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) Dtug pod presja.
Ameryka, Swiat i Polska stajq przed tym samym problemem: kto sfinansuje rosnace deficyty?

Rosnace rentownosci obligacji, rekordowe potrzeby pozyczkowe oraz coraz wigksza konkurencja o kapitat inwestorow staja sie
jednym z najwazniejszych tematéw na $wiatowych rynkach finansowych. Jeszcze kilka lat temu dominowato przekonanie, ze rzady
najwigkszych gospodarek moga bez wigkszych probleméw finansowaé coraz wigksze deficyty. Dzis inwestorzy zaczynaja zadawac
coraz bardziej fundamentalne pytanie: czy rynek bedzie w stanie absorbowac¢ nieustannie rosnaca podaz diugu bez dalszego wzrostu
rentownosci?

Najwieksza uwage przyciagaja Stany Zjednoczone, gdzie diug publiczny przekroczyt juz 40 bin USD, a rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych osiagnety najwyzsze poziomy od 2007 roku. Rentownos¢ 10-letnich Treasury wzrosta do
ok. 4,8%, a 30-letnich obligacji pozostaje blisko najwyzszych pozioméw od 2007 czyli 5,28% r. — i to pomimo ,,znaczacej
interwencji” Departamentu Skarbu USA, ktéry oglosit podwojenie skali operacji buyback, czyli odkupu juz wyemitowanych,
starszych obligacji dtugoterminowych z segmentu 10-30 lat. Dla poréwnania srednia rentownos¢ obligacji 30 letnich USA za
ostatnie 15 lat wynosita ok 3% a 10 -letnich ok 2,5% a wiec wzrosta prawie dwukrotnie, co ma swoje konsekwencje dla kosztow
obstugi dtugu publicznego oraz ma wptyw na spadek dochodu rozporzadzalnego kredytobiorcéw (szczegdlnie hipotecznych).
Globalna wyprzedaz obligacji gtéwnych emitentéw swiatowych takze nabrata ostatnio tempa a rentownosci ich obligacji
skarbowych takze wzrosty:

. Japonia: rentownos¢ |10-letnich obligacji osiagneta 3% po raz pierwszy od 1996 r.
. Niemcy: rentownosci |0-latek sa najwyzsze od ponad dekady.
. Wielka Brytania: rentownosci osiagnety poziomy niewidziane od 2008 r.

Wyprzedaz ogarniajaca caty Swiat obligacji wyglada bolesnie , ale to wciaz nic w porownaniu z zaskoczeniem z 2022 roku , gdy
rosnaca inflacja zmusita banki centralne do serii gwattownych podwyzek stép procentowych. Jednak tym razem roéznica tkwi w
skali zmian, ktére nie sa dramatyczne — lecz niestety konsekwentne.

Gltéwnymi przyczynami wzrostu rentownosci sa rosnace ceny energii i obawy o wzrost inflacji (podobnie jak w 2022r) oraz rosnacy
poziom zadtuzenia realizowany poprzez ogromna podaz nowych obligacji rzadowych i korporacyjnych ( w przeciwienstwie do
2022).

USA: problemem nie jest dostep do finansowania, lecz jego cena

Historia USA pokazuje, ze Waszyngton wielokrotnie musiat dostosowywac sposob finansowania swoich potrzeb. Podczas wojny
secesyjnej stworzono nowa kategorie nabywcow obligacji, w 1895 r. administracja Grovera Clevelanda korzystata z pomocy J.P.
Morgana i Augusta Belmonta w celu odbudowy rezerw ztota, a w latach 70. XX wieku rzad emitowat obligacje denominowane w
walutach obcych, by wesprze¢ stabnacego dolara.

Dzis wyzwanie ma zupetnie inny charakter. Wedtug danych SIFMA tylko do konca lipca 2026 r. Departament Skarbu USA
wyemitowat papiery skarbowe o wartosci 18,9 bin USD brutto. Jednoczesnie potrzeby finansowania netto USA szacowane s3 na
okoto 2 bln USD rocznie.

Hyperscalerzy finansujq budowe infrastruktury Al

Sytuacje komplikuje fakt, ze o ten sam kapitat konkuruja réwniez przedsiebiorstwa. Rekordowy boom inwestycyjny zwiazany ze
sztuczng inteligencja wywotat istotny wzrost emisji obligacji przez najwigksze firmy technologiczne. Tzw. hyperscalerzy Al pozyskali
w 2026 r. juz okoto 220-230 mld USD poprzez emisje dtugu, wobec zaledwie 12,5 mld USD rok wczesniej. Morgan Stanley szacuje,
ze globalna emisja dtugu zwiazanego z Al osiagnie 570 mld USD w 2026 r..

