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1. Streszczenie

Raport rynkowy, opracowany przez Departament Monitorowania Ryzyka i Restrukturyzacji
IPS-SGB, zawiera w syntetycznej formie omowienie sytuacji zaistnialej na rynkach
finansowych w drugiej polowie 2022 r., w szczeg6lnosci wplyw uwarunkowan
makroekonomicznych w Kkraju i na $wiecie na dynamike stop procentowych oraz oddzialywanie
tej dynamiki na zachowanie si¢ rynkow papierow wartosciowych, w tym obligacji skarbowych
oraz papierow komercyjnych a takze akcji 1 funduszy inwestycyjnych.

Tempo wzrostu PKB w kolejnych kwartatach begdzie stabna¢. Lacznie w 2022 r. PKB
wzrosnie o ok. 4,2%. Kolejny rok przyniesie nizsza dynamike PKB, wynoszaca ok. 0,6%.
Istnieje przy tym ryzyko technicznej recesji na przetomie lat 2022-2023. Negatywnie na wzrost
PKB bedzie wptywaé wysoki poziom cen surowcow energetycznych na rynkach Swiatowych,
a takze niepewno$¢ zwigzana z dalszym przebiegiem wojny Rosji z Ukraing i jej wptywem na
funkcjonowanie tancuchoéw dostaw w gospodarce $wiatowe;.

Spowolnienie dynamiki PKB bedzie nastepowa¢ w warunkach utrzymywania si¢
wysokiej inflacji, mierzonej wskaznikiem CPI. Przyszly rok przyniesie wyraznie — i trwale —
wyzsze ceny zywnosci, paliw 1 energii. Impuls dezinflacyjny bedzie pochodzi¢ ze strony
czynnikow wewnetrznych, na ktore przede wszystkim oddziatuje polityka pienigzna. Obnizenie
zagregowanego popytu wskutek pogorszenia koniunktury 1 obnizenia tempa wzrostu
gospodarczego nie bedzie jednak na tyle silne, zeby doprowadzi¢ do szybkiego spadku
wskaznika CPI do jednocyfrowego poziomu. Efekt bazy statystycznej doprowadzi do obnizenia
odczytow tego wskaznika w przyszlym roku, jednak w warunkach odkotwiczonych
i uporczywych oczekiwan inflacyjnych, inflacja pozostanie wysoka w catym 2023 r. i zgodnie
Z obecng prognoza utrzyma si¢ na dwucyfrowym poziomie do konca przysztego roku.

Decyzja Rady Polityki Pieni¢znej 0 wstrzymaniu zacie$nienia monetarnego $wiadczy
0 tym, ze RPP coraz bardziej obawia si¢ negatywnego wptywu podwyzek stop na koniunkturg.
Takie stanowisko potwierdzaja wypowiedzi wigkszosci cztonkow RPP. Dlatego za pozadane
uznawane jest utrzymanie podstawowych stop procentowych na obecnym poziomie, by
ostabienie gospodarcze, bylo jak najmniejsze. W scenariuszu bazowym zaklada si¢, ze RPP
zakonczyla cykl zacie$nienia polityki pieni¢znej. Bilans ryzyka dla prognozy jest jednak
ukierunkowany w gore — podwyzki stop moga nastapi¢, gdyby poczatek przysziego roku
przynidst dalszy silny wzrost inflacji mierzonej wskaznikiem CPI.

Kombinacja fagodnej polityki fiskalnej (tarcze antyinflacyjne) i nie dos¢ restrykcyjnej

polityki pieni¢znej (utrzymywanie ujemnej realnej stopy procentowej) w polaczeniu
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Z negatywnym szokiem podazowym (znaczgcy wzrost cen surowcOw energetycznych
I zywnosci), a takze przedluzajaca si¢ wojna Rosji z Ukraing utrzymuje ograniczong
atrakcyjnos¢ inwestycyjng Polski. Oceny migdzynarodowych agencji ratingowych moga
znalez¢ si¢ pod presja, gdyby negatywny wplyw konfliktu na Ukrainie byt wiekszy i bardzie]
dhugotrwaty niz obecnie spodziewany, badz tez gdyby transfery srodkéw z UE w wyniku napigé
politycznych miedzy Polska a wladzami UE zostaly ograniczone.

