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W 2026 emisje listow zastawnych w Polsce powinny byc¢ tansze

e Na rynku listow zastawnych w Polsce w 2025 emisje osiggnety
rekordowe 9,4 mld PLN, a zadtuzenie netto sektora z tego tytutu
wzrosto o 3,1 mld PLN, po raz pierwszy od 2019.

e W strukturze finansowania sektora nastgpito wyrazne przesuniecie
w kierunku emisji w PLN, ktore odpowiadajq obecnie za ok. 88% listow
zastawnych pozostajgcych w obrocie.

e W 2026 zapadalno$¢ listéw zastawnych na poziomie 3,2 mid PLN
ograniczy potrzeby emisyjne brutto bankéw hipotecznych. Zaktadamy
utrzymanie dodatnich potrzeb netto.

e Zmiany requlacyjne pozostajg kluczowym czynnikiem ryzyka
dla podazy listow zastawnych. Potencjalne obnizenie wymogu WFD
do 20% powinno ogranicza¢ presje podazowq.

e Koszt finansowania listow zastawnych w PLN wykazuje umiarkowany
trend wzrostowy, a $rednia marza emisji wzrosta do ok. 75 pb ponad
stawke referencyjng. W 2026 zaktadamy stabilizacje marz w zwiqzku z
nizszq podazq i wykorzystaniem emisji do klientow detalicznych.

e Poprawa nastrojow na europejskim rynku dtugu wesprze dodatkowo
wyceny listow zastawnych. W efekcie zaktadamy, ze w 2026 premia
za ryzyko dla polskich listow zastawnych spadnie.

Rekordowe emisje listow zastawnych w Polsce w 2025

Na krajowym rynku papierow nieskarbowych w 2025 pie¢ bankow hipotecznych
wyemitowato listy zastawne o tgcznej wartosci 9,4 mld PLN. Dla poréwnania,
dotychczasowy rekord z 2017 wynosit 7,9 mld PLN. Najwiecej papierow wyemitowat
PKO BH (43%), a nastepnie mBank BH (21%) i Millennium BH (19%). W zesztym
roku, spo$rod 11 emisji, tylko jedna — o wartosci 2,1 mld PLN (0,5 mld EUR) — zostata
uplasowana w walucie obcej, pozostate byty denominowane w ztotych.

Wuykres 1. Na poczqgtku 2026 w obrocie pozostajq listy zastawne o tqcznej
wartosci 21,2 mld PLN.
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W 2025 zapadty listy zastawne na tqczng kwote 6,2 mld PLN, co oznacza, ze w ujeciu
netto zobowiqzania polskich bankéw hipotecznych zwiekszyty sie o 3,17 mld PLN.
Byt to pierwszy wzrost zobowiqzan polskich instytucji od 2019. Warto tez zwrdcic¢
uwage, ze wraz z wykupem zapadajgcych listbw zmianie ulega struktura
finansowania catego sektora. W miejsce instrumentow w EUR weszty papiery
denominowane w PLN, stanowigc blisko 88% pozostajgcych w obrocie emisji. Poza
zmiang struktury walutowej jednocze$nie doszto do zmiany struktury odsetkowe;j,
gdyz papiery w euro oparte sq na statej stopie procentowej, podczas gdy krajowe
na zmiennej stawce (najczesciej opartej na WIBOR).

Wuykres 2. W 2026 banki hipoteczne bedq musiaty wykupi¢ Wykres 3. Obserwujemy systematyczng zmiane struktury
listy zastawne o wartosci 3,2 mild PLN. Najdtuisze zadtuzenia bankéw hipotecznych. Zaczynajg dominowaé

instrumenty bedq zapada¢ w 2030. zobowigzania w PLN i oprocentowanie zmienne.
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Skala emisji listow zastawnych bedzie w roku 2026 uzalezniona od wartosci
zapadajqcych  papierow, dynamiki akcji  kredytowej, a takze wymogow
regulacyjnych. Warto zwréci¢ uwage, ze w tym roku do wykupu pozostajq papiery
o wartosci 3,2 mld PLN, co obniza potrzeby emisyjne w ujeciu brutto. Potrzeby netto
z kolei wspiera utrzymujgce sie wysoki zainteresowanie klientow kredytem
mieszkaniowym i konieczno$¢ spetnienia wymogéw KNF.

