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1. Streszczenie

Raport rynkowy opracowany przez Departament Monitorowania Ryzyka i Restrukturyzacji IPS
— SGB zawiera w syntetycznej formie omdwienie sytuacji zaistnialej na rynkach finansowych
w pierwsze] potowie 2022 r., w szczegdlnosci wptyw uwarunkowan makroekonomicznych
w kraju i na $§wiecie na dynamike stop procentowych oraz oddziatywanie tej dynamiki na
zachowanie si¢ rynkow papieréw warto$ciowych, w tym obligacji skarbowych oraz papierow
komercyjnych a takze akcji 1 funduszy inwestycyjnych.

Biezace uwarunkowania makroekonomiczne nie sg korzystne. Coraz wyrazniejsze sg
bowiem oznaki pogorszenia nastrojow podmiotéw gospodarczych. Rowniez struktura wzrostu
gospodarczego w | kwartale 2022 r. wskazuje na niekorzystne tendencje, zachodzace w polskiej
gospodarce, ktore moga doprowadzi¢ do obnizenia tempa wzrostu PKB.

Istotnym czynnikiem ryzyka dla tempa wzrostu PKB jest obecnie szybko rosngca presja
inflacyjna, obejmujaca wszystkie dzialy gospodarki. Biorgc jednak pod uwage narastajace
obawy czlonkow RPP o wplyw podwyzek stop na koniunkture, w scenariuszu bazowym
zaklada si¢, ze Rady — po sierpniowej przerwie w posiedzeniach — we wrzesniu podwyzkg o 50
p.b. do 7,0% zakonczy cykl zaciesnienia polityki pieni¢znej. Bilans ryzyka dla prognozy jest
ukierunkowany w gor¢ — podwyzki stop moga by¢ wyzsze, w razie gdyby dynamika wzrostu
cen nie oslabta w okresie wakacyjnym, czego obecnie spodziewa si¢ RPP.

Rosngca presja inflacyjna i nasilenie oczekiwan na wzrost podstawowych stop
procentowych NBP spowodowaly wzrost rentownosci polskich obligacji skarbowych w |
potowie 2022 r. Rentownos¢ polskich skarbowych obligacji 5-letnich oscyluje obecnie powyzej
7,0% 1 na tym poziomie powinna pozosta¢ w II potowie 2022 r. Wsparcie dla obligacji bedzie
zapewnia¢ wzrost popytu na obligacje detaliczne. Wzrost rentownos$ci zahamujg tez rosnace
obawy o pogorszenie koniunktury, ktore przejSciowo wptywaé beda na uksztattowanie si¢
inwersyjnej krzywej dochodowosci.

Kombinacja fagodnej polityki fiskalnej (tarcze antyinflacyjne) i nie do$¢ restrykcyjne;j
polityki pieni¢znej (utrzymywanie ujemnej realnej stopy procentowej) w polgczeniu
Z negatywnym szokiem podazowym (znaczacy wzrost cen surowcOw energetycznych
i zywnosci), zmniejsza atrakcyjnos¢ inwestycyjna Polski i utrzymuje presje deprecjacyjna.
Ztoty w latach 2022-2023 pozostanie staby w stosunku do gldéwnych walut. Ponadto na rynki
finansowe negatywnie wptywa przedtuzanie si¢ konfliktu zbrojnego Rosji z Ukraing.

Na rynku pierwotnym i wtornym komercyjnych papieréw dluznych panowata stagnacja.

W przypadku rynku wtornego sytuacja byla odmienna. Jedynie na rynku obligacji
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korporacyjnych obroty w okresach styczen — luty i luty — marzec br. rosty odpowiednio o 20,8%
i 51%, wynoszac 134 min zt, 162 min zt i 244 mIn zt. W pozostatych segmentach rynku
wtornego obroty byty jednak nieznaczne.

W okresach zwickszonej presji na rentownos¢ lepiej zachowuja si¢ portfele o nizszej
wrazliwos$ci na zmian¢ stopy referencyjnej, a wigc — W uproszczeniu — portfele o krotszej
zapadalno$ci. W przypadku obligacji z portfeli bankéw spotdzielczych, patrzac przez pryzmat
duration, lepiej powinny zachowywac si¢ obligacje korporacyjne niz JST, jednak efekt ten
moze by¢ zniwelowany gorszg oceng kondycji ekonomiczno-finansowej emitenta.

W okresie pierwszego kwartalu 2022 r. wszystkie najwazniejsze globalnie obserwowane
indeksy gietdowe kontynuowaty trend spadkowy zapoczatkowany w IV kwartale ubieglego
roku, po okresie mniej wiecej pottorarocznych wzrostow. Wigkszo$¢ zanotowata maksimum
roczne w okienku pomiedzy potowa IV kwartatu 2021 r. (GPW) a potowa I kwartalu 2022 r.
(CAC40, FTSE100). W kolejnych tygodniach dominowata tendencja spadkowa, w obrgbie
ktorej nastepowaty jedynie ruchy korekcyjne o charakterze spekulacyjnym, niedajace jednak
sygnatow odwrocenia trendu. Kulminacja dynamiki spadkdéw zbiegtla si¢ z rozpoczeciem wojny
rosyjsko-ukrainskiej. Po trwajgcym mniej wigcej 2 tygodnie odreagowaniu spadkow
wykorzystanych do restrukturyzacji portfeli trend spadkowy si¢ utrwalit.

Polski indeks WIG20 w okresie pierwszego kwartatu — patrzac przez pryzmat notowan
Z poczatku stycznia i konca marca 2022 r. — nie ulegl istotnej przecenie; deprecjacja kwartalna
wyniosta 6,71% 1 byla nizsza niz zanotowany w tym okresie spadek cen niejednej
dlugoterminowej obligacji skarbowej. Mimo to w trakcie tego kwartatu rozpigtos¢ notowan,
pomiedzy maksimum z potowy stycznia (2 429,03 osiggnigte 13.01.2022 r.) a minimum z 24
lutego (1817,5) wyniosta w warto$ciach bezwzglednych niemal 612 punktow, co bylo
rownoznaczne ze spadkiem o 33,7%.

Na koniec marca 2022 r. jednostki uczestnictwa funduszy zarzadzanych przez TFI
Generali znalazty si¢ w aktywach 13 bankow spotdzielczych, Uczestnikow Systemu Ochrony
SGB, a ich warto$¢ bilansowata wyniosta tacznie 61 005,5 tys. zt; wynik ten oznaczat redukcje
(0 20,6%) przedmiotowego portfela wobec stanu na koniec poprzedniego kwartalu. Dla bankow
spotdzielczych Systemu Ochrony przeznaczony jest Fundusz SGB Dhuzny. Spadki wartosci
jednostki uczestnictwa w tym Funduszu byly rezultatem realizacji przyjetej strategii
inwestycyjnej. W sytuacji wzrostu rynkowych stop procentowych obligacje nabyte przez
zarzadzajacego Funduszem we wcze$niejszych okresach, emitowane w warunkach nizszych

stop rynkowych, stracily na wartosci.



2. Uwarunkowania makroekonomiczne

Na przetomie maja i czerwca opublikowano dane makroekonomiczne, ktére sygnalizuja
obnizenie trajektorii rozwoju gospodarczego Polski w nadchodzacych kwartalach. Coraz
wyrazniejsze sg bowiem oznaki pogorszenia nastrojow podmiotow gospodarczych. Réwniez
struktura wzrostu gospodarczego w | kwartale 2022 r. wskazuje na niekorzystne tendencje,
zachodzace w polskiej gospodarce, ktore moga doprowadzi¢ do obnizenia tempa wzrostu PKB.

W I kwartale 2022 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach statych przy 2015 jako roku
odniesienia) wzrost realnie o 2,5% k/k 1 o 9,2% r/r. PKB niewyr6wnany sezonowo
(w cenach statych sredniorocznych roku poprzedniego) wzrost realnie o 8,5% r/r. Pozytywny
wplyw popytu krajowego na gospodarke wyniost 12,3 p.p. Wpltyw spozycia ogdtem wyniost
4,0 p.p., z tego wptyw spozycia w sektorze gospodarstw domowych wyniost 3,9 p.p., a wpltyw
spozycia publicznego osiggnat 0,1 p.p. Wplyw popytu inwestycyjnego wyniodst 0,6 p.p.,
a odzialywanie przyrostu rzeczowych srodkow obrotowych — az 7,7 p.p. Odnotowano
negatywny wplyw eksportu netto na tempo wzrostu PKB (-3,8 p.p.).

Z danych GUS wynika, ze w I kwartale 2022 r. nastgpit wzrost PKB, ktory w skali roku
wyniost az 8,5%. Akumulacja brutto byla wyzsza o 57,3%, jednak inwestycje zwiekszyly si¢
tylko o 4,2%, co wskazuje na duze znaczenie zmiany stanu zapasow W Strukturze wzrostu
akumulacji brutto 1 PKB. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto o 6,6%,
a wspierata go ta czes¢ zakupow uchodzcow z Ukrainy, ktora nie zostata ujeta w eksporcie. Ten
za$ zwigkszyt si¢ w I kwartale br. tylko o 2,0%, podczas gdy import wzrdst o 8,8%.

Na tempo wzrostu PKB w duzym stopniu wptyneto wigc budowanie zapaséw. Z badan
ankietowych, shuzagcych do wyznaczania wskaznika koniunktury PMI w polskim sektorze
przemystowym, wynika, ze przedsigbiorstwa systematycznie gromadza materiaty i Surowce.
Przyczyna jest niepewno$¢ zwiazana z wojng w Ukrainie 1 rosngce ceny Surowcow
i potfabrykatow. Czerwcowy odczyt wskaznika PMI zasygnalizowatl wyrazne pogorszenie
nastrojow w polskim przemysle. W badaniach ankietowych odnotowano drastyczny spadek
produkcji 1 nowych zamowien. Skala spadkow byta jedna z najsilniejszych w historii badania,
czyli w ostatnich 24 latach. Wigksze spadki odnotowywano jedynie w apogeum globalnego
kryzysu finansowego oraz po wybuchu pandemii COVID-19. Co wigcej, nowe zamowienia
eksportowe odnotowaty najsilniejszy spadek od maja 2020 r. Ograniczenie krajowego i
zagranicznego popytu bylto skutkiem niepewnosci wywotanej wojng w Ukrainie, ale 1 wzrostu
cen wyrobow gotowych. Dostosowania objely pracownikéw, jako ze badane przedsiebiorstwa

zaraportowaty — pierwszy raz od listopada 2021 r. — ograniczenie zatrudnienia. Wszystko to
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sktada si¢ na obraz gospodarki przechodzacej w szybkim tempie do fazy spowolnienia w cyklu
koniunkturalnym.

Znaczacy spadek nowych zamowien, w tym zamowien zagranicznych od glownych
partneré6w handlowych z UE, zapowiada spadek sprzedazy na te rynki, co pogorszy i tak juz
negatywng sytuacj¢ w handlu zagranicznym (w okresie od stycznia do kwietnia br. ujemne
saldo wymiany towarowej wyniosto 45,3 mld zl). Efektem bedzie spadek produkcii,
dokonujacy sie w warunkach wysokich kosztow dzialania. W takich warunkach
przedsi¢biorstwa nie bedg zwigkszaé inwestycji, a juz w | kwartale br. dynamika naktadow
inwestycyjnych w podmiotach zatrudniajgcych 50 i wigcej osob byta niewysoka i wyniosta
zaledwie 1,3% r/r.