Rosngca niepewno$¢ i obawy zwigzane z recesja gospodarcza oraz kryzysem
energetycznym w Europie nie pomagaja polskiej walucie. Krotkoterminowe perspektywy dla
zlotego nie sg pozytywne. Kurs zlotego pozostanie w tym roku podwyzszony, a na jego stabo$¢
przetozy si¢ wspomniana awersja do ryzyka w regionie oraz rozpocze¢cie cyklu zaciesniania
polityki pieni¢znej w strefie euro przez Rade Prezesow EBC. Dodatkowo, szybkie tempo
zacie$niania polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych — ale takze 1 w innych krajach
wysoko rozwinietych — wraz z przedtuzajaca si¢ wojng Rosji z Ukraing stanowig zachete do
odptywu kapitalu do tzw. bezpiecznych przystani. Konsekwencjg bedzie generowanie
impulsoéw inflacyjnych ze strony kanatu kursowego, co na zasadzie sprz¢zenia zwrotnego moze
dodatkowo ostabi¢ zlotego. Polskiej walucie nie bedg tez pomagac coraz stabsze dane
makroekonomiczne, wskazujace na pogorszenie koniunktury, a by¢ moze takze na przejsciowa
recesje na poczatku 2023 r. W dluzszym okresie, przy zalozeniu wygaszenia konfliktu Rosji
z Ukraing istopniowego powrotu polskiej gospodarki na $ciezke wzrostu gospodarczego
w drugiej potowie 2023 r., spodziewane jest jednak pewne umocnienie polskiej waluty.

W pordéwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego na koniec wrzesnia wartos¢
calego publicznego rynku pierwotnego obligacji nieskarbowych wzrosta o 7,5%. Wolumen
korporacyjnych obligacji ztotowych powigkszyt si¢ 0 2,8 mld zt, 0 122,1 min zt przyrést dtug

1 a 0 4551 min zt zwiekszyt sie rynek obligacji

przedsigbiorstw nominowany w euro
komunalnych. Liczba emitentow powickszyla si¢ o 5 podmiotow, a liczba uplasowanych
obligacji powigkszyla si¢ o 78 serii.

Na rynku wtornym najwigksze obroty zanotowaly obligacje wyemitowane przez PZU,
Pekao i Alior Bank. Warto zauwazy¢, ze W grupie dziesieciu obligacji korporacyjnych
0 najwiekszym obrocie na rynku publicznym, znajdowalo si¢ az 8 spotek kontrolowanych przez
Skarb Panstwa. Ich obligacje sa z pewnoscig traktowane przez cz¢s¢ inwestorow jako substytut

papierow skarbowych. Wzrost rentownosci obligacji komercyjnych byt w znacznym stopniu

spowodowany obawami o pogorszenie si¢ sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw, a takze

! Wedlug kursu $redniego NBP z 24.11.2022 r. wynoszacego 4,6993 PLN/EUR
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wzrostem marz na rynku pierwotnym. Tlumaczy on réwniez zwigkszona, w stosunku do
poprzednich kwartatow, aktywnos$¢ inwestoréw na rynku wtornym.

W okresie potrocza od kwietnia do wrzesnia 2022 r. wszystkie najwazniejsze globalnie
obserwowane indeksy gieldowe kontynuowaty trend spadkowy zapoczatkowany w I'V kwartale
ubieglego roku. Wiekszos¢ z nich swoje pétroczne maksima osiggneta w pierwszym miesigcu
analizowanego okresu, z kolei sze$ciomiesigczne minima 6 na 8 indeks6w odnotowalo w ciggu
ostatniego tygodnia wrze$nia. Za wyjatkiem indeksu japonskiego pozostate siedem zaliczyty
dwucyfrowe straty procentowe mierzone spadkiem notowan pomig¢dzy pierwszym a ostatnim
dnie analizowanego przedzialu czasowego.

Polski indeks WIG20 w okresie od poczatku kwietnia do konca wrzesnia 2022 r. nalezat
do najgorszych wsrod rynkoéw europejskich 1 odznaczat si¢ negatywnie nawet na tle stabego
zachowania pozostatych gield. Deprecjacja wyniosta w tym okresie blisko 790 punktow, co
przetozylo si¢ na ponad 36 procentowe zniesienie wartosci. W ujeciu rocznym — od
1 pazdziernika 2021 r. — skala spadku byla nawet wyzsza (minus 921 pkt.), co rownalo si¢
deprecjacji ponad sze$¢dziesiat procentowej. W najblizszych miesigcach nie ma szans na trwale
odwrocenie tego trendu, ze wzgledu na brak mocnych fundamentéw ekonomicznych wzrostu
notowan zarowno w krajowej jak i $wiatowej gospodarce.