Wuykres 4. Pierwszy raz od 2019 zobowigzania netto z tytutu wyemitowanych
listow zastawnych polskich bankéw hipotecznych wzrosty w ujeciu rocznym.
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Czynnikiem ryzyka pozostajq kwestie zwigzane z wprowadzanymi zmianami
regulacyjnymi. Chociaz dotyczq one catego sektora bankowego, wptywajqg réwniez
na decyzje dotyczqce emisji listbw zastawnych. Ostatnie informacje sugerujg,
ze KNF moze w odniesieniu do Wskaznika Finansowania Dtugoterminowego (WFD)
wprowadzi¢ nizszy wymog — na poziomie 20%, wobec pierwotnie planowanych
40%. Zmiany majq dotyczy¢ 2026, a istotne z punktu widzenia podazy papieroéw
dtuznych bedzie tez ksztattowanie sie progu regulacyjnego w kolejnych latach.
Ztagodzenie wymogoéw powinno jednak wptywa¢ na poprawe sytuacji na rynku
pierwotnym i prowadzi¢ do wzmocnienia wycen.

W ostatnich latach wida¢ tendencje do wzrostu kosztu finansowania polskich
bankéw hipotecznych. Na wykresach 5 i 6 pokazane zostaty wyniki sprzedazy listow
zastawnych denominowanych w ztotych i adresowanych do instytucji finansowych
(byty to emisje o zapadalnosci od 3 do 5 lat). Chociaz warunki w przypadku
konkretnych emisji mocno sie roznig, to widoczny jest lekki trend wzrostowy,
a $rednia marza ponad stawke referencyjng wzrosta $rednio do 75pb z 72pb w 2024
(analogicznie nieznacznie wzrosta rowniez $rednia premia ptacona za wydtuzenie
emisji o kazdy kolejny rok). Czesciowo wyzszy koszt finansowania mozna ttumaczyc
wzrostem podazy wraz ze wzrostem roli ztotego jako waluty finansujqcej. To mogto
absorbowa¢ popyt krajowych instytucji finansowych. Rok 2026 moze przynies¢
nizszq podaz. Dodatkowo banki hipoteczne w wiekszym zakresie mogq zaczq¢
wykorzystywac popyt ze strony klientow detalicznych, gdyz finansowanie w tym
segmencie jest tansze. Takie dziatania przyciggnetyby nowy kapitat na rynek
pierwotny.

Wuykres 5. Na rynku pierwotnym w 2025 banki hipoteczne Wuykres 6. Obserwowa¢ mozna lekki wzrost kosztu
emitowaty listy zastawne adresowane do instytucji finansowania. Po przeliczeniu kosztu na kazdy dodatkowy
finansowych z kosztem ponad stawke referencyjng WIBOR rok wida¢, ze banki zaczynajg ptaci¢ okoto 20 pb za kazdy

3M lub 6M na poziomie 65-93pb. dodatkowy okres.
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Negatywny wptyw na wyceny listobw zastawnych w 2025 mogty mie¢: zmiana
perspektywy ratingu Polski na negatywnq (posrednio stanowiqca punkt odniesienia
do oceny bankéw), a takze wysoka podaz papieréw emitowanych przez
Ministerstwo Finansow i BGK. Warto w tym kontekScie zwroci¢ uwage,
ze na krajowym rynku dtugu skarbowego w 2025 asset swap spread rozszerzyt
sie 0 30-50pb przy relatywnie stabilnej premii dyskontowej (discount margin - DM)
w przypadku zmiennoprocentowych papieréw serii WZ. Wydaje sie, ze sytuacja
w zakresie spreadéw w tym roku nie powinna sie znaczqco zmieni¢, co sugeruje
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neutralny wptyw na rynek. Co wiecej, jak wskazujemy w raporcie specjalnym
,Obligacje zmiennoprocentowe wyraznie zyskuja na wartosci w__2026”
z 30 stycznia 2026 na szerokim rynku dtugu wida¢ w ostatnich tygodniach wrecz
zaskakujgco silng poprawe wycen.