Wykres 1. Tempo wzrostu gospodarczego i skala wplywu poszczegoInych kategorii na wzrost

realny PKB
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Spodziewanemu ostabieniu koniunktury bedzie towarzyszy¢ bardzo silna presja
inflacyjna; inflacja jest obecnie stymulowana zardwno czynnikami o charakterze podazowym,
jak 1 popytowym. Rosnace ceny energii, w polaczeniu z powszechnym niedoborem surowcow
1 pottabrykatow, przekltadaja si¢ na wzrost kosztow dziatania. Te sg przerzucane na odbiorcoOw
finalnych, co jest tym latwiejsze, ze popandemiczny popyt wspiera uruchomienie tzw. tarcz
antyinflacyjnych, a takze realizacja zadan ptacowych pracownikow.

Podwyzszona inflacja, znacznie powyzej celu inflacyjnego NBP, ktora — zgodnie
Z obecng prognoza — utrzyma si¢ do konca 2023 r. (Srednioroczna inflacja w 2022 r. przekroczy

14,0%), bedzie ogranicza¢ konsumpcjg, a podwyzszona niepewno$¢ odnosnie do sytuacji



gospodarczej w Kraju i na $§wiecie ograniczy inwestycje. Spodziewane zacie$nienie polityki
pieni¢znej dodatkowo pogorszy koniunkture, obnizajac rentownos$¢ projektow inwestycyjnych
1 utrudniajagc pozyskanie finansowania podmiotom gospodarczym. Pogorsza si¢ tez nastroje
konsumenckie i ostabnie sktonno$¢ do dokonywania waznych zakupow.

Tempo wzrostu PKB po wysokim odczycie w | kwartale tego roku (8,5% r/r) w kolejnych
kwartalach bedzie stabnaé. Lacznie w 2022 r. PKB wzro$nie o ok. 4,4%. Kolejny rok przyniesie
nizsza dynamike PKB, ok. 2,0%. Glownym filarem wzrostu gospodarczego bgdzie konsumpcja
prywatna (wzrost o ok. 5,0% w 2022 r.). Negatywnie na wzrost PKB bedzie wpltywaé wzrost
cen surowcow energetycznych na rynkach s§wiatowych i drozenie uprawnien do emisji CO>
oraz utrzymujace si¢ zaburzenia w lancuchach dostaw w gospodarce swiatowej, ktore beda
negatywnie oddzialywaé na saldo wymiany z zagranica, a takze hamowa¢ wzrost inwestycji
przedsigbiorstw. Czynnikiem niepewnosci jest dalszy przebieg pandemii COVID-19
(niewykluczone  ponowne  wprowadzanie  ograniczen sanitarnych,  zaklocajacych
funkcjonowanie gospodarki i zwigkszajacych koszty funkcjonowania przedsiebiorstw),
niepewno$¢ zwigzana z wykonaniem tzw. kamieni milowych, co jest warunkiem akceptacji
przez Komisje Europejska Krajowego Planu Odbudowy i uruchomienia finansowania
inwestycji z programu Next Generation EU, a takze konflikt zbrojny Rosji i Ukrainy,

wplywajacy na dynamike¢ cen dobr i ustug konsumpcyjnych.

Tabela 1. Prognozy wskaznikow makroekonomicznych w latach 2022-2023 (w %, stan na

koniec okresu)

Wyszczegoblnienie | 11 kw. 2022 | 1V kw. 2022 | | kw. 2023 | 1l kw. 2023 | 11l kw. 2023 | IV kw. 2023
PKB (r/r) 2,8 1,1 0,1 1,0 2,0 2,6
Konsumpcja 3,9 11 05 13 2,0 2,6
prywatna (r/r)

Inwestycje (r/r) 1,4 0,8 0,3 2,5 3,5 4,2
CPI (r/r) 17,2 16,2 14,5 10,1 9,7 8,4
Stopa bezrobocia 5,0 5,2 5,3 47 4,7 4,9
rejestrowanego

Zrédlo: prognozy IPS-SGB.

Na rynku pracy coraz silniejsze beda ograniczenia podazowe, a ograniczony zasob 0osob
aktywnych zawodowo bedzie stanowi¢ czynnik hamujacy wzrost gospodarczy. Wraz
Z podwyzkami administracyjnymi dotyczacymi tzw. ptacy minimalnej bedzie to tez czynnikiem
stymulujacym wzrost wynagrodzen. W maju 2022 r. przecigtne miesi¢czne wynagrodzenie
W sektorze przedsigbiorstw zmniejszyto si¢ o 3,4% m/m. W skali roku wzrosto ono o 13,5%,

a najsilniej w tym okresie rosly wynagrodzenia w transporcie i gospodarce magazynowe;j



oraz rolnictwie (dynamika przekraczajaca 20% r/r). Wzrost ptac w ujeciu nominalnym byt
jednak stabszy od wzrostu cen. Tempo wzrostu realnego funduszu ptac ostablo i wyniosto juz
tylko 2,1% r/r. Wzrost wynagrodzen jest efektem zadan placowych pracownikow, cO
W polagczeniu z rosngcymi kosztami dziatania przedsigbiorstw, wysokimi cenami surowcow
energetycznych na rynkach §wiatowych, administracyjng podwyzka cen energii elektryczne;j
I gazu, przelozy si¢ na wysokg inflacj¢ mierzong indeksem cen dobr i ustug konsumpcyjnych.

Do wyzszej inflacji przyczyni si¢ tez drozejaca zywno$¢. Ceny skupu podstawowych
produktéw rolnych w maju 2022 r. wzrosly nieco stabiej, niz przed miesigcem, bo o 2,3% m/m
1 0 46,3% r/r. W skali roku nadal silnie drozaty zboza (pszenica — 0 74,5% r/r, zyto —
o 81,2% t/r). Znacznie drozszy niz rok temu byl zywiec wolowy (o 61,5% r/r) 1drob
(0 54,9% r/r). Presja ze strony cen zywnos$ci na wskaznik CPI (w ktérym ma ona ponad 24%
udziat) jest bardzo silna 1 nie ostabnie, jako ze Zywno$¢ na §wiatowych rynkach wcigz drozeje
wskutek wojny w Ukrainie, gorszych od zaktadanych plonoéw, a takze szybko rosngcych
kosztow produkcji (nawozy, paliwa). Wzrost cen w kraju bedzie si¢ dokonywa¢ w srodowisku
podwyzszonej inflacji na $wiecie, na co wplyna wysokie ceny frachtow, potfabrykatow
I surowcow. Presje inflacyjng poglebi wstrzymanie eksportu surowcoéw energetycznych z Rosji
przez kraje UE.

Na dynamike PKB, oprécz sytuacji geopolitycznej i przeksztalcenia Polski w panstwo
frontowe, negatywnie bedzie oddzialywaé stabnigcie dynamiki eksportu w warunkach silnej
dynamiki importu (wedlug NBP w kwietniu 2022 r. wartos¢ eksportu towarow wzrosta
09,6% r/r, aimportu — o 24,8% r/r). Niekorzystnie na dynamike eksportu oddziatuja zaklocenia
w mie¢dzynarodowych tancuchach dostaw. Dodatkowo na obnizenie dynamiki eksportu ogétem
wplynat gleboki spadek sprzedazy do Rosji. W kwietniu br. kraj ten spadt na 23 miejsce wérod
najwazniejszych partnerow w polskim eksporcie (wobec 7 miejsca w kwietniu 2021 r.).
Wysoka dynamika importu zwigzana byla przede wszystkim z dalszym wzrostem cen paliw.
W wyniku utrzymujacej si¢ duzej (najwickszej co najmniej od 2005 r.) dysproporcji migdzy
nominalnymi dynamikami eksportu i importu deficyt obrotow towarowych powiekszyt si¢
w kwietniu 2022 r. do 11,5 mld zt (wobec nadwyzki 5,5 mld zt w kwietniu 2021 r.).



3. Sytuacja na rynku stopy procentowej i na rynku walutowym

Istotnym czynnikiem ryzyka dla tempa wzrostu PKB na §wiecie jest obecnie szybko rosnaca
presja inflacyjna, obejmujaca wszystkie dzialy gospodarki. Wigkszo$¢ projekcji
miedzynarodowych instytucji i organizacji finansowych zaktada, ze szczyt inflacji mierzonej
wskaznikiem CPI przypadnie na przetom 2022 i 2023 roku. Pozniej nastgpi jej wygaszenie.
Polityka pieni¢zna gtownych bankow centralnych nie bedzie jednak jednorodna.

W Stanach Zjednoczonych obserwuje si¢ wciaz silny popyt konsumpcyjny, przektadajacy
si¢ na trwajacy od poczatku roku systematyczny wzrost sprzedazy detalicznej, w warunkach
silnego rynku pracy i systematycznie tworzonych nowych etatow. W tej sytuacji Federalny
Komitet Otwartego Rynku juz na marcowym posiedzeniu zdecydowal o podwyzce stopy
funduszy federalnych o 25 p.b., do przedziatu 0,25-0,50%, a na posiedzeniu w maju — o 50 p.b.
(podwyzka w tej skali nastgpita pierwszy raz od 22 lat), do 0,75-1,00%. Jednocze$nie Komitet
zdecydowal o redukcji portfela obligacji skarbowych 1 hipotecznych amerykanskiego banku
centralnego o 47,5 mld dolar6w miesigecznie, poczawszy od czerwca br. Od wrzesnia skala
redukcji wyniesie juz 95 mld dolarow miesigcznie.

Na majowym posiedzeniu Komitetu uznano, ze dalsze podwyzki b¢dg wlasciwe. Komitet
ocenil, ze inflacja jest podwyzszona wskutek nierownowagi popytowo-podazowej, wysokich
cen energii i presji cenowej w gospodarce. Wymaga to dostosowania nastawienia polityki
pieni¢znej. Precyzujac t¢ zapowiedz, na konferencji prasowej po posiedzeniu przewodniczacy
Komitetu J. Powell wskazal, ze nastapig kolejne podwyzki stopy funduszy federalnych, cho¢
zwigkszenie skali podwyzek powyzej 50 p.b. nie jest obecnie rozwazane.

Mimo to na czerwcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
podniesiono stope funduszy federalnych o 75 p.b., do przedziatu 1,50—1,75%. Byla to pierwsza
tak wysoka podwyzka od maja 1994 r. Komitet uznat, ze dalsze podwyzki beda zasadne.
Zapowiedzial tez kontynuacje redukcji posiadanego portfela obligacji skarbowych
i hipotecznych (obecne tempo redukcji to 47,5 mld dolaréw miesi¢cznie, a 0d wrzesnia skala
redukcji zostanie zwigkszona do 95 mld dolarow miesigecznie). Komitet poinformowat, Ze jest
zdeterminowany, aby przywrdci¢ inflacje do celu, wynoszacego 2%, dlatego tez bedzie
odpowiednio reagowal na materializacje wszystkich ryzyk, ktore mogtyby temu celowi
zagrozi¢. Obecnie wigkszo$¢ czlonkéw Komitetu zaklada podwyzke stopy funduszy
federalnych do poziomu 3,25-3,50% lub wyzszego na koniec 2022 r. Na koniec 2023 r.
zakladany poziom tej stopy wyniesie co najmniej 3,75%. W kolejnych latach stopa funduszy

federalnych ma juz by¢ nizsza. Czlonkowie Komitetu oczekuja, ze inflacja mierzona
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wskaznikiem PCE w 2022 r. osiagnie 5,2%, by p6zniej obnizac si¢ do 2,0% po 2024 r. Tempo
wzrostu PKB ma wynie$¢ 1,7-1,9% w nadchodzacych latach. Wydzwigk ostatnich posiedzen
Komitetu jest jastrzebi i zapowiada dalsze zacie$nianie polityki pieni¢znej w Stanach

Zjednoczonych.