W okresie ostatnich miesiccy SGB Diuzny SFIO odnotowal pozytywne wyniki -
krotkoterminowe stopy zwrotu byty dodatnie, a osiggniete rezultaty plasowaty fundusz powyzej
przecictnych wynikow osigganych przez dostepne na rynku fundusze o poréwnywalnych
strategiach inwestycyjnych. Na koniec wrzesnia 2022 r. jednostki tego funduszu znalazty si¢
w aktywach 11 bankow spotdzielczych, co w poréwnaniu z poprzednim raportem oznaczato

spadek o 2 banki i zmniejszenie kwoty zaangazowania o 11,8%.



2. Uwarunkowania makroekonomiczne

Z przegladu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego sytuacji makroekonomicznej na
swiecie wynika, ze S$wiatowa gospodarka zmaga si¢ z wieloma bezprecedensowymi
wyzwaniami. Inflacja jest najwyzsza od dekad, trwa zacie$nienie warunkéw finansowania
w wielu Krajach, nasila si¢ konflikt zbrojny Rosji i Ukrainy, a dodatkowo wcigz nie ustgpita
pandemia COVID-19. Dokonujaca si¢ obecnie normalizacja polityki pieni¢gznej i fiskalnej,
ktore zlagodzono w celu zapobiezenia negatywnym nastepstwom pandemii dla koniunktury,
majaca za zadanie zdlawienie wzrostu cen, negatywnie oddzialuje na aktywnos$¢ gospodarcza
na swiecie. W tej sytuacji Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyl wcze$niejsze prognozy
wzrostu globalnego PKB. Zgodnie z biezacym oszacowaniem w 2022 r. tempo wzrostu
swiatowego PKB ma wynies¢ 3,2%, a w 2023 r. jeszcze nizej, bo 2,9%. Inflacja mierzona
wskaznikiem CPI ma osiggnaé¢ 8,8% w 2022 r., 6,5% w 2023 r. i 4,1% w 2024 r. Czynniki
ryzyka dla tych prognoz wynikaja ze zroznicowanej reakcji polityki pienieznej i fiskalnej na
obecng sytuacj¢: szybkie tempo podwyzek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych
powoduje aprecjacje dolara i odptyw kapitatu z krajow rynkow wschodzacych i rozwijajacych
sie. Do tego dochodza zaburzenia cenowe na rynkach zywno$ci i energii, ktore moga
generowac silniejsze od spodziewanych impulsy proinflacyjne. Ograniczenia w dostawach
surowcow energetycznych do Europy mogg z kolei wywotac recesje w strefie euro, sprzgzong
z kryzysem na rynku dhugu krajow potudniowej czgsci tej strefy.

Wedlug wstepnego odczytu GUS w III kwartale 2022 r. PKB wyréwnany sezonowo
(w cenach statych przy roku odniesienia 2015) wzrdst realnie o 1,0% w pordwnaniu
Z poprzednim kwartaltem 1 byt wyzszy niz przed rokiem o 4,5%. PKB niewyréwnany sezonowo
(w cenach statych $redniorocznych roku poprzedniego) wzrost realnie o 3,6% r/r. Spozycie
w sektorze gospodarstw domowych wzrosto o 0,9% r/r. Naktady brutto na $rodki trwale
wzrosty 0 2,0% r/r. W efekcie pozytywny wplyw popytu krajowego na gospodarke wyniost 3,0
p.p-, na co ztozyl si¢ wptyw spozycia w sektorze gospodarstw domowych (0,5 p.p.), zerowy
wplyw spozycia publicznego, wplyw przyrostu zapasow (2,2 p.p.) i inwestycji (0,3 p.p.).
Pozytywny byt tez wplyw eksportu netto na tempo wzrostu PKB (0,6 p.p.).

Wzrost PKB w III kwartale br. wspart przede wszystkim wzrost zapasow, a wklad tej
kategorii do dynamiki PKB wyniost 2,2 p.p. To moze s$wiadczyé o ograniczeniach
wynikajacych ze slabngcego popytu, wptywajacego na zwigkszanie stanow niesprzedanych
towarow, ale tez 1 o gromadzeniu potfabrykatow przez przedsigbiorstwa, obawiajace si¢

dalszego wzrostu cen. Wysoka inflacja ogranicza site nabywcza konsumentow, co przetozyto
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si¢ na drastyczne ograniczenie konsumpcji. Bedzie to gldownym czynnikiem ostabiajagcym
aktywno$¢ gospodarcza w kolejnych kwartatach, ale wplynie zarazem rowniez na ograniczenie
presji inflacyjne;.

