienionych
oscylowat w poblizu 100 mln zt, tacznie osiagajac 327 min zt (w poprzednim poétroczu byto
to 335 mln z1). Liczba emitentow, ktorzy odnotowali ponad 30 mln zl obrotéw, wzrosta z 11
w poprzednim potroczu do 13 w obecnym. Z grona odnotowanego w poprzednim zestawieniu
ubyty Vivid Games oraz Santander powrocity zas KGHM, PragmaGO, Marvipol 1 Cyfrowy
Polsat.

Biorac za kryterium liczbg transakcji mozna uzyska¢ odmienna kolejnos¢ wiodacych 10
emitentow, jednak nadal w przewazajacej liczbie (9 na 10 przypadkéw) sa to obligacje
emitentow z tabeli 11. Tylko obligacje Vivid Games (7. miejsce, 4,0% udzial w ilosci
transakcji) znalazty si¢ tuz ponizej progu zestawienia. Liczba transakcji 10 liderow rankingu
opartego o liczbg transakcji siega niemal 36 tys., co stanowito 64,9% ogoétu transakcji
zawartych w ostatnim potroczu. Na czele zestawienia znalazly si¢ (tak jak sze$¢ miesigcy
wczesniej) Ghelamco Invest, Kruk i1 Cavatina Holding, a ich udziat w calym rynku wynidst
odpowiednio 13,4%, 10,2% i 9,1%.

Pojedynczym komercyjnym papierem dluznym o najwyzszej warto$ci obrotow

w okresie IV kwartatu 2025 r. 1 [ kwartalu 2026 r. byta obligacja serii CPS0130 z terminem
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wykupu 11 stycznia 2030 r. Jest to obligacja wyemitowana przez Cyfrowy Polsat 0 zmiennym
oprocentowaniu, oparta na indeksie WIBOR 6M z marza 3,85 p.p. —aktualny kupon to 7,71%.
Obrot w minionym potroczu wynidst 81 mln zt, co byto rownoznaczne z 7,35% udzialem
w rynku. Pierwsza trojk¢ uzupetiaty obligacje PKO (PK0O0229) z obrotem 63,5 min zt
(udziat 5,75%) i dotychczasowy lider PZU(0727 notujgca obrét 61,2 min zt (udziat 5,55%).

Wykres 11. Notowania obligacji CPS0130 w IV kwartale 2025 r. i | kwartale 2026 r.
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Zrédto: Biznesradar.pl.

W okresie ostatniego poOtrocza (wykres 11) kurs analizowanej obligacji CPS0130
poruszal si¢ przez wigkszo$¢ okresu w waskim zakresie pomiedzy 103 zt a 104 zt. Na
poczatku roku 2026 r. rynek wyceniat obligacje na zamknigciu na 104,80 zt (w szczycie na
104,98 zt) jednak ten wzrost byt krotkotrwaty, préba ponownego wybicia miata miejsce
jeszcze dwukrotnie w pierwszej dekadzie lutego 2026 r., ale byly one jedynie impulsem do
sprzedazy. Im blizej konca I kwartalu br. tym notowania byly nizsze. Minimalng warto$¢
odnotowano 26.03.2026 r. (102,81 zl), a sama koncéwka marca przyniosta pewne
odreagowanie. Minione potrocze zakonczylo si¢ na poziomie 103,5 zi. Przy tej cenie
rentowno$¢ brutto do wykupu wyliczona na 31.03.2026 r. wyniosta 6,67%, a po

uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych i podatku byto to 5,08%.
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5. Poréwnanie efektywnosci wybranych do analizy obszarow

inwestycyjnych dostepnych na rynku

1) Rynek obligacji i rynek akcji

Charakterystyke rynku dtuznych papierow komercyjnych przedstawiono szczegdétowo na
poczatku trzeciego rozdziatlu raportu.

Rentownosci brutto do wykupu na koniec marca 2026 r. dziesigciu serii obligacji
korporacyjnych o najwyzszych obrotach na rynku Catalyst zanotowanych w okresie
analizowanego potrocza przedstawiono na wykresie 12. Nie r6znig si¢ one istotnie od tej jaka
obserwowano p6t roku wczesniej, przy czym wyzsze rentownos$ci tradycyjnie notowaty
podmioty prywatne (Cyfrowy Polsat, Echo Investment). Odrgbng obserwacje stanowity
obligacje Ghelamco Invest z rentownos$cig niemal 38,0%, ktéra wystrzelita o blisko 20 p.p.
w stosunku do konca wrzesnia 2025 r. Sa to obligacje mocno ryzykowne ze wzglgdu na branze
oraz niejasng sytuacj¢ kapitatowo-wiascicielska. Do kluczowych czynnikoéw ryzyka naleza:
pogorszenie ptynnosci finansowej 1 bardzo niski poziom gotéwki przy wysokim zadluzeniu,

duza skala zapadajacych w krotkim okresie obligacji wymagajacych refinansowania.