Wykres 2. Prognozy poziomu stopy funduszy federalnych, sformutowane przez cztonkow

Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w czerwcu 2022 r.
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Zrédlo: System Rezerwy Federalne;.

Oczekiwania inwestorow sa spojne z zapowiedzianym przez Komitet podejsciem do
polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych. Z wyceny kontraktow terminowych na stopy
procentowe, notowanych na gietdzie w Chicago 5 lipca 2022 r., wynika, ze inwestorzy oczekuja
na koniec 2022 r. stopy funduszy federalnych w przedziale 3,50-3,75%. Do potowy 2023 r.

spodziewana jest stabilizacja tej stopy.
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Wykres 3. Prognozy poziomu stopy funduszy federalnych na podstawie wyceny kontraktow
terminowych na stopy procentowe wedtug stanu na 4 lipca 2022 r.
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Zrédto: CME FedWatch Tool.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego powstrzymywata sie¢ dlugo
z decyzjami o podwyzkach stopy referencyjnej. Przyczyng byta niepewnos$¢, ktéra znacznie
wzrosta po wybuchu wojny Rosji z Ukraing. W jej rezultacie nastapilo ostabienie koniunktury
i spadek popytu wewnetrznego oraz zewnetrznego, przy jednoczesnym utrzymywaniu si¢
ograniczen podazowych zwigzanych z wydhizeniem, a nawet zerwaniem, tancuchow dostaw.
Z zapisow dyskusji publikowanych po posiedzeniach Rady Prezesow EBC wynikato jednak,
ze czlonkowie Rady od poczatku biezacego roku mieli coraz wicksze obawy o perspektywy

inflacji uznajac, ze bilans ryzyka w tym zakresie jest niekorzystny.
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Rada Prezesow EBC powoli zmieniala komunikacj¢ z rynkiem w zakresie zmiany
nastawienia w polityce pieni¢znej. Prezes EBC Ch. Lagarde z wyprzedzeniem informowata
0 mozliwosci podniesienia podstawowych stop procentowych jeszcze w 2022 r. wskazujac, ze
polityka pieni¢zna powinna by¢ stopniowana i elastycznie dopasowywana do zmian biezacych
warunkéw makroekonomicznych.

Realizujac t¢ zapowiedz, Rada na czerwcowym posiedzeniu zdecydowala, ze spetnione
zostaty warunki dla podnoszenia podstawowych stop procentowych EBC. Rada zapowiedziata,
ze zamierza podnie$¢ podstawowe stopy procentowe EBC o 25 p.b. na swoim posiedzeniu
W sprawie polityki pienieznej w lipcu. Na dalszy okres Rada Prezesow przewiduje kolejng
podwyzke podstawowych stop procentowych EBC we wrze$niu. Jej skala bedzie zaleze¢ od
zaktualizowanych sredniookresowych perspektyw inflacji. Jesli sredniookresowe perspektywy
inflacji si¢ utrzymaja lub pogorsza, stosowna bedzie wigksza niz 25 p.b. podwyzka stop na
posiedzeniu we wrzesniu. Rada przewiduje tez, ze po wrzeSniu stosowne bedzie dalsze
podnoszenie stop procentowych w stopniowy, ale konsekwentny sposob. Oznacza to

kontynuacje stopniowej zmiany nastawienia w polityce pieni¢zne;j.

Wykres 4. Prognozy poziomu stopy EURIBOR 1M na podstawic wyceny kontraktow

terminowych na stopy procentowe wedtug stanu na 5 lipca 2022 r. (w %)
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Zrédlo: Chatham Financial.
Na czerwcowym posiedzeniu zdecydowano rowniez, ze zakupy netto aktywoéw w ramach
programu skupu aktywow (APP) zakonczg si¢ 1 lipca 2022 r. Rada Prezeséw zamierza nadal

reinwestowa¢ w cato$ci splaty kapitatu ztytulu zapadajacych papierow wartosciowych
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nabytych w ramach programu APP jeszcze przez dluzszy czas po tym, jak zacznie podnosi¢
podstawowe stopy procentowe EBC, a w kazdym razie tak dlugo, jak bedzie to konieczne do
utrzymania warunkoéw duzej ptynnosci i odpowiedniego nastawienia polityki pieni¢znej. Za to
w ramach nadzwyczajnego programu zakupow w czasie pandemii (PEPP), Rada Prezesow
zamierza reinwestowaé splaty kapitalu z tytulu zapadajacych papierow wartosciowych
nabytych w ramach tego programu co najmniej do konca 2024 r.

Zgodnie projekcjami EBC, roczna inflacja ma wynie$¢ 6,8% w 2022 r., po czym powinna
obnizy¢ sie do 3,5% w 2023 r. 1 2,1% w 2024 r. To oznacza, ze wedlug przewidywan inflacja
ogotem pod koniec horyzontu projekcji bedzie nieco powyzej celu Rady Prezesow. Inflacja
Z wylaczeniem cen energii 1 zywnosci wedlug projekcji ma wynies¢ $rednio 3,3% w 2022 r.,
2,8% w 2023 1. 12,3% w 2024 r. Natomiast roczna dynamika realnego PKB ma wynie$¢ 2,8%
w 2022 r.,2,1% r. w 2023 oraz 2,1% r. w 2024.

Na nadzwyczajnym dodatkowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC zdecydowata
0 kontynuacji prac zapobiegajacych fragmentacji rynku finansowego w strefie euro, by
zahamowa¢ wzrost rentownosci obligacji w krajach potudnia Europy. Jednocze$nie
poinformowano, ze reinwestowane $rodki z zapadajacych obligacji kupionych w ramach
nadzwyczajnego pandemicznego programu skupu zostang przeznaczone na wsparcie rynkow
dhugu tych krajow. Nie wskazano jeszcze jednak — jak dotad — dziatan, ktore temu celowi maja
poshuzy¢.

Inne banki centralne roéwniez podnosza podstawowe stopy procentowe. Stopa
referencyjna Szwajcarskiego Banku Narodowego zostata nicoczekiwanie podniesiona od 17
czerwca o 50 p.b., a byta to pierwsza podwyzka od 15 lat. Inwestorzy spodziewali si¢ podwyzki,
ale dopiero w lipcu br. W komunikacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono, ze zaostrzenie
polityki pieni¢znej ma na celu powstrzymanie rozprzestrzeniania si¢ inflacji w Szwajcarii.
Wskazano zarazem, ze nie mozna wykluczy¢, iz w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci
konieczne bedg dalsze podwyzki. Szwajcarski Bank Centralny nie uznaje juz, ze frank jest
przewarto$ciowany, jako ze silniejsze Sa obawy wladz monetarnych o procesy cenowe w tym
kraju. Taki komunikat przetozyt si¢ na skokowe umocnienie franka szwajcarskiego, do
poziomu ok. 4,70 CHF/PLN wedlug $redniego kursu NBP. Proces aprecjacji franka wobec
zlotego bedzie zapewne dlugotrwaly.

W mniejszym stopniu stope referencyjng podnidst Bank Anglii — 0 25 p.b., do 1,25%. 3
z 9 czlonkow Komitetu Polityki Pieni¢znej glosowato jednak za podwyzka w wyzszej skali,
wynoszaca 50 p.b. Oznacza to, ze mozliwe sa wyzsze podwyzki stopy referencyjnej na

kolejnych posiedzeniach, zwlaszcza ze obecne prognozy Banku Anglii dotyczace inflacji

13



w Wielkiej Brytanii w 2022 r. wskazujg na jej docelowy poziom wynoszacy ok. 11,0% r/r.
Jednocze$nie spodziewane ostabienie koniunktury ma nie by¢ znaczne. Polityka pieni¢zna
w Wielkiej Brytanii pozostanie jastrzgbia, a to oznacza dalszg aprecjacje tej waluty w stosunku
do zlotego.

Presja inflacyjna w polskiej gospodarce narasta. W I kwartale 2022 r. ceny towar6w
i ustug konsumpcyjnych wzrosty w skali roku w najwigkszym stopniu od 2000 r., bo 0 9,7%
(wobec 2,7% rok wczesniej), w tym odnotowano wysoki wzrost cen towarOw i ushig
zwigzanych z transportem (o 17,1%), cen w zakresie mieszkania (o 13,7%) oraz cen Zywnosci
1 napojow bezalkoholowych (o 8,7%). Ceny towardéw i ushug konsumpcyjnych w maju 2022 r.
wzrosty o 13,9% r/r. W skali miesigca ceny wzrosly o 1,7%. Inflacja bazowa wyniosta
rekordowe 8,5% r/r i 1,0% m/m. Natomiast w czerwcu br., wedlug wstepnego oszacowania,
wskaznik CPI wyniost 15,6% t/r i 1,5% m/m. Pozytywnym zjawiskiem jest wyhamowywanie
dynamiki cen w skali miesigca — odczyt wskaznika CPI w tym ujeciu W czerwcu byt nizszy 4
miesigc z rzedu. Presja cenowa z rynkéw zywnosci 1 energii doprowadzi jednak do dalszego
wzrostu cen, a wskaznik CPI w II polowie roku bedzie si¢ ksztaltowa¢ w przedziale 16—
17,5% r/r.

W takich warunkach polskie wtadze monetarne muszg kontynuowac cykl zacie$niania
polityki pienieznej. Stopa referencyjna wedlug stanu na 7 lipca br. wynosi 6,50%.
W komunikatach wydawanych po posiedzeniach Rady Polityki Pieni¢znej stwierdzono, ze
wcigz utrzymuje sie ryzyko ksztaltowania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP
W horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej. Podwyzszenie stop procentowych NBP ma
umozliwi¢ obnizenie inflacji do celu w srednim okresie, ma takze oddziatywa¢ w kierunku
ograniczenia oczekiwan inflacyjnych.

Decyzja Rady o0 zmniejszeniu tempa zacieSnienia monetarnego (podwyzka stopy
referencyjnej o 50 p.b. w lipcu br., 0 75 p.b. w maju i czerwcu wobec 100 p.b. w marcu)
Swiadczy 0 tym, ze RPP coraz bardziej obawia si¢ negatywnego wplywu podwyzek stop na
koniunkturg. Dlatego tez na konferencji po czerwcowym posiedzeniu prezes NBP A. Glapinski
stwierdzil, Ze cykl zacie$niania polityki pieni¢znej jest blizej konca niz poczatku, a przy
przyjeciu zatozenia, Ze nie nastgpia niespodziewane wydarzenia, pod koniec przysztego roku,
by¢ moze bedzie juz mozna dokonaé obnizki podstawowych stop procentowych NBP.

Notowania stawek FRA wyceniaja podwyzke stopy referencyjnej NBP do poziomu oK.
7,0-7,5%, r. Biorac pod uwagg narastajace obawy czlonkow RPP o wplyw podwyzek stop na
koniunkturg, w scenariuszu bazowym zaktada si¢, ze RPP — po sierpniowej przerwie

w posiedzeniach — we wrze$niu podwyzka o 50 p.b. do 7,0% zakonczy cykl zacie$nienia
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polityki pieni¢znej. Bilans ryzyka dla prognozy jest jednak ukierunkowany w gore — podwyzki
stop moga by¢ wyzsze, w razie gdyby dynamika wzrostu cen nie oslabta w okresie
wakacyjnym, czego obecnie spodziewa si¢ RPP. Nie jest to jednak obecnie scenariusz bazowy
— ani w wycenach instrumentdow pochodnych, ani tez w prognozach profesjonalnych

prognostow, agregowanych przez NPB.