Z badan ankietowych, shuzacych do wyznaczania wskaznika koniunktury PMI w polskim
sektorze przemystowym, wynika, ze oceny koniunktury w tym sektorze systematycznie
spadaja. Wiele podmiotow sygnalizuje, ze powszechna niepewnos$¢ gospodarcza, wysoka
inflacja i wojna w Ukrainie przyczynity si¢ do oslabienia popytu. Zmniejsza si¢ liczba nowych
zamoOwien eksportowych, i to w szybkim tempie. Stabe warunki gospodarcze zmusity
producentdéw do ograniczenia aktywnosci zakupowej. Przedsigbiorstwa wykorzystywatly
wczesniej zgromadzone zapasy, zwlaszcza, ze oczekiwania dotyczace obnizki cen materialow
W nadchodzacych miesigcach wzrosty. Poglebit si¢ pesymizm co do krotkoterminowych
prognoz gospodarczych, przy czym coraz wigcej firm spodziewa si¢ dalszego spadku popytu,
a nawet recesji. W tej sytuacji w wielu przedsiebiorstwach nie zastegpowano odchodzacych
pracownikow, a niektore z nich zostalty zmuszone do zwolnief. Jednoczesnie narastajg wolne
moce przerobowe i spadajg zaleglosci produkcyjne. Presja kosztowa pozostaje silna,
a gldwnym jej zrodtem sg koszty energii. W efekcie producenci nicustannie podnoszg ceny

wyrobow gotowych, a w pazdzierniku wrosty one najszybciej od lipca br.

Wykres 1. Tempo wzrostu gospodarczego i skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost
realny PKB*
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* GUS dokonat rewizji kwartalnych danych o dynamice PKB i jego sktadowych za lata 2010-2022.

Podobnych wnioskow dostarczaja badania GUS. Wedlug nich ogdlny klimat koniunktury

jest negatywny, a pesymizm jest najsilniejszy w przetworstwie przemystowym, budownictwie,
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zakwaterowaniu i gastronomii. Z szybkiego monitoringu NBP — analizy sytuacji sektora
przedsi¢biorstw — wynika natomiast, ze pogorszenie ocen sytuacji w III kwartale br. nastapito
w wigkszosci branz, z wyjatkiem najwiekszych podmiotdw oraz branz zwigzanych
Z energetyka. Najwicksze pogorszenie koniunktury sygnalizuje budownictwo, a zwlaszcza
podmioty odpowiedzialne za projekty inzynieryjne oraz jednostki wykonujace prace
specjalistyczne i wykonczeniowe. Do glownych barier dziatalnosci przedsigbiorstwa zaliczyty
rosnace ceny i koszty, w tym ceny energii elektryczne;j.

Znaczacy spadek nowych zamowien, w tym zamowien zagranicznych od glownych
partnerow handlowych z UE, zapowiada spadek sprzedazy na te rynki. Pogarsza to sytuacje
w handlu zagranicznym. Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do
wrzesnia br. wyniosty w cenach biezacych 1.170,9 mld zt w eksporcie oraz 1.239,3 mid zt
w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 68,3 mld zl, podczas gdy
W analogicznym okresie 2021 r. bylo dodatnie 1 wyniosto 9,1 mld zl. Géwna przyczyng tego
pogorszenia jest wzrost cen importu paliw.

W takich warunkach przedsiebiorstwa nie beda zwigksza¢ inwestycji. Wedtug wynikow
badan ankietowych NBP w ramach tzw. szybkiego monitoringu sytuacji przedsigbiorstw w [V
kwartale 2022 r. w przedsigbiorstwach nastgpito kolejne w tym roku wyrazne osfabienie
optymizmu inwestycyjnego. Podmioty gospodarcze zmniejszyly zainteresowanie zarowno
nowymi inwestycjami, jak i kontynuowaniem juz rozpoczetych przedsiewzieé. Nowe
inwestycje planuje 19% badanych podmiotow (spadek o 2,3 p.p. k/k), a ograniczy¢ realizowane
juz inwestycje zamierza 12,5% (wzrost o 3,1 p.p. k/k i 0 7,2 p.p. r/r). W efekcie prognozy
dynamiki naktadéw na najblizszy kwartatl sg, po raz pierwszy od czasu wybuchu pandemii,
negatywne.

Ostabieniu koniunktury towarzyszy bardzo silna presja inflacyjna; inflacja jest obecnie
stymulowana zaro6wno czynnikami o charakterze podazowym, jak i popytowym. Rosngce ceny
energii, w polaczeniu z powszechnym niedoborem surowcow i1 potfabrykatow, przektadaja sie
na wzrost kosztow dziatania. Te sg przerzucane na odbiorcéw finalnych, cho¢ jest to coraz
trudniejsze w warunkach zmniejszonej sktonnosci pracodawcow do realizacji zadan ptacowych
pracownikow. W pazdzierniku 2022 r. przeci¢tne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsigbiorstw utrzymalo si¢ na poziomie odnotowanym we wrze$niu 2022 r., rosngc zarazem
0 13,0% r/r, wolniej niz miesigc temu. Tempo wzrostu realnego funduszu ptac trzeciraz z rz¢du
okazalo si¢ ujemne i wyniosto —1,9% r/r. Bedzie to czynnikiem hamujacym konsumpcje.