Wykres 12 Rentowno$¢ brutto do wykupu na dzien 31.03.2026 r. — obligacje o najwigkszym
obrocie w 1V kwartale 2025 r. — | kwartale 2026 r.
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Zrodto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl, obliczenia whasne.
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Zachowanie obligacji skarbowych w ostatnim potroczu w zasadzie mozna podzieli¢ na
dwie fazy: do i po rozpoczgciu operacji Stanow Zjednoczonych i Izraela przeciwko Iranowi.
Czynnik ten w sposob decydujgcy wplynat na oceng ryzyka we wszystkich segmentach rynku
finansowego, w szczegdlnosci na rynkach tzw. wschodzacych, do ktorych Polska jest
zaliczana

W fazie pierwszej, trwajacej od poczatku IV kwartatu ub.r. do mniej wigcej konca lutego
br., nastgpowata stopniowa deprecjacja, mniej wiecej rownolegle o ok. 50 p.b., dla wszystkich
horyzontow zapadalnosci. W drugiej fazie nastgpilo gwaltowne odwrocenie trendu
powodujace wzrost rentownos$ci o ok. 1 p.p. Na koniec marca obligacja 10-letnia oferowata

stope zwrotu na poziomie 6,0% a obligacja najkrotsza, jednoroczna ok. 3,9%.

Wykres 13. Rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych w IV kwartale 2025 r. — | kwartale
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Zrodlo: Reuters.

Wachlarz alternatywnych do papierow dluznych, dostgpnych bankom spotdzielczym,
mozliwosci inwestycyjnych, jest ograniczony do inwestycji w fundusze inwestycyjne:
zarOwno otwarte, oferujace jednostki uczestnictwa, jak i zamknigte, emitujace certyfikaty
inwestycyjne. W zwigzku z tym w niniejszym opracowaniu zrezygnowano z POSZErzonej
analizy gietdowego rynku akcji, ograniczajgc si¢ jedynie do analizy wybranych, polskich
(GPW) i zagranicznych (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Japonia)

indeksow gieldowych, w celu zobrazowania ich ewentualnego wplywu na wycene funduszy
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inwestycyjnych, ktéore moga stanowi¢ dla bankow spotdzielczych alternatywe do zakupu
obligacji, a ktorych strategie inwestycyjne nie wykluczalyby zaangazowania w akcje

notowane na gietdach.

Wykres 14. Warto$¢ indeksu WIG20 w okresie od 1.10.2025 r. do 31.03.2026 r.
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Zrodto: GPW pl.

W analizowanym okresie WIG20 kontynuowat trwajaca od konca 2024 roku hossg.
Mozna byto jednak zaobserwowac spadek impetu, zwiastujacy przejscie do fazy stabilizacji:
o ile w calym roku 2025 wzrost wyniost ok. 45,0% to od lokalnego minimum (6 pazdziernika
2025 r., 2 838 pkt.) do maksimum (3 480 pkt.) osiggnictego 25 lutego 2026 r. indeks wzrost
tacznie o ok. 22,0%.

W I kwartale 2026 nasilita si¢ zmienno$¢, powodujac korekty, do ok. 3200-3300 pkt,
co oznaczalo spadki rzedu 10,0-12,0% od szczytu. W poréwnaniu z poprzednim potroczem
(1111 kw. 2025 1.), kiedy rynek znajdowat si¢ w fazie dynamicznej hossy opartej na poprawie
fundamentow 1 naplywie kapitalu, zwlaszcza ostanie trzy miesigce charakteryzowaty sie
wyraznym wyhamowaniem dynamiki oraz rosnaca podatno$cia na czynniki zewngtrzne — co
wskazuje na przejscie z fazy ekspansji do fazy dojrzatej korekty/konsolidacji trendu.
Ostatecznie poétrocze zapoczatkowane 1 pazdziernika 2025 r. na poziomie 2 850 pkt.
zakonczyto si¢ 31 marca 2026 r. solidng niemal 500 pkt. (17,2%) premia.

W horyzoncie sze$ciu miesigcy, zapoczatkowanych w kwietniu br., wynik WIG20 (plus
17,2%) byt lepszy od uzyskanych przez indeksy wszystkich najwigkszych gietd $wiatowych.
Indeksy te zachowywaty si¢ odmiennie: francuski CAC 1 japonski Nikkei zakonczyty

potrocze na plusie (odpowiednio:16,46% 1 7,21%), natomiast gieldy ,,anglosaskie” oraz
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niemiecka notowaty warto$ci minimalne pod koniec marca br. zamykajac potrocze spadkami
— najmniejszy (-2,44%) zanotowata gietda londynska, najwigkszy (-8,62%) stal si¢ udziatem
NASDAQ.