Wykres 5. Mediana  prognoz  poziomu stopy referencyjnej NBP w  Ankiecie
Makroekonomicznej NBP
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Zrédio: NBP.

Wykres 6. Notowania kontraktow FRA i IRS wedlug stanu na 7 lipca 2022 r.
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Rosnaca presja inflacyjna i nasilenie oczekiwan na wzrost podstawowych stop
procentowych NBP spowodowaly wzrost rentownosci polskich obligacji skarbowych w |
potowie 2022 r. Kolejne, coraz wyzsze odczyty inflacji w Polsce, wywieraja presje na
utrzymywanie si¢ rentownosci na polskim rynku obligacji skarbowych na podwyzszonym
poziomie przy zwigkszonej zmiennosci tych notowan. Tendencje wzrostowe sa wspierane
zwlaszcza na dluzszym krancu krzywej dochodowos$ci, co odzwierciedla obawy przed
uporczywoscig procesOw inflacyjnych. Rentowno$¢ polskich skarbowych obligacji 5-letnich
oscyluje obecnie powyzej 7,0% i na tym poziomie powinna pozosta¢ w II polowie 2022 r.
Wsparcie dla obligacji bedzie zapewnia¢ wzrost popytu na obligacje detaliczne — w czerwcu
br. gospodarstwa domowe kupity obligacje na laczng kwote 13,9 mld zt wobec 2,4 mild zt
W maju. Wzrost rentownosci zahamuja tez rosngce obawy o pogorszenie koniunktury, ktore
przejsciowo wplywac beda na uksztattowanie si¢ inwersyjnej krzywej dochodowosci.

Kombinacja fagodnej polityki fiskalnej (tarcze antyinflacyjne) i nie do$¢ restrykcyjnej
polityki pienieznej (utrzymywanie ujemnej realnej stopy procentowej) w polaczeniu
Z negatywnym szokiem podazowym (znaczgcy wzrost cen surowcOw energetycznych
I zywno$ci), zmniejsza atrakcyjnos¢ inwestycyjng Polski i utrzymuje presje deprecjacyjna.
Ztoty w latach 20222023 pozostanie staby w stosunku do gldownych walut. Ponadto na rynki

finansowe negatywnie wptywa przedtuzanie si¢ konfliktu zbrojnego Rosji z Ukraing.

Wykres 7. Mediana prognoz kursoéw walut w serwisie Bloomberg (w z1)
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Zrédlo: Bloomberg, bankier.pl.
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Ten ostatni czynnik, wraz z odptywem kapitatu do dolara amerykanskiego wskutek
prawdopodobnego zacie$nienia polityki pieni¢znej przez Federalny Komitet Otwartego Rynku,
bedzie negatywnie oddziatywaé na polskiego zlotego, hamujac jego aprecjacje w stosunku do
glownych walut na $§wiecie. Pogarsza si¢ tez sentyment rynkowy: mediana biezacych prognoz
walutowych, formutowanych przez mi¢dzynarodowe instytucje finansowe, przesuncta sie
wyraznie w gorg, zwlaszcza dla kursu USD/PLN (efekt zdyskontowania zrealizowanych
I zapowiedzianych podwyzek stopy funduszy federalnych), w poroéwnaniu z prognozami
formulowanymi wkrotce po wybuchu wojny w Ukrainie. Rosngca niepewnos$¢ 1 obawy
zwigzane z recesjg gospodarczg oraz kryzysem energetycznym w Europie nie pomogg polskie;j
walucie.

Krotkoterminowe perspektywy dla zlotego sa negatywne. Z notowan kontraktow
terminowych na gietdzie w Chicago z 7 lipca br. wynika, ze w III kwartale br. oczekuje si¢, ze
zloty pozostanie staby, nawet na poziomie przekraczajacym 4,7 USD/PLN. Zloty pozostanie
staby rowniez wobec euro, na co wptyw ma wspomniana awersja do ryzyka w regionie oraz
forward guidance EBC, z ktorego wynika zmiana nastawienia w polityce pieni¢znej w strefie

euro i rozpoczecie cyklu zacie$niania tej polityki.

Tabela 2. Prognozy stopy referencyjnej, kursow walut w NBP i rentownosci obligacji

skarbowych w latach 2022-2023 (stan na koniec okresu)

Wyszczegoblnienie | 111 kw. 2022 | 1V kw. 2022 | | kw. 2023 | 1l kw. 2023 | 11l kw. 2023 | IV kw. 2023
USD/PLN 4,64 4,61 4,57 4,54 4,52 4,47
EUR/PLN 4,73 4,68 4,64 4,62 4,60 4,57
2Y PLN 7,31 7,15 7,15 7,13 6,76 6,11
5Y PLN 7,38 7,34 7,32 7,25 6,89 6,34
stopa referencyjna 7,00 7,00 7,00 7,00 6,75 6,00

Zrédio: IPS-SGB.

W dhuzszym okresie, W razie eskalacji wojny Rosji z Ukraing kapital moze okresowo
odptywa¢ do tzw. bezpiecznych przystani. Przelozyloby si¢ to na okresowe poglebienie
deprecjacji ztotego wobec glownych walut. Konsekwencjg byloby generowanie impulsow
inflacyjnych ze strony kanatu kursowego, co na zasadzie sprz¢zenia zwrotnego oddzialywaloby
deprecjacyjnie na zlotego. Przyjmuje si¢ jednak, ze w scenariuszu bazowym dojdzie do

wygaszenia niepewnosci na rynku i stopniowego odrabiania strat przez polska walutg.
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4. Analiza portfeli papierow komercyjnych w posiadaniu bankow

spoldzielczych

1) Sytuacja na rynku komercyjnych dluznych papierow wartosciowych

W | kwartale 2022 r. na regulowanych rynkach obligacji (Catalyst i BondSpot) notowane byty
633 serie dtuznych papierow wartosciowych 186 emitentow, w tym:
a) 319 serii obligacji wyemitowanych przez 113 przedsigbiorstw (spolek prawa
handlowego) na kwote 69 741 miln z1,
b) 299 serii obligacji wyemitowanych przez 66 jednostek samorzadéw na kwote
35 807 min zt; kategoria ta obejmuje:
e emisje instytucji europejskich (EBI i EBR) na taczng kwote ponad 29,2 mld zt,
e oObligacje wyemitowane przez krajowe samorzady ro6znego szczebla
(w przewazajacej liczbie przez miasta i gminy) stanowity pozostate 6,6 mld zt tj.
18,6% wolumenu,
€) 7 serii obligacji wyemitowanych przez 6 bankow spotdzielczych na kwotg 84,2 min zt

(szczegbty dot. tych emisji zawiera tabela 3 ponizej).

Tabela 3. Emisje bankow spotdzielczych notowane na rynku publicznym

Emitent Data emisji VI;LTF')E Odsetki Tgégcny \EE;rits(Z}]iS]c
T OWoH) BANK 09.2013 | 20.09.2023 s\j’lhBOgZFglgl\jnfgng& 8,02% | 50 000,00
U 09.2012 | 14.09.2027 s\j’lhBOgZFglgl\jnfgng& 7.88% | 11090,00

11.2014 | 26.11.2024 s\j’lhBOgZFglgl\jnfgng& 506% | 5220,00
BS LIMANOWA 052015 | 15.05.2025 s\j’lhBOgZ;gl\jnfgng& 4,83% | 5000,00
ESBANK 012012 | 16.07.2025 5\‘/’?8"5?2,;?%“8& 6,10% | 5000,00
BS-PMBS ZABLUDOW | 122011 | 18.06.2024 5\‘/’?8"5?2,;?%“8& 5,60% | 5000,00
v SSLSEi i 062012 | 24.12.2025 5\‘/’?8"5?2,;?%“8& 5,62% | 2 900,00

Zrédto: Obligacije.pl.

Wsrod obligacji pierwszej grupy znalazlo si¢ 35 serii obligacji 9 bankow komercyjnych
(Alior Bank, BOS, Bank Pocztowy, Getin Noble Bank, mBank, Bank Millennium, Bank Pekao,
PKO BP oraz Santander Bank Polska). Laczna warto$¢ nominalna obligacji bankow

komercyjnych, uplasowanych na Catalyst, wyniosta ponad 11,65 mld zt. Stanowilo to na koniec
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I kwartatu 2022 r. 11% wszystkich notowanych na rynku publicznym obligacji komercyjnych
i ponad 16% obligacji korporacyjnych.

Do emitentéw z najwickszym — ponad 3% — udzialem w rynku obligacji korporacyjnych
nalezeli na koniec analizowanego okresu: PKN Orlen (5,88%), Pekao (3,94%), PKO BP
(3,87%), PZU (3,23%): szczegoty dotyczace tych emisji zawiera tabela 4. Trzech kolejnych
emitentow — Enea, Cyfrowy Polsat, KGHM Polska Miedz — odnotowato 2,87% udziatu w rynku
obligacji korporacyjnych, co bylo réwnoznaczne z uplasowaniem emisji na poziomie 2 mld zt.
Wymienionych siedem podmiotéw wyemitowato igcznie obligacje o warto$ci nominalne;j
bliskiej 17,8 mld zt, co stanowilo 16,85% catego rynku pierwotnego nieskarbowych obligacji
notowanych na rynku publicznym, ktérego warto$¢ na koniec I kwartatu 2022 r. wyniosta nieco
ponad 105,6 mld zk.

Tabela 4. Emitenci o najwiekszym udziale w publicznym rynku obligacji korporacyjnych

. . . Wartos$é
Emitent e[r)naitsai TELT'E Odsetki l?(ljzzcny emisji
J WyKup P [tys. z1]
12.2017 | 08.12.2022 Wﬁg&?gﬁ“}:iﬁze’ 3,51% 200 000
05.2018 | 05.06.2022 Wﬁg’éﬁlzl\ﬁi“;& 3,63% 200 000
pétroczne, zmienne, 0
N Orlen S A 05.2018 | 19.06.2022 | v o ee AT 3,80% 200 000
07.2018 | 13.07.2022 ng’églgl\ﬂling& 4,24% 200 000
12.2020 | 22.12.2025 ssfg’éﬁlgl\ﬂlgngg% 3,56% 1.000 000
05.2021 27.05.2028 | potroczne, state 1,125% 2 300 000*
10.2017 | 29.10.2027 ssfg’gzé‘gl\ﬂlingg% 2.46% 1 250 000
pétroczne, zmienne, 0
Bank Pekao Polska 10.2018 16.10.2028 WIBOR 6M + 1,55% 7.28% 550 000
Kasa Opieki S.A. 102018 | 14.10.2033 ng’gzélgl\ﬂling& 7.53% 200 000
06.2019 | 04.06.2031 sf/’fg’gzggl\ﬁlin;& 4,13% 750 000
polroczne, zmienne, 0
PKO Bank Polski 08.2017 | 28.08.2027 | Yo e T e 5,50% 1700 000
S.A. pétroczne, zmienne,
032018 | 06.03.2028 | v eee AT 5,60% 1.000 000
polroczne, zmienne,
PZU S.A. 06.2017 | 29.07.2027 | Yo e R AT e 5,20% 2 250 000

*emisja nominowana w EUR, przyjeto kurs na dat¢ emisji 4,6 PLN.
Zrodlo: Obligacije.pl.