Dokonane zaciesnienie polityki pieni¢znej juz przeklada si¢ na stabsze nastroje

konsumenckie i nizsza sktonno$¢ do dokonywania waznych zakupoéw. Biezacy wskaznik
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koniunktury konsumenckiej jest obecnie najnizszy w historii gromadzenia danych i wynosi —
45,5 pkt. 88% ankietowanych oczekuje dalszego wzrostu cen w nastepnych 12 miesigcach, przy
czym 73,5% oczekuje, ze wzrost ten bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie.

Tempo wzrostu PKB w kolejnych kwartatach bedzie stabnaé. Lacznie w 2022 r. PKB
wzrosnie o ok. 4,2%. Kolejny rok przyniesie nizszag dynamike¢ PKB, wynoszaca ok. 0,9%.
Istnieje przy tym ryzyko technicznej recesji na przetomie lat 2022-2023. Negatywnie na wzrost
PKB bedzie wptywaé wysoki poziom cen surowcow energetycznych na rynkach swiatowych —
cena gazu ziemnego w listopadowych kontraktach terminowych na dunskiej gieldzie byta
wyzsza o ok. 75% 1/r, a notowania kontraktow na kolejne 12 miesigcy wskazuja na stabilizacje
tego bardzo wysokiego poziomu cen — a takze niepewno$¢ zwigzana z dalszym przebiegiem
wojny Rosji z Ukraing i jej wplywem na funkcjonowanie fancuchow dostaw w gospodarce
swiatowej. Ograniczajaco na dynamik¢ PKB wplynie wstrzymanie wyptat srodkow w ramach
Funduszu Odbudowy i Zwickszania Odpornosci UE. Ograniczy to inwestycje publiczne,
przewidziane w Krajowym Planie Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci, ktore sg obecnie

realizowane tylko czeSciowo, przy pomocy srodkow krajowych.

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

koniec okresu)

Wyszczegoblnienie | 111 kw. 2022 | 1V kw. 2022 | | kw. 2023 | 1l kw. 2023 | 11l kw. 2023 | IV kw. 2023
PKB (r/r)? 3,6 0,4 -1,9 0,1 1,6 2,8
Konsumpcja

orywatna (r/r)? 0,9 0,7 0,3 0,6 1,8 2,2
Inwestycje (r/r) 2,0 0,8 -1,3 -2,0 -0,1 2,2
CPI (r/r) 17,2 17,8 18,7 14,6 12,2 10,1
Stopa bezrobocia 5,1 5,4 5,7 5,5 5,5 5,7
rejestrowanego

8 GUS dokonat rewizji kwartalnych danych o dynamice PKB i jego sktadowych za lata 2010-2022.

b GUS o ok. 0,3-0,5 p.p. podnidst $ciezke stopy bezrobocia rejestrowanego od grudnia 2020 r., wskutek
uwzglednienia danych po Spisie Rolnym z 2020 r. i zrewidowania w dot liczby os6b pracujacych w rolnictwie
indywidualnym. Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta we wrzesniu 5,1% po tej korekcie.

Zrodlo: prognozy IPS-SGB.

Na rynku pracy coraz silniejsze beda ograniczenia podazowe, a ograniczony zasob 0osob
aktywnych zawodowo begdzie stanowi¢ czynnik hamujacy wzrost gospodarczy, choé jego
negatywne oddziatywanie ostabia naptyw uchodzcow z Ukrainy. Pogorszenie koniunktury
wymusi jednak restrukturyzacje zatrudnienia w przetworstwie przemystowym i w ustugach, na
co juz wskazuja oceny i zapowiedzi przedsiebiorstw w badaniach ankietowych. Dodatkowym
impulsem do tej restrukturyzacji bedzie podwyzka tzw. minimalnego wynagrodzenia

zasadniczego, tacznie do 3.600 zt brutto od lipca 2023 r.
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Spowolnienie dynamiki PKB bedzie nastgpowa¢ w warunkach utrzymywania si¢
wysokiej inflacji, mierzonej wskaznikiem CPI. Do wyzszej inflacji przyczyni si¢, oprocz
wyzszych cen energii i ciepta, podnoszacych koszty dziatania w przetworstwie przemystowym,
takze wzrost cen zywnosci. Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w pazdzierniku br.
wyniosta 0,7% 1 22,9% r/r. W skali miesigca najwigkszy wzrost cen wystapil w sekcji
przetworstwo przemystowe (o 1,4%). Natomiast ceny skupu podstawowych produktow rolnych
w pazdzierniku 2022 r. wzrosty o0 0,2% m/mi 0 56,7% r/r. Dynamika w obu ujeciach byta tylko
nieco slabsza, niz miesigc temu.