Powyzsze argumenty wzmacniajq teze, ze premia za ryzyko w przypadku listow
zastawnych nie tylko przestanie rosnq¢, ale wrecz ma przestrzen do spadku. Warto
tez doda¢, Ze agencje ratingowe podkres$lajg mocne fundamenty bankow
hipotecznych, ktére powinny rownowazy¢ ryzyka zwigzane z profilem kredytowym
panstwa. W swoich raportach zwracajg rowniez uwage na pozytywne perspektywy
w zakresie wzrostu gospodarczego Polski w kolejnych latach, co poprawia jako$¢
zabezpieczen.

Coraz atrakcyjniejsze wyceny listéw zastawnych w regionie CEE

Mimo rekordowych wynikéw osiggnietych w 2025 polski rynek listow zastawnych
charakteryzuje ograniczona skala w odniesieniu do gtéwnych rynkéw europejskich.
Dla poréwnania, w relacji do kazdego z najwiekszych rynkow tzn. Francji, Niemiec
czy Danii stanowi zaledwie okoto 1-2%. Z kolei w regionie CEE, jest o ponad potowe
mniejszy od czeskiego, a rownoczesnie poréwnywalny z wegierskim czy stowackim
(formutujgc tu wnioski nalezy pamieta¢ o odmiennych regulacjach prawnych
w zakresie podmiotow emitujgcych listy zastawne).

Mimo ze skala emisji listow zastawnych plasowanych w regionie CEE jest niewielka
warto zwréci¢ uwage na ich wyceny. W zesztym roku z polskich instytucji tylko
PKO BH emitowat w czerwcu listy z ASW +45pb. Gdyby zatozy¢ zabezpieczenie
ryzyka walutowego koszt emisji bytby porownywalny z kosztem uzyskiwanym
na krajowym rynku. Dla poréwnania w lutym spready na euro rynku
dla PKO BH zawezity sie o 10pb, a jednocze$nie koszt zabezpieczania pozycji
walutowej spadt w podobnej skali. To pokazuje, ze emisje walutowe stajg
sie atrakcyjng alternatywq dla polskich instytucji finansowych i majg potencjat,
aby odcigzy¢ krajowy rynek pierwotny. Patrzqc przez pryzmat wynikow emisji listow
organizowanych przez instytucje finansowe z naszego regionu w ostatnich
kwartatach mozna odnie$¢ wrazenie, ze warunki rynkowe ulegty lekkiej poprawie.

Wuykres 7. Asset swap spready odnotowane w momencie emisji listow
zastawnych  przez  instytucje  finansowe z  regionu Europy
Srodkowo-Wschodnie;j.
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Na europejskim rynku listy zastawne z coraz wezszym ASW