W pordéwnaniu do konca poprzedniego kwartalu warto$¢ wyemitowanych obligacji byta

wyzsza 0 2 583 mln zt (wzrost o 2,5%), laczna liczba wyemitowanych serii wzrosta o 31,
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a liczba emitentow powiekszylta si¢ o 1 podmiot. Wynik ten byt przede wszystkim zashiga
emitentow emitujacych obligacje komunalne (wzrost 0 2 269 min zt), ktorych udziat w rynku
pierwotnym, mierzony wartoscig uplasowanych papierow, zwickszyt si¢ o 1,35 p.p., z 32,55%
do 33,9%. W tym samym okresie liczba emitentdw obligacji korporacyjnych spadta o 2 spoiki,
a wartos$¢ uplasowanych emisji wzrosta zaledwie o 314 min zt.

W poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubieglego taczna wartos$¢ emisji spadta
0 5,6 mld zt (spadek o 5%), liczba emitentéw byla nizsza o 13 podmiotéow (spadek o 6,5%),
a liczba uplasowanych serii obligacji byta tylko o 12 wyzsza. Jedynym obszarem rynku, ktory
nie poddatl si¢ spadkowi w ujeciu rocznym, byt obszar obligacji komunalnych — taczna wartos¢
emisji w tej kategorii byta o 334 mln wyzsza niz przed rokiem, przybylo takze wyemitowanych
serii (307 vs 247), wzrosta rowniez ilos¢ aktywnych emitentow (z 60 do 67).

Do najaktywniejszych emitentéw na rynku obligacji komunalnych, z wolumenem emisji
przekraczajacym 200 mln zi, zaliczaty si¢ — nie liczac unijnych instytucji finansowych — miasta
Krakow, Warszawa 1 Siedlce oraz wojewodztwo malopolskie. Wartos¢ emisyjna obligacji
wymienionych czterech JST przekroczyla 2,6 mld zt, co stanowilo blisko 39,5% wartosci
emisyjnej wszystkich emisji samorzagdowych notowanych na rynkach publicznych (Catalyst,
BondSpot).

Zdecydowanym liderem w tej kategorii byt Krakoéw, ktorego 8 emisji opiewalo Iacznie
na 1,29 mld zt, co stanowilo 19,4% warto$ci wszystkich emisji samorzadowych 1 niemal
potowe (49%) wartosci emisji wzmiankowanych powyzej emitentow. Szczegotowe informacje
dotyczace emisji obligacji w/w samorzadow zawiera tabela 5. Kolejnych szesciu emitentow
(Stupsk, Kielce, Swinoujscie, Zamo$é, Elblag i Plock) kazdy z emisjami powyzej 100 mln zt
stanowilo 12,8% udzialu w ogolnej wartosci wyemitowanych obligacji komunalnych —
sumaryczna wartos¢ tych emisji wyniosta 856 500 tys. zt.

Dynamika obserwowana na rynku pierwotnym korespondowata w znaczacym stopniu
Z zachowaniem inwestorow na rynku wtérnym. W | kwartale 2022 r. rynek odbudowywat si¢
po znaczacych spadkach, jakie mialy miejsce w ostatnim kwartale poprzedniego roku. Obroty
wzrosty 0 215 mln zt (wzrost 0 66,2%) do ponad 540 mln zl, byly rowniez o 66 mln zt wyzsze
niz przed rokiem (dynamika 113,9%). Liczba odnotowanych w | kwartale br. transakcji
wyniosta ponad 19,5 tys. 1 byla wyzsza o blisko 4,8 tys. niz w ostatnim kwartale 2021 r.
1 o ponad 3,3 tys. wyzsza w porownaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Przewazajacy (ponad 90%) udzial w rynku wtornym, mierzony zaréwno wartos$ciag jak i ilosciag
transakcji, nalezal do obligacji korporacyjnych. W ostatnich dwoch kwartatach wyniést on

nawet ponad 97%. Jedynie w | kwartale 2021 r. odnotowano odbiegajaca od marginalne;]
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warto$¢ transakcji obligacjami komunalnymi (na 1aczng kwote 29,7 min zt tj. 6,25%

kwartalnego obrotu).

Tabela 5. Emitenci o najwigkszym udziale w publicznym rynku obligacji komunalnych

Emitent Data emisji Termin Odsetki Biezacy V‘e]21rits(}i§é
wykupu kupon [tys. 71]
04.2013 30.04.2023 ng’(gz;zl\ﬂ'%”g& 6,90% 50 000
04.2013 27.04.2024 ng’gﬁlzl\ﬁlelng; 7,53% 180 000
04.2013 01.10.2027 ng’gzgzl\jnfing& 6,59% | 120000
_— 05.2013 07.05.2028 ng’gzgzl\jnfgng& 195% | 120000
12.2016 22.12.2026 | potroczne, state 3,96% 200 000
08.2021 25.11.2033 {'ﬁg’gﬁlgl\ﬂlg“gg% 1,10% | 300000
10.2021 25.11.2033 {'ﬁg’gﬁlgl\ﬂlg“gg% 176% | 300000
12.2021 25.11.2033 Wﬁg&?g,\ﬂ%ﬁ% 3,45% 20 000
09.2012 23.09.2022 | pélroczne, stale 6,45% | 452157
Warszawa 12,2020 21.12.2028 ng’églgl\ﬂlgn?& 331% | 200000
12,2020 21.12.2030 ng’églgl\ﬂlgng& 351% | 200000
05.2012 25.11.2025 ssfg’éﬁlgl\jrﬂ'elngg% 3,91% 2 500
07.2012 25.11.2026 scfg’éﬁlgl\ﬂlingg% 3,91% 2 500
07.2012 25.11.2027 %rsoézélgl\ﬂlingg% 3,91% 2 500
07.2012 25.11.2028 %rsoézélgl\ﬂlingg% 3,91% 2 500
07.2012 25.11.2029 %rsoézélgl\ﬂlingg% 3,91% 2 500
07.2012 25.11.2030 ssfg’gzé‘gl\ﬂljngg% 3,91% 2 500
Siedlce 07.2012 25.11.2031 %’fg’gzé‘gl\ﬁlingg% 3,91% 700
01.2013 25.11.2031 %’fg’gzé‘gl\ﬁlingg% 3,91% 1900
01.2013 25.11.2032 %’fg’gzé‘gl\ﬁlingg% 3,91% 2 500
01.2013 25.11.2033 %’fg&g‘gﬁrﬂlingg% 3,91% 2 500
01.2013 25.11.2034 %g)cc)zélzl\ﬂlingg% 3,91% 2 500
05.2014 25.11.2023 %’fg’gﬁlmr‘fjﬂg& 3,66% 8 000
05.2014 25.11.2033 %’fg’ggm?ing& 3,66% 40 000
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Emitent Data emisji Termin Odsetki Biezacy V‘e]amrits(}iéé
wykupu kupon [tys. 71]
07.2015 | 25112033 |boocene amicuac, 406% | 80000
08.2015 25.11.2033 ng’(gz;zl\ﬁlezng& 4,56% 25 000
07.2016 25.11.2034 ssfg’ézgz’l\ﬁiefgg% 4,02% 22 000
06.2017 25.11.2035 Sﬁg’ggz,\ﬂlefgg% 4,02% 19 000
12.2020 25.11.2036 ng’g;z,\ﬁlelng& 3,86% 14 000
12.2020 25.11.2037 ggfg’(gz;zl\ﬂling& 5,60% 14 000
12.2021 25.11.2036 sﬁg’gﬁlgl\ﬂlingg% 3,78% 29 200
12.2017 28.12.2023 sﬁg’gﬁlgl\ﬂ%ﬂ?g% 3,49% 10 000
12.2017 28.12.2024 sﬁg’gﬁlgl\ﬂ%ﬂ;ﬁ% 3,49% 10 000
12.2017 28.12.2025 Wig’églgl\jnfgn;lg% 3,49% 10 000
02.2018 23.02.2024 {'ﬁg’éﬁlgl\ﬁg“;lg% 4,63% 10 000
11.2018 19.11.2025 Wig’églgl\jnfgn;lg% 2,73% 10 000
m’fg}lfgjo 11.2018 19.11.2028 5\‘;1;’8?2,;“113“?;% 273% 20 000
12,2018 21.12.2026 scfg’éﬁlgl\ﬂlgn?g% 3,36% 15 000
12,2021 21.12.2026 scfg’éﬁlgl\ﬂlgnzg% 3,00% 15 000
12.2021 21.12.2030 scfg’éﬁlgl\j"l'%”gse% 3,44% 35 000
12,2021 25.11.2031 ssfg’gzé‘gl\ﬂlgngg% 3.46% 35 000
12,2021 25.11.2032 ssfg’gzé‘gl\ﬂlgngg% 3,54% 40 000

Zrédto: Obligacije.pl.

W pozostatych okresach, zarowno w odniesieniu do obligacji komunalnych, jak roéwniez
tych emitowanych przez banki spotdzielcze, nalezy raczej mowi¢ o obrotach symbolicznych,
wynoszacych od kilkuset tysiecy zlotych do kilku miliondéw zlotych i o zaledwie kilkuset
transakcjach w ciggu kwartatu (odpowiednio 600, 420 i 370 transakcji w | kwartale 2021 r., IV
kwartale 2021 r. i | kwartale 2022 r.) co daje $rednig na poziomie zaledwie kilku transakcji na
jednej sesji.

Analiza rynku pierwotnego w ujeciu miesigcznym za okres ostatniego kwartatu wskazuje
na stabilizacje, zarowno co do ilosci emitentow, ilosci uplasowanych serii obligacji, jak

I wartosci emisji — wahania dla catego rynku m/m wynosity zaledwie od 0,6% do 2,1%.
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Wigksze (nawet ponad 5%) zmiany, odnoszace si¢ do powyzej wymienionych parametrow
rynku, zauwazalne byty jedynie w przypadku obligacji komunalnych.

W  przypadku rynku wtérnego sytuacja byla odmienna. Na rynku obligacji
korporacyjnych obroty w okresach styczen — luty i luty — marzec br. rosty odpowiednio o 20,8%
1 51%, wynoszac 134 min zt, 162 mln zt i 244 mln zt. Co ciekawe, tendencja ta miata miejsce
przy spadkowej liczby transakcji pomiedzy styczniem a lutym (6 269 vs. 5 704), natomiast
biorgc pod uwage $rednig jednostkowa warto$¢ transakcji, to w catym pierwszym kwartale br.
odnotowano tendencje wzrostowa z 21,4 tys. zt w styczniu, przez 28,4 tys. zt w lutym, do 32,5
tys. zt w marcu br. W pozostatych segmentach rynku wtornego — jak juz wezesniej wspomniano
— obroty byly nieznaczne.