Na dalszy wzrost cen moze wptywac takze sytuacja na rynku ropy naftowej. Wprawdzie
spodziewane ostabienie koniunktury gospodarczej na swiecie wywota spadek popytu na ropg,
jednak mozna wskaza¢ dwa czynniki, ktore moga powstrzymaé spadek cen na tym rynku. Po
pierwsze, czlonkowie grupy zrzeszajacej i stowarzyszajacej kraje wydobywajace i eksportujace
rop¢ naftowg (OPEC+) zadecydowali o ograniczeniu wydobycia o 2 min barytek ropy dziennie
od 1 listopada 2022 r., ograniczajac podaz. Po drugie, coraz silniejsze sg spekulacje, ze chinskie
wladze odstgpia od polityki ,,zero COVID” i rozluznig restrykcyjne ograniczenia sanitarne, co
zapewni impuls rozwojowy dla chinskiej gospodarki i doprowadzi do wzrostu popytu na ropg.
Podrozenie ropy na rynkach $wiatowych oznaczaloby nowy impuls dla wzrostu cen paliw
i kosztow transportu na rynku krajowym.

Przyszty rok przyniesie wyraznie — i trwale — wyzsze ceny zywnosci, paliw i energii.
Impuls dezinflacyjny bedzie pochodzi¢ ze strony czynnikdéw wewnetrznych, na ktore przede
wszystkim oddzialuje polityka pienigzna. Obnizenie zagregowanego popytu wskutek
pogorszenia koniunktury i obnizenia tempa wzrostu gospodarczego nie bedzie jednak na tyle
silne, zeby doprowadzi¢ do szybkiego spadku wskaznika CPI do jednocyfrowego poziomu.
Efekt bazy statystycznej doprowadzi do obnizenia odczytdw tego wskaznika w przysztym roku,
jednak w warunkach odkotwiczonych 1 uporczywych oczekiwan inflacyjnych, inflacja
pozostanie wysoka w calym 2023 r. i zgodnie z obecng prognoza utrzyma si¢ na dwucyfrowym
poziomie do konca przysztego roku. Srednioroczna inflacja w 2022 r. wyniesie 14,5%,
aw 2023 r. — 15,3%.
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3. Sytuacja na rynku stopy procentowej i na rynku walutowym

Swiatowa gospodarka mierzy si¢ z nicobserwowana od lat uporczywa inflacja, ktéra
doprowadzita do drastycznych zmian na rynku finansowym, dziatajagcym od lat w warunkach
rekordowo niskich stép procentowych. Wladze monetarne krajéw wysoko rozwinigtych, dazac
do zahamowania wzrostu cen, rozpoczety normalizacje polityki pieni¢znej, a czes$¢ przeszia
w szybkim tempie do zacie$niania warunkow finansowych. W warunkach utrzymywania si¢
znacznej niepewnosci zwigzanej z wojng Rosji z Ukraing 1 silniejszym od oczekiwan
spowolnieniem gospodarczym w Chinach doprowadzito to do znacznego odptywu kapitatu do
gospodarek krajow wysoko rozwinietych. Doszlo do zaburzen ptynnosci w niektérych
segmentach rynku finansowego, znaczaco wzrosta tez zmienno$¢ stép procentowych i cen
aktywow finansowych.

Z raportu na temat globalnej stabilnosci finansowej, publikowanego cyklicznie przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, wynika, ze w strefie euro narastajg obawy o znaczne
spowolnienie wzrostu gospodarczego, zwigzane z narastajacg inflacja, a takze gwaltownymi
zmianami cen na rynku gazu ziemnego, powodujagcymi znaczne wahania wyceny ryzyka.
W polaczeniu z obserwowang wysokg zmienno$cig warunkow plynnosciowych moze to
doprowadzi¢ do zaburzen na rynku finansowym. Aby im przeciwdziata¢, Europejski Bank
Centralny ustanowil mechanizm interwencyjny na rynku wtornym skarbowych papierow
warto$ciowych krajow strefy euro.