Pozytywne zmiany notowan wida¢ byto w ostatnich kwartatach na szerokim
europejskim rynku listobw zastawnych. Indeksy odnotowaty spadek ASW o okoto
15-20pb od potowy 2025, a od poczqgtku zesztego roku nawet o blisko 25pb. Warto
wspomnie¢, ze w tym samym czasie ASW na rynku niemieckich obligacji
utrzymywaty sie na stabilnych poziomach (czesciowo na skutek zapowiedzi
ekspansywnej polityki fiskalnej), co przyniosto relatywng poprawe wycen listow
zastawnych. Aktualnie spread w przypadku 5-letnich listow zastawnych w strefie
euro spadt w okolice 20pb dla ratingu AAA i do 30pb dla ratingu AA. Dla poréwnania
analogiczny spread dla Bundéw wynosi -10pb. Patrzqc historycznie, jest to mata
roznica, ale jednocze$nie nie sygnalizujgca duzego ryzyka przereagowania.
Wspomniane pozytywne zmiany notowan potwierdzajg, ze rynek listow zastawnych
do pewnego stopnia moze pozostawa¢ odporny na informacje nt. rosnqcej
nierownowagi finanséw sektora publicznego i zachowywad sie lepiej
niz rynek papieréw skarbowych. W tym kontekscie dobrym przyktadem moze byc
Francja. Od dwoch lat ASW dla 10-letnich listow zastawnych francuskich bankéw
ksztattuje sie ponizej spreadu obliczanego dla papieréw skarbowych (aktualnie
ta roznica wynosi -3pb).

Wyceny instrumentow na europejskim rynku w ostatnich kwartatach wzmacniat
wysoki popyt widoczny na rynku papierow skarbowych ale tez nieskarbowych.
Byt on podtrzymywany m.in. przez zakupy bankow i naptywy srodkéw do funduszy
inwestycyjnych. Co ciekawe, witasciwie nie wida¢ byto negatywnego wptywu
wysokiej podazy i spadajgcej roli EBC, ktéry systematycznie redukuje
zaangazowanie w papiery dtuzne. Wsparciem dla rynku listéw zastawnych pozostajq
natomiast zawezajqce sie spready na rynku obligacji korporacyjnych, ktore obnizyty
sie do historycznie niskich pozioméw, a takze rosngcy apetyt na ryzyko
na globalnych rynkach finansowych. Koniec cyklu obnizek stop procentowych EBC
skutkowat natomiast stabilizacjg nominalnych rentownos$ci na rynku listow
zastawnych denominowanych w EUR, mimo jednoczesnego wspomnianego spadku
premii za ryzyko kredytowe.

W najblizszych kwartatach na rynku listow zastawnych w strefie euro asset swap
spready powinny sie stabilizowa¢ na obecnych poziomach. Wsparciem dla wycen
pozostawa¢ bedq: srodowisko nizszych stop procentowych zmniejszajgce ryzyko
niewyptacalnosci kredytobiorcow, rosnqce ceny nieruchomosci (tempo wzrostu cen
w 2025 w UE siegato 5% r/r po okresie stagnacji lub wrecz spadkéw w latach
2022-2024), a takze oczekiwana poprawa koniunktury w Europie. Na razie nie wida¢
tez sygnatéw ostabienia popytu, a dodatkowo z punktu widzenia agencji
ratingowych perspektywy sektora instytucji finansowych pozostajq zbilansowane.

W 2026 oczekujemy lekkiego wzrostu rentownosci obligacji skarbowych w strefie
euro, ktore stanowiqg punkt odniesienia dla papierow emitowanych przez banki.
Patrzqc z tej perspektywy, oczekiwa¢ mozna rowniez stabilizacji rentownosci listow
zastawnych, z ryzykiem ich nieznacznego wzrostu. Wciqz powinny jednak
utrzymywac sie one na poziomach atrakcyjnych dla polskich bankéw hipotecznych.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie
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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone
w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych
prowadzonych w BSR na podstawie ogoélnodostepnych zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w
Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ 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 warto$ci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtowne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq, szczeg6lnie w krotkim terminie, mogg wywierac
czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentow finansowych w celu
zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci
rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego
instrumentu finansowego; gtéwne stabosci: fragmentaryczno$c¢ i opédznienie danych bedqgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcaq,
przydatng w szczegolnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie
cen i innych parametréow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przesztoSci nie muszq powtdrzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych wymienionych metodologii zalecany
jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowegqo jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcq
ptynnosci w odniesieniu do instrumentow finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiada¢ je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw
petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i
skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny
oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z danq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje,
ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji
i wielkosci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 zt.
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