Obecnie prawdopodobnie najwigkszym pojedynczym emitentem dtugu wsréd firm technologicznych jest Amazon. Przeprowadzit
on w 2026 roku emisje obligacji za facznie ponad 62 mld USD na rynku amerykanskim, 14 mld CAD w Kanadzie co byto rekordem
dla tamtejszego rynku korporacyjnego oraz 14,5 mld EUR na rynku europejskim - najwiekszej w historii europejskiego rynku
obligacji korporacyjnych.

Takze Alphabet prowadzi bardzo agresywna strategie finansowania. Firma przeprowadzita emisje okoto 25 mld USD w sierpniu
2026 r., przy popycie inwestoréw siegajacym okoto |15 mld USD, Bita réowniez rekordy na rynku obligacji denominowanych w
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jenach, frankach szwajcarskich, dolarach kanadyjskich i funtach brytyjskich. Wedtug Reutersa Alphabet stat sig¢ jednym z
najwiekszych pozyczkobiorcow na wielu zagranicznych rynkach obligacji

Réwnolegle Reuters wskazuje Mete i Microsoft jako filary inwestycji capexowych w Al. Wedtug szacunkéw Morgan Stanley
Alphabet, Amazon, Microsoft i Meta wydadza tacznie okoto 700 mld USD na inwestycje zwiazane z Al w 2026 r. Choc nie znamy
petnych kwot emisji dla tych firm, s3 one zaliczane do gtéwnych zrodet wzrostu podazy obligacji Al na rynku globalnym.

Nowym zjawiskiem jest takze wejscie Nvidii na rynek dlugu. W czerwcu 2026 r. Nvidia ogtosita emisje 25 mld USD obligacji ,
pierwsza tak duza od 2021l r., z terminami zapadalnosci az do 2056 r. To sygnal, ze nawet najbardziej dochodowe spétki Al
zaczynaja korzystac z rynku obligacji zamiast finansowac rozwdj wytacznie gotowka.

Coraz wyrazniej wida¢ oznaki zmeczenia inwestoréw. Jeszcze na poczatku roku rynek bez wigkszych probleméw absorbowat
kolejne emisje zwiazane z finansowaniem infrastruktury Al. Obecnie inwestorzy oczekuja coraz wigkszych premii emisyjnych.
Nawet Alphabet Inc., jeden z najbardziej wiarygodnych emitentéw korporacyjnych na swiecie, musiat zaoferowac premie rzedu
10-15 pb wzgledem juz notowanych obligacji, aby skutecznie przeprowadzi¢ oferte.

To znalazto odzwierciedlenie rowniez w wycenach rynku kredytowego. Obligacje sektora technologicznego sa kwotowane obecnie
ze spreadem okoto 90 pb, czyli o 10 pb szerzej od sSredniej dla catego rynku obligacji o ratingu inwestycyjnym. Jeszcze kilka lat
temu taka sytuacja bytaby trudna do wyobrazenia.

Dlaczego wptywa to na rentownosci obligacji skarbowych?

Jeszcze kilka lat temu inwestor, ktéry chciat kupi¢ bardzo bezpieczne obligacje, wybierat gtéwnie miedzy obligacjami skarbowymi
USA, Niemiec lub Japonii. Dzisiaj moze kupi¢ rowniez dtug globalnych firm technologicznych o ratingach bliskich obligacjom
rzadowym, ale oferujacy wyzsza rentownosc.

W rezultacie cze$¢ uczestnikow rynku wskazuje, ze rosnaca podaz obligacji korporacyjnych sektora Al moze zwigkszac¢
konkurencje o kapitat inwestoréw i przyczyniac sie do wzrostu wymaganej premii terminowej za ryzyko na rynku dtugu,

co w konsekwencji podnosi rentownosci 10- i 30-letnich obligacji.

Najlepiej pokazuje to komentarz firmy Schroders cytowany przez Reuters: problemem nie jest staba kondycja Amazona czy
Google, lecz skala podazy. Inwestorzy po prostu zadaja coraz wyzszej premii za wchtonigcie kolejnych dziesigtek miliardéw nowych
emisji.