W Stanach Zjednoczonych rowniez narastajg obawy zwigzane ze skutkami zacie$nienia
polityki pienigznej dla aktywnos$ci gospodarczej. Podobnie jest w Wielkiej Brytanii, z tym, ze
w tym kraju sytuacj¢ na rynku finansowym dodatkowo pogorszylo ogloszenie przez byl
premier L. Truss wycofanego juz programu znacznych obnizek podatkow i1 zwigkszenia
stymulacji fiskalnej w celu opanowania wzrostu cen energii. Skala przeceny funta i brytyjskich
obligacji skarbowych byla tak znaczna, ze Bank Anglii oglosit 28 wrzesnia br. rozpoczecie
interwencji na tym rynku i skup dtugoterminowych obligacji.

Banki centralne w krajach rynkéw wschodzacych i1 rozwijajacych si¢ rowniez zacie$nity
swoje polityki pieni¢zne. Podejscie do tempa i skali zacie$nienia jest jednak bardzo rdzne.
W krajach o znacznym stopniu zadtuzenia i relacji dtugu publicznego do PKB obserwowano
silne pogorszenie warunkow finansowania na rynku obligacji 1 ostry wzrost rentownosci.
Zjawisko to bylo szczegdlnie silne w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Wymagato to
zmiany skali 1 struktury finansowania budzetowych potrzeb pozyczkowych; w niektorych

krajach wzrosta skala emisji dlugu denominowanego w walutach obcych.
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Jednoczesnie wraz ze wzrostem stop procentowych narastaja obawy o wyptacalnosé
klientow bankow, co dotyczy przede wszystkim przedsigbiorstw z sektora budownictwa.
Deweloperzy w wielu krajach, w warunkach wyzszych kosztow finansowania kredytem zakupu
nieruchomosci, zderzyli si¢ z ograniczeniem wynikajacym z nizszego popytu, co negatywnie
wplyngto na ich pltynnosé¢. Zdaniem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ewentualne
upadlosci przedsigbiorstw w tym sektorze moglyby rozprzestrzeni¢ si¢ na sektor bankowy,
prowadzac do zaburzenia o skali podobnej do obserwowanej po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego w 2008 r.

Niemal wszystkie wiladze monetarne najwigkszych gospodarczo krajow S$wiata
zacie$niajg polityke pieniezng. Od czerwcowego posiedzenia Federalny Komitet Otwartego
Rynku tacznie podnidst stope funduszy federalnych z przedziatu 1,50-1,75% do przedziatu
3,75-4,00%. Trwa redukcja posiadanego przez System Rezerwy Federalnej portfela obligacji
skarbowych i hipotecznych. Komitet jest zdeterminowany, aby przywroci¢ inflacje do celu,
wynoszacego 2% (mierzonego wskaznikiem inflacji PCE). Z zapisow dyskusji czlonkow
Komitetu wynika, ze w pewnym momencie cyklu zacies$niania polityki pieni¢znej wlasciwe
bedzie ograniczenie tempa podwyzek stép procentowych. Nastgpi wowczas ocena Komitetu,
jaki efekt mialy dotychczasowe podwyzki dla aktywnos$ci gospodarczej 1 inflacji. Czgs¢
cztonkéw Komitetu juz teraz wyraza obawy o ryzyko nadmiernego zacie$nienia polityki
pieni¢znej i jego konsekwencje dla aktywnosci gospodarczej. Wigkszos¢ uznaje jednak, ze
przywrocenie stabilnosci cen bedzie prawdopodobnie wymagac¢ utrzymania przez pewien czas
restrykcyjnej polityki pieni¢znej, ktora obnizy inflacje, ale bedzie si¢ to wigzaé z pogorszeniem
sytuacji gospodarstw domowych 1 przedsiebiorstw. Przewodniczacy Komitetu, J. Powell,
zaznaczyl podczas konferencji prasowej po listopadowym posiedzeniu, ze na razie nie ma
mowy 0 przerwie w cyklu zacie$nienia amerykanskiej polityki pieni¢znej. Zaznaczyl, ze
konieczne sg dalsze podwyzki, a ostateczny poziom stopy funduszy federalnych bedzie wyzszy,
niz wczesniej oczekiwano. W efekcie jastrzebiego nastawienia Komitetu nastgpita inwersja
krzywej dochodowosci amerykanskich obligacji, a to w przeszlosci bylo zazwyczaj
zapowiedzig recesji.

Ostatnie dostgpne prognozy cztonkéw Komitetu, opublikowane we wrze$niu, wskazuja,
na rozktad prognozowanych pozioméw stopy funduszy federalnych. Wskazuje on, ze
w 2022 r. docelowy poziom tej stopy wynosi 4,25-4,50% (korekta o 100 p.b. wzwyz
w poréwnaniu do czerwca br.), a w 2023 r. 4,50-4,75%. W kolejnych latach stopa funduszy
federalnych ma by¢ nizsza i wynie$¢ 3,75—-4,00% w 2024 r.
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Wykres 2. Prognozy gornej granicy przedziatu stopy funduszy federalnych, sformutowane

przez czlonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku we wrze$niu 2022 r.
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Zrédto: System Rezerwy Federalne;.