List¢ dziesigciu serii obligacji, ktore odnotowaly najwyzsze obroty w styczniu 2022 r.
otwierajg obligacje PZU (PZU0727) z obrotem 16,45 miIn zi, na kolejnych miejscach
uplasowaty si¢ obligacje PKN (PKN1225) z obrotem nieco ponad 6,43 mln zt. Kolejne miejsca
przypadtly obligacjom LPP (LPP1224; 5,7 mln zt), KGHM (KGH0624 i 0629; 5,28 mIn zt i 4,83
mln zt), Ghelamco Invest (GHI1224 1 GHLO124; 5,25 min zt i 3,24 min zt), Pekao (PEO1027,
3,94 min zt), PKO (PKO0827; 3,74 mln z1) oraz CCC (CCC0626; 3,32 mln zt). Ceny na rynku
wtornym na koniec stycznia zapewnialy nabywcom tych obligacji rentowno$¢ brutto do
wykupu W przedziale od 6,13% (KGH0624) do 10,1% (GHI1224). Srednia arytmetyczna
rentowno$¢ brutto do wykupu dla dziesigciu serii o najwyzszych obrotach wyniosta w styczniu
br. 7,28%, natomiast wazona obrotem miata warto$¢ 7,58%.

Analogiczng list¢ w kolejnym miesigcu otwierajg obligacje KGHM (KGH0624)
z obrotem 11 mln zi, nastepne miejsce z obrotem 7,29 min zt zajety obligacje ENEA (rowniez
z terminem wykupu w czerwcu 2024 r.). Kolejne miejsca zajmowaty obligacje wyemitowane
przez Echo Investment (ECHI1022; 5,83 min zt), Polskiego Holdingu Nieruchomosci
(PHNO0623; 5,74 min zt), PKO (PKO0827; 5,53 min zt), PKN (PKN1225; 5,36 min zt), Pekao
(PEO1027; 4,04 min zt), Ghelamco Invest (GHI1224; 3,78 min z}), PGE (PGE0526; 3,7 min
zh) 1 Alior Banku (ALR1025; 3,58 mln z1). Przedzial rentowno$ci mozliwych do uzyskania przy
inwestycjach w te najbardziej ptynne papiery dtuzne nieco si¢ w lutym br. obnizyt i oscylowat
pomiedzy 5,88% (PHN0623) a 10% (GHI1224). Srednia arytmetyczna rentowno$é brutto do
wykupu byla nizsza niz w styczniu br. i wyniosta 6,94%, natomiast wazona obrotem miata
warto$¢ 6,72%.

W marcu 2022 r. najwyzsze obroty, wynoszace ponad 18,3 mln zt, odnotowaty obligacje
Alior Banku (ALR1025), niespetna 1 mln zt nizsze obroty mialy miejsce na papierach PZU

z terminem wykupu w lipcu 2027 r.; kolejne miejsca wsrod dziesigeiu najbardziej ptynnych
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waloré6w nalezaly do PKN (PKNO0722/PKN1225/PKN1222; 12,8 min z¥/11,4 min
z¥/8,2 min zl), ENEA (ENA0624; 12,3 min zt), PKO (PKO0827; 11,1 min zl), Banku
Millennium (MIL1227; 10,9 min zt), KGHM (KGH0629; 8,7 miln zt) i Pekao (PEO1027; 7,6
min zt). Przedzial mozliwych do uzyskania w marcu rentownos$ci dla grupy 8 sposroéd 10
wymienionych serii obligacji — dwie serie zapadajg w br. i ich rentownosci byty nizsze — ulegt
zawezeniu do niewiele ponad 1,8 p.p. od minimum wynoszacego 6,73% (PKN1225) do
maksimum wynoszacego 8,52% (ALR1025). Srednia rentowno$¢ brutto do wykupu byta za to
najwyzsza w calym kwartale 1 wyniosta 7,64%, a srednia wazona obrotami byta jeszcze wyzsza
(7,70%).

W dniu 23 marca br. w raportach biezagcych emitenta pojawita si¢ informacja o nabyciu
przez czlonka Rady Nadzorczej Alior Banku, A. Kucharskiego, obligacji ALR1025.
Wykorzystat on spadek notowan, kupujac 160 szt. po okoto 99,3% wartosci nominalnej (plus
naroste odsetki) za okoto 160 tys. zi. Taka inwestycja zapewniata ok. 7,6% rentowno$ci brutto
do wykupu, pod warunkiem, ze bank nie skorzysta z opcji wczesniejszej splaty, ktorg za zgoda

KNF moglby realizowac poczawszy od pazdziernika tego roku.

Wykres 8. Notowania obligacji ALR1025
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Zrédlo: Biznesradar.pl.

Przez atakiem Rosji na Ukraing papiery ALR1025 do$¢ regularnie wyceniane byty na
102-103% warto$ci nominalnej. Na poczatku 2022 r. bank planowat pozyska¢ do 400 min zt
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Z emisji nowego podporzadkowanego dhlugu, lecz sytuacja rynkowa sklonita go do odstagpienia
od budowy ksiggi popytu.

W $lad za rosngcym ryzykiem inwestycyjnym zaobserwowaé mozna bylo wicksza
ostroznos¢ w ocenach przyznawanych emitentom polskich papieréw dtuznych przez agencje
ratingowa Fitch. W raporcie z kwietnia br. znacznie czgsciej od pozytywnych pojawiajg si¢
wskazania negatywne na przysztos¢. W tabeli 6 przedstawiono otrzymane od agencji Fitch
oceny emitentéw obligacji komercyjnych. Wynika z niej, ze jedynie nieliczne przedsiebiorstwa,
banki (zwykle te z przewagg kapitatu zagranicznego) i niektore duze miasta uzyskaty ratingi

z poziomu A (w wigkszosci A minus), to jest wiarygodnos$¢ identyczng jak Skarbu Panstwa.

Tabela 6. Wybrani emitenci papieréw dluznych posiadajacy rating agencji Fitch

Ratingi miedzynarodowe
Podmiot dlugoterminowy (IDR) krotkoterminowy (IDR)
waluta waluta waluta waluta
zagraniczna lokalna zagraniczna lokalna
Przedsi¢biorstwa
Aquanet BBB+
Canpack BB
ENEA BBB BBB
ENERGA BBB- BBB-
Gdanskie Autobusy i Tramwaje (d. ZKM) BBB
Inpost S.A. BB BB
MWiK w Bydgoszczy BBB BBB F3 F3
PGE Polska Grupa Energetyczna BBB+ BBB+
PKN Orlen BBB- BBB- F3 F3
PKP Intercity BBB+ BBB+
PKP Szybka Kolej Miejska w TréjmieScie BBB BBB
Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo BBB BBB
Polskie Koleje Panstwowe A- A-
Port Czystej Energii A- A-
Synthos SA BB
Tauron Polska Energia BBB- BBB- F3 F3
Instytucje finansowe
Alior Bank BB B
Bank Gospodarstwa Krajowego A- A- F1
Bank Handlowy w Warszawie A- F1
Bank Millennium BBB- F3
Bank Ochrony Srodowiska BB- B




Ratingi mi¢dzynarodowe
Podmiot dhlugoterminowy (IDR) krotkoterminowy (IDR)
waluta waluta waluta waluta
zagraniczna lokalna zagraniczna lokalna
Bank Pekao BBB+ F2
BNP Paribas Bank Polska A+ F1
Europejski Fundusz Leasingowy A F1
Getin Noble Bank CccC C
ING Bank Slaski A+ F1+
mBank BBB- F3
Pekao Bank Hipoteczny BBB+ F2
Santander Bank Polska BBB+ F2
Samorzady
Bialystok BBB BBB
Bydgoszcz A- A-
Chorzéw BBB- BBB-
Czestochowa BBB+ BBB+
Gdansk A- A-
Gliwice A- A-
Katowice A- A-
Opole BBB BBB
Ostrow Wielkopolski A- A-
Plock A- A-
Poznan A- A-
Rybnik BBB+ BBB+
Rzeszow BBB+ BBB+
Szczecin A- A- F1
Torun BBB BBB
Warszawa A- A-
Zabrze BB BB
Wojewodztwo matopolskie A- A-
Wojewédztwo mazowieckie A- A-
Wojewddztwo wielkopolskie A-

Zrédto: Fitch Ratings, Rating & Rynek, nr 4 (416).

Sposrod 245 serii obligacji korporacyjnych notowanych na rynku Catalyst 48 serii,
stanowigcych 19,6% wszystkich emisji, charakteryzowato si¢ terminem zapadalnosci do 1 roku
(tj. do 31.03.2023 r.). Kolejne 66 serii (26,9%) miato termin do wykupu pomiedzy koncem
marca 2023 r. a 31 marca 2024 r. W przedziale obejmujacym II, 11 i IV kwartat 2024 r. oraz |

26



kwartat 2025 r. wykupowi podlega¢ bedzie kolejne 58 serii (23,7%). Ogotem 70,2%
notowanych obecnie papierow korporacyjnych zapadnie przed uplywem najblizszych 3 lat.
Wigkszo$¢ (58 sposrod 73) z pozostalych niespelna 30% notowanych serii obligacji
korporacyjnych zostanie wykupiona przed koncem marca 2027 r., czyli przed uptywem 5 lat.
Jedynie 5 serii miato termin do wykupu dhuzszy od 7 lat, a trzy: seria mBanku (MBK1030)
i dwie serie Pekao (PEO0631; PEO1033), zapadaja w latach trzydziestych.

Wykres 9. Rozktad zapadalnosci obligacji przedsigbiorstw
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Zrédto: Obligacje.pl, obliczenia wlasne.

Pod tym wzgledem elastyczniej — oceniajagc przez pryzmat mozliwosci zarzadzania
portfelowym duration i/lub dopasowaniem zapadalnos$ci aktywow i wymagalnosci pasywow —
prezentowata si¢ oferta obligacji samorzadowych, chociaz potencjalne inwestycje w te
instrumenty ograniczata niska plynnos$¢ rynku wtornego. Sposrod ponad 220 serii obligacji
samorzadowych dostepnych na rynku Catalyst okoto 100 serii charakteryzowalo si¢ terminem
do wykupu w kolejnej dekadzie, 66 z nich miato zapadalnos¢ ponad 10-letnia, liczac od konca

marca br., a 9 emisji dawato mozliwos$¢ inwestycji ponad pigtnastoletniej.
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Wykres 10. Rozktad zapadalnosci obligacji JST
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Zrédlo: Obligacje.pl, obliczenia whasne.

Wigkszos¢, tj. 203 sposrod 245 serii (82,9%), notowanych obligacji korporacyjnych,
stanowily obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Tylko 42 serie oferowaty oprocentowanie
state. Wsrod tych ostatnich najnizszy kupon (nie liczac obligacji PKN nominowanych w EUR)
wynoszacy 3,19% oferowaly wyemitowane w 2015 r. obligacje GPW w Warszawie
(GPW1022), a najwyzszy (7%) — trzyletnie obligacje wyemitowane w 2020 r. przez Victoria
Dom Aukcyjny (VID0523). Srednio kupon obligacji staloprocentowych dawat 5,21% (mediana
5,29%), a odchylenie standardowe od tej wartos$ci wyniosto 0,9%.

Wykres 11. Rozktad kuponéw obligacji o stalym oprocentowaniu
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Zrédlo: Obligacje.pl, obliczenia whasne.
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2) Zaangazowanie bankow spoldzielczych w papiery komercyjne — dane

zagregowane

Wedhlug stanu na koniec ostatniego kwartalu sprawozdawczego zaangazowanie bankéw
spotdzielczych — Uczestnikow Spotdzielczego Systemu Ochrony SGB — w komercyjne
instrumenty dluzne wyemitowane przez podmioty spoza Grupy SGB wyniosto, wedlg
warto$ci bilansowej, 117 782,18 tys. zl i w przewazajacej kwocie (81,9%) bylo to
zaangazowanie w obligacje komunalne. Na przytoczone powyzej wartosci skladaty sie
inwestycje 18 bankow spoldzielczych, przy czym papiery korporacyjne znajdowaly sie
w portfelach 5 bankow, a obligacje samorzadowe w portfelach 15 bankéw — dwa banki
posiadaty w swoich portfelach zarowno obligacje korporacyjne, jak i emitowane przez JST.
Nadmieni¢ nalezy, iz do powyzszych statystyk nie zostaty wigczone dokonane przez banki
inwestycje w obligacje korporacyjne, ktoérych warto$¢ bilansowa na koniec marca 2022 r. byta
Zerowa.