Polska: podobny problem, mniejsza skala

Coraz wyrazniej wida¢ réwniez, ze podobne pytania zaczynaja dotyczy¢ takze Polski. Cho¢ skala problemu jest nieporéwnanie
mniejsza, kierunek zmian fiskalnych i w konsekwencji rentownosci obligacji jest zaskakujaco podobny.

Na tle Stanéw Zjednoczonych Polska pozostaje krajem znacznie mniej zadtuzonym. Jednak tempo przyrostu dtugu publicznego
nalezy dzi$ do najwyzszych w Unii Europejskiej.

Komisja Europejska prognozuje wzrost relacji dtugu publicznego do PKB z 59,7% w 2025 r. do 64,5% w 2026 r. oraz 68,3% w 2027
r. Oznacza to, ze w ciagu dwoch lat zadtuzenie wzrosnie o niemal 9 pkt proc. PKB.

Jednoczesnie Polska utrzymuje jeden z najwyzszych deficytow sektora finanséw publicznych w UE. Wedtug projektu budzetu na
2027 r. deficyt ma wynies¢ okoto 7,1% PKB, czyli pozosta¢ na poziomie przewidywanym réwniez dla 2026 r.

Giowna przyczyna sa rosnace wydatki panstwa, przede wszystkim w obszarze obronnosci. W 2027 r. maja one siggna¢ okoto 198
mld z}, przekraczajac 4,5% PKB.

Pét biliona ztotych diugu rocznie

Najbardziej wymownym wskaznikiem staja sie potrzeby pozyczkowe panstwa. W 2026 r. Polska bedzie potrzebowata finansowania
brutto bliskiego 600 mid zt. W 2027 r. wartos¢ ta ma spasé jedynie nieznacznie do okoto 565 mld zt. Potrzeby pozyczkowe netto
pozostana natomiast na poziomie okoto 320 mld zt.

Oznacza to, ze krajowy rynek finansowy co roku musi zaabsorbowac¢ emisje przekraczajace pét biliona ztotych. Jeszcze kilka lat
temu byty to wartosci trudne do wyobrazenia dla polskiego rynku obligacji.

Réwnoczesnie rosnie koszt obstugi dtugu. W 2027 r. panstwo ma przeznaczy¢ na odsetki okoto 107 mld zt, czyli o 17 mld zt wiecej

niz w 2026 r. Ministerstwo Finanséw wskazuje, ze wynika to z refinansowania dtugu przy znacznie wyzszych stopach procentowych
niz w latach 2020-2021.

Ryzyko ratingowe jest coraz bardziej realne

Choc¢ Polska nadal utrzymuje rating inwestycyjny we wszystkich gtownych agencjach, pogarszajace sie wskazniki fiskalne zaczynaja
przyciagac coraz wieksza uwage analitykow.
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Polska pozostaje objeta unijna procedura nadmiernego deficytu od 2024 r., a obecne prognozy nie wskazuja na szybki powrot do

wymaganego przez UE poziomu 3% PKB. Analitycy zwracaja uwage, ze utrzymywanie deficytu powyzej 7% PKB przez kolejne
okresy moze ostatecznie doprowadzi¢ do reakcji agencji ratingowych.

Obnizka ratingu nie jest dzi$ scenariuszem bazowym. Jednak jeszcze dwa lata temu taki temat praktycznie nie pojawiat si¢ w debacie
rynkowej. Dzisiaj coraz czesciej jest wymieniany jako jedno z ryzyk srednioterminowych, zwilaszcza jesli po wyborach nie pojawi
sie wiarygodny plan konsolidacji finanséw publicznych.

Co dzis pokazuje rynek obligacji w Polsce?

Najwazniejsza zmiana w ostatnich tygodniach to wzrost rentownosci polskich obligacji dtugoterminowych. Dla 10 letniej obligacji
rzadowej rentownosc jest juz powyzej 6% (6,1 1% na 1.09.2026), blisko najwyzszych poziomdw z ostatnich 12 miesigcy. Obligacje
2 letnie miaty rentownos$¢ ok 4,5% (4,48%)

Krzywa dochodowosci w Polsce jest obecnie bardzo stroma. Rynek wymaga coraz wiekszej premii za trzymanie polskiego dtugu
na dtugi termin dostrzegajac rosnace ryzyka kredytowe w przysztosci.