Pierwsza grupa notowata swoje maksima pod koniec lutego 2026 r. wzrosty przerwata
dopiero sytuacja geopolityczna. Grupa druga bylta bardziej niejednorodna — najszybciej bo juz
w listopadzie korekte zaczal NASDAQ, co moglo by¢ wywolana rozczarowaniem
informacjami z rynku najwigkszych firm zajmujacych si¢ technologia AIl. NYSE wraz
Z Frankfurtem swoje maksima notowaly w styczniu br. po czym rozpoczety korekte.
Najdziwniej zachowata si¢ gietda w Londynie, ktora maksimum osiggneta w tym samym
czasie co Paryz i Warszawa jednak w przeciaggu miesigca zdazyta straci¢ wystarczajaco duzo

aby cale potrocze zamkna¢ na ,,minusie”.

Tabela 14. Zmiany indeksoéw gietdowych od pazdziernika 2025 r. do kwietnia 2026 r.

INDEKS | NASDAQ100| S&P500 FTSE100 DAX NIKKEI225| CAC40 WIG20
Kurs . 22 755 6711 7967 24 114 9 446 44 551 2 850
Otwarcia
Kurs 23 958 6 979 8621 25421 10911 58 850 3480
Maksymalny
Data 29.10.2025 | 27.01.2026 | 26.02.2026 | 13.01.2026 | 27.02.2026 | 27.02.2026 |25.02.2026
Kurs 20795 6344 7 666 22 301 9355 44 551 2838
Minimalny
Data 30.03.2026 | 30.03.2026 | 20.03.2026 | 27.03.2026 | 17.10.2025 | 01.10.2025 |06.10.2025
Kurs 20 795 6 344 7772 22 563 10128 51 886 3341
Zamknigcia

Al -1961 -367 -195 -1 551 682 7335 490

A2 -8,62% -5,48% -2,44% -6,43% 7,21% 16,46% 17,20%

A3 3164 635 955 3120 1556 14 299 642

A4 15,21% 10,01% 12,46% 13,99% 16,63% 32,10% 22,63%
Al Zmiana zamkniecie - otwarcie [warto$¢]

A2 Zmiana A 1/otwarcie [%]
A3 Zmiana maksimum - minimum [warto$¢]
A4 Zmiana A 3/minimum [%)]

Zrbdlo: investing.com, obliczenia wlasne.

2) Rynek funduszy inwestycyjnych

Aktywa zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych — podobnie do dluznych
papierow komercyjnych — stanowig margines w globalnej sumie bilansowej uczestnikow
Spotdzielczego Systemu Ochrony SGB i ograniczajg si¢ do jednostek uczestnictwa funduszy
zarzadzanych przez Generali Investment TFI SA, ktorym jest fundusz ,,SGB Dhuzny
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty” (dalej ,,SGB Dhuzny SFIO”), inwestujacy
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w instrumenty dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa oraz w obligacje emitowane przez

przedsigbiorstwa. Nabywane lokaty moga by¢ denominowane w walucie polskiej, jak

i w walutach obcych. Fundusz moze takze inwestowac w zagraniczne obligacje rzadowe.
Jednostki uczestnictwa tego funduszu znalazty si¢ w aktywach 13 bankow

spotdzielczych, a ich warto$¢ bilansowa wg sprawozdan NB300 sporzadzonych przez banki

na dzien 31.12.2025 r. wynosita 124,25 miln zt.

Tabela 15. Stopy zwrotu funduszu SGB Dhuzny SFIO wedtug stanu w dniu 31.03.2026 .

Wyszczegolnienie 1M 3M 6M YTD 12M 24M 36M

Stopa zwrotu -5,68% | -3,34% -0,77% | -3,34% 3,72% 8,01% 16,78%
Srednia w grupie 445% | -237% | 001% | -237% | 471% | 9,32% | 19,29%
Pozycja w grupie 2728 | 27128 | 26/28 | 27/28 | 24/28 | 2426 | 23/26

Pozycja w grupie we 2027 | 19/27 | 1327 | 1727 | 10127 | 20126 | 16/26

wrzes$niu 2025 r.

gggcr‘a WOruplewmarcu | 4308 | 16/28 | 15/28 | 16/28 | 19/26 | 15/26 | 11/26

Zrédto: Analizy.pl.

Najkrétsze horyzonty czasowe (do 6 miesigcy) przyniosly ujemne stopy zwrotu,
zbiezne, cho¢ nieco gorsze od $redniej dla konkurencyjnych funduszy. W horyzontach
dtuzszych, od roku wzwyz, wyniki wszystkich funduszy dluznych z grupy porownawcze;,
a takze SGB Dtuznego SFIO byly dodatnie. Pokazuje to wyraznie, Ze zmiana struktury

portfeli we wszystkich zespotach zarzadzajacych funduszami obligacyjnymi nie nadgzala za

zmiennoscig rynku.
Opracowali: Michat Jurek, Krzysztof Zator
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