Wigkszo$ciowy udzial, stanowigcy prawie 78,3% tj. 16 717,92 tys. zl, z kwoty
stanowigcej zaangazowanie w obligacje korporacyjne (21 358,73 tys. zt) zainwestowane byto
w notowane na rynku publicznym obligacje 3 emitentow. Pozostate 96 423,45 tys. zt z tgcznej
kwoty 117 782,18 tys. zt stanowilo zaangazowanie w papiery dtuzne 38 emitentéw zaliczanych
do kategorii JST. W wigkszosci (35 emitentow) byty to obligacje gminne lub miejsko-gminne,
w trzech przypadkach inwestycje dotyczyly instrumentow wyemitowanych przez powiaty.

Papiery 11 emitentow znalazty si¢ w portfelach wiecej niz jednego banku, w przypadku
dwoch emitentdow nabywcag byly trzy banki spéidzielcze, rekordzista pod tym wzgledem
okazala si¢ Gmina Sierakowice, ktorej obligacje posiadato az pi¢¢ bankow. Emitent ten znalazt
si¢ rowniez w grupie trzech JST o najwigkszym wolumenie, wsrod inwestycji dokonanych
przez banki spéidzielcze w papiery samorzadowe — sSumaryczna warto$¢ tych obligacji
w aktywach bankéw na koniec I kwartatu 2022 r. wyniosta 12 757,60 tys. zt 1 byla nizsza tylko
od wartosci posiadanych przez dwa banki obligacji Gminy Pelplin (14 332,02 tys. z}). Na
trzecim miejscu w tej klasyfikacji znalazt si¢ Powiat Czarnkowsko-Trzcianecki, takze obecny
w portfelach 2 bankow, z wartoscig uplasowanych obligacji 6 347,30 tys. zt tj. ponad
dwukrotnie nizszg (49,8%) od Gminy Sierakowice.

Ranking pigciu emitentdéw najchetniej obejmowanych obligacji JST uzupetniaty: Miasto
Biatogard z wartoscig 5 071,44 tys. zt (rdwniez w portfelu 2 bankéw) i Gmina Zloczew
(4 209,52 tys. zl). W sumie obligacje tych 5 emitentow — o lacznej wartosci bilansowe;j

wynoszacej niemal 42,7 mln zt — stanowity 44,3% portfela obligacji komunalnych obecnych na
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koniec marca 2022 r. w aktywach bankow spotdzielczych i ponad 1/3 (36,26%) wartosci
wszystkich omawianych tutaj papierow dtuznych.

W okresie pomiedzy koncem roku 2021 a koncem marca 2022 r. faczne zaangazowanie
bankéw spotdzielczych w opisang klase papierow dtuznych (oprocz skarbowych i emitowanych
przez podmioty z Grupy SGB) mierzone ich wartoscia bilansowg nieznacznie (o 5,3%) wzrosto,
przy czym wzrost byt wickszy w przypadku portfela obligacji JST (o 5,7%) anizeli portfela
papieréw emitowanych przez przedsigbiorstwa (3,8%).

W wartosciach bezwzglednych wzrost ten wyniost blisko 6 miIn zt (z 111 808,68 tys. zt
na 117 782,18 tys. z1) na co ztozylo si¢ zwickszenie portfela JST o 5 184,9 tys. zt oraz wzrost
portfela obligacji korporacyjnych o 788,6 tys. zt. W §lad za opisanymi zmianami nastgpila
réwniez niewielka zmiana struktury portfela —w grudniu 2021 r. obligacje JST stanowity 81,6%
a korporacyjne 18,4%, natomiast w marcu 2022 r., jak juz wcze$niej pokazano, proporcje te
wynosity 81,9% vs 18,1%. Dywersyfikacja portfela mierzona ilo$cig emitentow posiadanych
przez banki papieréw dluznych miata tendencj¢ odwrotng: pomiedzy 31 grudnia 2021 r.
a koncem marca 2022 r. liczba emitentow obnizyta si¢ z 46 do 43, przy czym wigkszy spadek
(z 7 do 5) mial miejsce w przypadku obligacji przedsiebiorstw. W grudniu 2021 r., podobnie
jak w marcu br., niemal identyczng czes¢ (77,8%) obligacji korporacyjnych stanowily obligacje
notowane na rynku publicznym (16 min zt, 5 sposréd 7 emitentow).

Wigkszym zmianom nie ulegla réwniez struktura portfela JST, podobnie jak w marcu
2022 r. dominujacag pozycje w zestawieniu grudniowym zajmowaly obligacje gmin Pelplin
(14,23 mln zt), Sierakowice (12,45 min zt) i Ztoczew (4,18 min zl) oraz miasta Bialogard
(5,04 min zi).

Jedyng zmian¢ w grupie pigciu najpopularniejszych emitentow JST stanowila Gmina
Czarna Woda (3,96 min zt), ktora z pozycji piatej zajmowanej w grudniu zostala zepchnigta na
pozycje 6. przez wzrost warto$ci zaangazowania w obligacje Powiatu Czarnkowsko-
Trzcianeckiego, ktory w zestawieniu za I kw.2022 r. uplasowat si¢ na 3 miejscu, a W
zestawieniu na koniec poprzedniego roku byt na odlegtej (32 na 39) pozycji. W sumie na koniec
grudnia 2021 r. obligacje pigciu najwickszych emitentéw, podobnie jak w marcu br., stanowity
ponad 40% (43,9%) portfela obligacji JST w aktywach bankow spoidzielczych. Sytuacja ta
niewiele zmienita si¢ rowniez w horyzoncie rocznym — w marcu 2021 r. pie¢ najczgsciej
obejmowanych obligacji samorzadowych stanowilo niemal 46,9% portfela obligacji JST 1 tak
jak w grudniu 2021 r. oraz w marcu br. byty to obligacje wcze$niej wymienionych 6 emitentow,

wsrdd ktorych niezmiennie na czele byly obligacje gmin Pelplin i1 Sierakowice.
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W okresie pomigdzy koncem poprzedniego roku a koncem marca 2022 r. odnotowano
wzrost 0 jeden podmiot (z 17 na 18), liczby bankow spotdzielczych, Uczestnikow Systemu
Ochrony SGB posiadajacych obligacje JST. Nie ulegta zmianie ilo$¢ bankoéw posiadajacych
papiery korporacyjne — nadal byto to 5 bankéw, wsrod nich cztery si¢ nie zmienity. Zbior ten
pozostawal zreszta w miare stabilny rowniez w horyzoncie rocznym, tj. w pordéwnaniu do konca
pierwszego kwartatu ub.r., kiedy to liczba bankoéw zaangazowanych w obligacje korporacyjne
byla najwyzsza — 7 bankow, z ktorych tylko jeden nie pojawil si¢ juz w kolejnych
zestawieniach. Grupa bankéw — posiadaczy obligacji samorzadowych — w okresie roku
zwigkszyla si¢ o 2 banki, zaden bank z obecnych w zestawieniu sprzed roku nie ubyt ze zbioru
odnotowanego w roku biezacym.

Poréwnanie wartoSciowe portfela obligacji komercyjnych w perspektywie rocznej
pomiedzy 31.03.2021 r. 1 31.03.2022 r. — podobnie do tendencji omoOwionej powyzej —
uwidacznia dynamike przekraczajaca 100%. Na tym jednak podobienstwa si¢ koncza.
Mianowicie zmniejszeniu w ciggu roku (o ponad 5%) uleglto zaangazowanie w papiery dtuzne
przedsigbiorstw na korzy$¢ zaangazowania w obligacje samorzadowe, ktorych dynamika
wyniosta ponad 105% (nominalnie korporacyjne minus 1,16 min zt vs JST plus 4,65 min z}).
W okresie tym liczba emitentow si¢ nie zmienita — byly to 43 podmioty — jednak w marcu
2021 r. bylo wérod nich 8 emitentdéw korporacyjnych, a tylko 35 samorzagdowych. W tabeli 7
przedstawiono, wedlug stanu na koniec marca biezgcego roku, emitentow obligacji
korporacyjnych, utrzymywanych w portfelach bankow spotdzielczych, Uczestnikow Systemu

Ochrony SGB, a w tabeli 8 emitentéw obligacji komunalnych.

Tabela 7. Emitenci obligacji przedsi¢gbiorstw utrzymywanych przez banki spétdzielcze,

Uczestnikéw Systemu Ochrony SGB, na koniec marca 2022 r.

Emitent Zaangazowanie w zl
ENEA S.A. 1934 031
PKN ORLEN S.A. 11 273474
IT CARD S.A. 2027 120
EC BEDZIN S.A. 2613694
PKO BANK HIPOTECZNY S.A. 3510414

Razem 21 358 733

Zrédto: Sprawozdania NB300.
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Tabela 8. Emitenci obligacji komunalnych, utrzymywanych przez banki spoldzielcze,
Uczestnikéw Systemu Ochrony SGB, na koniec marca 2022 r.

Emitent Zaangazowanie w zl

GMINA PELPLIN 14 332 015
GMINA SIERAKOWICE 12 757 603
POWIAT CZARNKOWSKO-TRZCIANECKI 6 347 295
MIASTO BIALOGARD 5071437
GMINA ZLOCZEW 4209 521
GMINA CZARNA WODA 3991 008
GMINA PNIEWY 3683211
GMINA SZEMUD 3279 665
GMINA KOTLA 3125482
GMINA PAJECZNO 3030 750
POWIAT KOSCIANSKI 3017050
GMINA NOWE 2 852 515
GMINA SULECZYNO 2519 467
GMINA BIESIEKIERZ 2227 390
GMINA DYGOWO 2 133070
GMINA GRODEK 2058 910
POWIAT ZNINSKI 1961 770
GMINA KRZECIN 1 869 890
GMINA MORZESZCZYN 1460 841
GMINA KCYNIA 1400 873
GMINA WARLUBIE 1312519
MIASTO I GMINA ODOLANOW 1213165
GMINA KROBIA 1013 869
GMINA KOSCIERZYNA 1010 507
GMINA CZEMPIN 1010 125
GMINA CZAPLINEK 1 009 860
MIASTO I GMINA NAKEO NAD NOTECIA 1 009 350
GMINA WRZESNIA 1 008 860
MIASTO I GMINA DZIALOSZYN 908 874
GMINA MIEJSKA ALEKSANDROW KUJAWSKI 868 153
GMINA WSCHOWA 811125
GMINA BELZEC 752 510
GMINA STARE MIASTO 710 806
GMINA MIEJSKA NIESZAWA 586 405
GMINA SLAWOBORZE 505 065
GMINA MIEDZICHOWO 504 548
GMINA KUSLIN 454 163
GMINA LUBIEWO 403 783
RAZEM 96 423 450

Zrédlo: Sprawozdania NB300.
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5. Porownanie efektywnosci wybranych do analizy obszarow

inwestycyjnych dostepnych na rynku

1) Rynek obligacji i rynek akcji

Charakterystyke rynku dluznych papieréw komercyjnych w | kwartale br. przedstawiono
szczegdlowo w rozdziale 3.1. Srednia rentowno$¢ brutto do wykupu dla dziesieciu serii
obligacji korporacyjnych o najwyzszych obrotach na rynku Catalyst wynosita w kolejnych
miesigcach odpowiednio: 7,58%, 6,94% i 7,70%. Podobng rentownos$¢ zapewnial rynek
obligacji skarbowych, determinowany przez ten sam czynnik oczekiwan co do inflacji i tempa
zacie$niania przez RPP polityki pienieznej. Wzrost rentownosci oznacza mozliwos¢ uzyskania
wyzszych stop zwrotu dla inwestorow lokujacych wolne $rodki, a do takich nalezg
w wickszosci banki spotdzielcze, charakteryzujgce si¢ istotnym przewazaniem depozytéw nad
portfelem kredytowym. Z drugiej strony, rosngca rentownos$¢ oznacza przecen¢ dluznych
papierow wartosciowych zakupionych w poprzednich okresach. W celu zobrazowania skali tej
przeceny, zaprezentowano wykres rentownosci polskich obligacji skarbowych w okresie 2005—
2022 (Wykres 12). Podobnie niska wycena uksztattowata si¢ poprzednio w latach 2007-2010,
czyli w okresie przesilenia na globalnym rynku finansowym, wywotanym zatamaniem rynku
amerykanskich kredytow hipotecznych iupadio$cia powigzanych z nim bankow
inwestycyjnych.