Jednoczesnie warto obserwowac spread miedzy obligacjami 10 letnimi USA i Polski, ktory aktualnie wynosi ok 130 bps. i
systematycznie rosnie.

Wspolny mianownik: inwestorzy przestaja by¢ bezwarunkowo cierpliwi

Choc¢ USA i Polska funkcjonuja w zupetnie réznych realiach gospodarczych, oba kraje staja dzi$ przed podobnym wyzwaniem. Nie
chodzi o brak dostepu do finansowania, lecz o rosnacy koszt pozyskiwania kapitatu.

W Stanach Zjednoczonych rekordowa podaz obligacji skarbowych konkuruje o srodki inwestoréow z emisjami korporacyjnymi
zwiazanymi z boomem Al. W Polsce coraz wiekszym problemem staje sie¢ utrzymywanie bardzo wysokich deficytéw, szybko
rosnacego dtugu i rekordowych potrzeb pozyczkowych panstwa.

Najwazniejszy wniosek dla inwestorow jest prosty: obecne wyceny rynku obligacji wskazuja, ze inwestorzy przywiazuja coraz
wieksza wage do perspektyw fiskalnych panstw oraz skali przysztych potrzeb pozyczkowych. Czy bedzie to trwata zmiana, zaleze¢
bedzie m.in. od inflacji, polityki bankéw centralnych oraz tempa wzrostu gospodarczego.

Whioski dla inwestoréw: czy era obligacji jako ,,bezpiecznej przystani”’ znéw dobiega konca?

Dla inwestoréw najwazniejszym wnioskiem ptynagcym zaréwno z sytuacji w USA, jak i w Polsce jest zmiana otoczenia, w ktérym
funkcjonuja rynki obligacji. Przez ubiegta dekade inwestorzy korzystali z wyjatkowego Srodowiska niskiej inflacji, niskich stop
procentowych i relatywnie ograniczonej podazy dtugu. Obecnie sytuacja wyglada odwrotnie. Zaréwno rzady, jak i przedsiebiorstwa
zwiekszaja emisje obligacji, a inwestorzy zaczynaja wymagac¢ coraz wyzszej premii za finansowanie kolejnych potrzeb
pozyczkowych.

Nie oznacza to, ze obligacje przestaja by¢ atrakcyjna klasa aktywow. Wrecz przeciwnie, po wzroscie rentownosci oferuja one dzis
znacznie wyzsze dochody niz kilka lat temu. Problem polega jednak na tym, ze rosnie ryzyko dalszego wzrostu rentownosci,
szczegolnie na dtugim koncu krzywej. W takiej sytuacji inwestorzy moga preferowaé krétsze terminy zapadalnosci lub obligacje o
sredniej duracji, ktére s3 mniej wrazliwe na zmiany stép procentowych i rosnaca podaz dtugu.

Dla polskich inwestoréw oznacza to réwniez koniecznos¢ wiekszej dywersyfikacji. Portfele oparte niemal wytacznie na krajowych
obligacjach skarbowych moga by¢ bardziej narazone na skutki pogorszenia sytuacji fiskalnej, ewentualne zmiany ratingowe czy
utrzymywanie sie wysokich potrzeb pozyczkowych panstwa.

Coraz bardziej prawdopodobny staje sig scenariusz, w ktérym inwestorzy zaczna wymagac trwatej premii za ryzyko fiskalne, a
czes¢ kapitatu bedzie przesuwana do aktywow oferujacych lepsza relacje potencjalnego zwrotu do ryzyka. To byfaby istotna zmiana
wzgledem ostatnich kilkunastu lat, gdy obligacje panstw rozwinietych byly praktycznie automatycznym wyborem dla
konserwatywnego kapitatu.

Zrédta danych (wedlug stanu na 08.2026): Reuters.com, SIFMA.org, europesays.com, think.ing.com, tradingeconomics.com,
investing.com, fitchratings.com,

Krzysztof Kaminski, CFA, DI
Cztonek Zarzadu Millennium TFI
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Woazine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON
011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: , Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagnigte przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow
w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza
liczba instrumentéow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania instrumentow finansowych oraz nie ma na celu promowania
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery
wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE,
panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz Kluczowymi Informacjami oraz informacja dla klienta AFl, ktore
sg dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce
»Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréow” oraz ,,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej moga
inwestowac czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantujq osiagniecia celéow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete
systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w
materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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