W okresach zwigkszonej presji na rentowno$¢ lepiej zachowuja si¢ portfele o nizszej
wrazliwos$ci na zmiane stopy referencyjnej, a wiec — w duzym uproszczeniu — portfele o
krétszej zapadalnosci. W przypadku obligacji z portfeli bankow spétdzielczych, patrzac przez
pryzmat duration, lepiej powinny zachowywac¢ si¢ obligacje korporacyjne niz JST, jednak efekt
ten moze by¢ zniwelowany gorsza oceng kondycji ekonomiczno-finansowej emitenta.
W przypadku emitentow, bedacych prywatnymi spdétkami, wplyw tej oceny na wyceng
obligacji jest zwykle wiekszy, niz w przypadku samorzadéw, zwlaszcza w okresach kryzysow
gospodarczych, jednak — jak wczesniej sygnalizowano — w portfelach bankow spotdzielezych
przewazaja obligacje najwigckszych polskich spotek, firm o znacznej renomie i pozycji
rynkowej (z duzym lub wrgcz dominujagcym udzialem kapitatu panstwowego), natomiast
portfele obligacji samorzadowych wypelione sa w wigkszos$ci obligacjami niewielkich
osrodkow miejskich 1 gminnych, stad w najblizszych miesigcach spodziewaé si¢ mozna

wiekszego spadku wartosci portfeli JST, o ile nie zostang one zredukowane i/lub zastgpione
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papierami dluznymi o krotszym terminie do wykupu lub dokupywanymi sukcesywnie wraz ze

spadajacymi cenami.

Wykres 12. Rentowno$¢ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych
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Zrédlo: Investing.com.

Wachlarz alternatywnych do papierow dluznych, dostepnych bankom spotdzielczym,
mozliwosci inwestycyjnych jest ograniczony do inwestycji w fundusze inwestycyjne zardwno
otwarte, oferujace jednostki uczestnictwa, jak 1 zamknigte emitujgce certyfikaty inwestycyjne.
W zwigzku z tym w niniejSZym opracowaniu zrezygnowano z poszerzonej analizy gietdowego
rynku akcji, ograniczajac si¢ jedynie do analizy wybranych, polskich (GPW) i zagranicznych
(USA, Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Japonia) indeksow gietdowych, w celu zobrazowania
ich ewentualnego wptywu na wycene funduszy inwestycyjnych, ktére moga stanowi¢ dla
bankow spotdzielczych alternatywe do zakupu obligacji, a ktorych strategie inwestycyjne nie
wykluczajg zaangazowania w akcje notowane na gietdach.

W okresie pierwszego kwartatu 2022 r. wszystkie najwazniejsze globalnie obserwowane
indeksy gietdowe — NASDAQ100, SP500, FTSE100, DAX, NIKKEI225 i CAC40 — podobnie
jak podazajacy w $lad za nimi indeks Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
kontynuowaty trend spadkowy zapoczatkowany w IV kwartale ubiegltego roku, po okresie
mniej wigcej pottorarocznych wzrostow. W dobie globalnej wymiany informacji oraz
mozliwo$ci dokonywania transakcji niemal natychmiastowo korelacja notowan wigkszosci
z wymienionych indeksow jest na tyle duza, co wida¢ na wykresach nawet bez koniecznosci

dokonywania analiz statystycznych.
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Wigkszo$¢ zanotowala maksimum roczne w okienku pomiedzy potowa IV kwartalu
2021 r. (GPW) a potowa I kwartatu 2022 r. (CAC40, FTSE100). W kolejnych tygodniach liczac
od tego maksimum dominowata tendencja spadkowa (kontynuowana w II kwartale br.),
W obregbie ktoérej nastepowaly jedynie ruchy korekcyjne o charakterze spekulacyjnym,
niedajace jednak sygnalow odwrocenia trendu. Kulminacja dynamiki spadkow zbiegla sie
(a wlasciwie zostala sprokurowana) z rozpoczgciem wojny rosyjsko-ukrainskiej, czego
wczesniejszy, pierwotnie niewyrazny trend spadkowy byl zapowiedzia. Po trwajacym mniej
wiecej 2 tygodnie odreagowaniu spadkow wykorzystanych do restrukturyzacji portfeli (co

mozna wywnioskowac z istotnego wzrostu obrotow) trend spadkowy si¢ utrwalil.

Wykres 13. Wartos¢ indeksu WIG20 w | kwartale 2022 r.
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Zrodto: GPW.pl.

Polski indeks WIG20 w okresie pierwszego kwartatu — patrzac przez pryzmat notowan
Z poczatku stycznia 1 konca marca 2022 r. — nie ulegt istotnej przecenie; deprecjacja kwartalna
wyniosta 6,71% 1 byla nizsza niz zanotowany w tym okresie spadek cen niejednej
dlugoterminowej obligacji skarbowej. Mimo to w trakcie tego kwartatu rozpieto$¢ notowan,
pomigdzy maksimum z potowy stycznia (2 429,03 osiggnigte 13.01.2022 r.) a minimum z 24
lutego (1817,5) wyniosta w wartosciach bezwzglednych niemal 612 punktow, co byto
réwnoznaczne ze spadkiem o 33,7%. Na wykresie 13 zobrazowano przebieg wartosci indeksu

WIG20 w okresie pierwszego kwartatu 2022 roku, a w tabeli 9 zestawiono podstawowe dane
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liczbowe (na podstawie kurséw zamknigcia) odnoszace si¢ do pozostatych wzmiankowanych

powyzej indeksow najwazniejszych gietd swiatowych.

Tabela 9. Charakterystyka zmienno$ci wybranych indeksow gietdowych w I kw. 2022 r.

Nazwa indeksu NASDAQ100| SP500 |FTSE100 DAX |NIKKEI225| CAC40 | WIG20
Kurs otwarcia 15833 4797 7 505 16 021 29 302 7217 2 287
Kurs maksymalny 15833 4797 7672 16 272 29 332 7376 2411
Data 03.01.2022|03.01.2022|09.02.2022|04.01.2022| 04.01.2022|04.01.2022|12.01.2022
Kurs minimalny 12581 4171 6 959 12 832 24718 5963 1817
Data 13.03.2022|07.03.2022|06.03.2022|07.03.2022|  08.03.2022|07.03.2022(24.02.2022
Kurs zamkniecia 14 221 4530 7516 14 415 27821 6 660 2133
Al -1612 -267 11 -1 606 -1481 -557 -154
A2 -10,2%|  -5,6% 0,1%| -10,0% 51%|  -7,7%|  -6,7%
A3 3252 626 713 3440 4614 1413 594
A4 -20,5%| -13,0%|  -9,5%| -21,5% -15,7%|  -19,6%|  -26,0%
Al Zmiana zamknigcie - otwarcie [warto$¢|
A2 Zmiana zamkniecie - otwarcie [%]
A3 Zmiana maksimum - minimum [warto$¢]
A4 Zmiana maksimum - minimum [%]

Zrédto: Money.pl, obliczenia wlasne.
2) Rynek funduszy inwestycyjnych

Aktywa zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych — podobnie do dhuznych
papierow komercyjnych — stanowia, nie wliczajac banku zrzeszajacego, margines w globalnej
sumie bilansowej Uczestnikow Spotdzielczego Systemu Ochrony SGB i ograniczajg sie — poza
jednym wyjatkiem — do jednostek uczestnictwa funduszy zarzadzanych przez Generali
Investments TFI S.A. (dalej ,,TFI Generali”). Do statystyk tych nie wliczono zaangazowan,
niebedacych de facto aktywami o charakterze inwestycyjnym, ktoérymi sga:
o certyfikaty zarzadzane przez AgioFunds TFI S.A.,
e jednostki uczestnictwa TFI AGRO S.A. shizace do zastgpczego emitowania dlugu
podporzadkowanego zaliczanego przez banki do Tier 2.
Na koniec marca 2022 r. jednostki uczestnictwa funduszy zarzadzanych przez TFI
Generali znalazty si¢ w aktywach 13 bankow spotdzielczych, Uczestnikow Systemu Ochrony
SGB, a ich warto$¢ bilansowata wyniosta tacznie 61 005,5 tys. zt; wynik ten oznaczat redukcje

(0 20,6%) przedmiotowego portfela wobec stanu na koniec poprzedniego kwartatu. Wowczas
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aktywa te posiadato 17 bankéw, abilansowa suma wartosci posiadanych jednostek
uczestnictwa si¢gala 76 846,6 tys. zl.

Dla bankéw spotdzielczych Systemu Ochrony przeznaczony jest Fundusz SGB Dluzny.
Fundusz ten inwestuje w instrumenty dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa oraz w obligacje
emitowane przez przedsi¢gbiorstwa. Nabywane lokaty moga by¢ denominowane w walucie
polskiej, jak i w walutach obcych. Fundusz moze takze inwestowaé w zagraniczne obligacje

rzadowe.

Tabela 10. Aktualne stopy zwrotu funduszu SGB Dluzny wedtug stanu w dniu 05.07.2022 r.

Wyszczegélnienie M 3M 6M YTD 12M 24M 36M

Stopa zwrotu -1,77% -4,51% -14,10 | -14,39% | -20,90% | -21,22% | -17,57%
Srednia w grupie 0,56% -4,18% | -10,14%| -10,36% | -17,65% | -17,80% | -13,14%
Pozycja w grupie 7/28 17/28 25/28 25/28 22/27 21/26 19/24

Zrodio: Analizy.pl.

Spadki wartosci jednostki uczestnictwa byly rezultatem realizacji przyjetej strategii
inwestycyjnej. W sytuacji wzrostu rynkowych stop procentowych obligacje nabyte przez
zarzadzajacego Funduszem we wczesniejszych okresach, emitowane w warunkach nizszych

stop rynkowych, stracity na wartosci.

Opracowali: Michat Jurek, Krzysztof Zator
Zwerytikowali: Michat Jurek, Krzysztof Zator
Zaakceptowatl: Michat Jurek
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