Komitet zbliza si¢ jednak powoli do konca cyklu zacies$nienia tej polityki 1 deklaruje, ze
okreslajac tempo przysztych podwyzek stopy funduszy federalnych uwzgledni podjete
wczeéniej decyzje 1 ich opdzniony wpltyw na aktywnos¢ gospodarczg. Oczekiwania inwestorow
sa spdjne z zapowiedzianym przez Komitet podejsciem do polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych. Z wyceny kontraktow terminowych na stopy procentowe, notowanych na
gietdzie w Chicago 24 listopada 2022 r., wynika, Ze inwestorzy oczekuja na koniec br. stopy
funduszy federalnych w przedziale 4,25-4,50%. W 2023 r. spodziewany jest jednak dalszy
wzrost tej stopy do przedziatu 4,75-5,00%.
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Wykres 3. Implikowany poziom stopy funduszy federalnych na podstawie wyceny kontraktow
terminowych na stopy procentowe wedtug stanu na 24 listopada 2022 r.
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Zrédto: CME FedWatch Tool.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego rozpoczela proces zacie$niania
polityki pienieznej w lipcu 2022 r., poprzedzajac go kilkutygodniowa komunikacja z rynkiem,
zapowiadajaca zmiang warunkow finansowania w strefie euro. Na posiedzeniu w tymze
miesigcu Rada zdecydowata jednoglosnie o podwyzce stop procentowych w strefie euro o 50
p.b. Byta to pierwsza podwyzka od 2011 r. Wprowadzono wowczas rowniez nNowy instrument
polityki pieni¢znej: TPI (Transmission Protection Instrument). Moze on zosta¢ aktywowany
W celu przeciwdziatania nieuzasadnionej, chaotycznej dynamice na rynku, stanowigcej
zagrozenie dla transmisji polityki pienigznej w strefie euro. Jego celem jest ograniczenie
fragmentacji rynku dtugu w strefie euro, co dotyczy przede wszystkim krajowych rynkéw dtugu

krajow poludniowych. Pierwszg linig obrony jest jednak reinwestowanie splat kapitatu z tytutu
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zapadajacych papieréow wartoSciowych, kupionych przez EBC wskutek realizacji
nadzwyczajnego programu skupu w czasie pandemii COVID-109.

Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC podniosta podstawowe stopy
procentowe EBC o0 75 p.b. Takg sama decyzj¢ podjeto w pazdzierniku. W efekcie stopa
procentowa podstawowych operacji refinansujgcych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym wynosza odpowiednio: 2,00%, 2,25% oraz 1,50%. Rada Prezeséw zapowiedziata,
ze bedzie kontynuowa¢ podnoszenie stop, zeby zapewnic, aby inflacja wkrétce powrdcita do
celu wynoszacego 2% w srednim okresie. Rada ocenita przy tym, ze inflacja nadal jest
zdecydowanie zbyt wysoka i przez dtuzszy czas bedzie przekraczaé docelowy poziom. Polityka
pieni¢zna ma wigc na celu zmniejszy¢ wsparcie popytu ichroni¢ przed ryzykiem statego
wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Ponadto, aby lepiej dostosowaé oprocentowanie rezerw
obowigzkowych utrzymywanych w Eurosystemie przez instytucje kredytowe do warunkéw na
rynku pienieznym, Rada Prezesow zdecydowala, ze rezerwy obowigzkowe beda

oprocentowane po stopie depozytowej EBC.

Wykres 4. Implikowany poziom stopy EURIBOR 1M na podstawie wyceny kontraktow

terminowych na stopy procentowe wedtug stanu na 22 listopada 2022 r. (w %)
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Zrédio: Chatham Financial.

Inne banki centralne rowniez podnosza podstawowe stopy procentowe. PO
nieoczekiwanej przez inwestorOw podwyzce w czerwcu stopa referencyjna Szwajcarskiego
Banku Narodowego zostala ponownie podniesiona we wrzesniu 2022 r., o 75 p.b. do poziomu

0,5%. Oznacza to powrdt do obszaru dodatnich rynkowych stoép procentowych i zakonczenie

15



7-letniego okresu realizacji polityki ujemnych stop. W komunikacie wydanym po posiedzeniu
stwierdzono, ze celem jest powstrzymanie rozprzestrzeniania si¢ wzrostu cen z sektora
towarow, W szczeg6lnosci zywnosci i energii, do sektora ushug. Szwajcarski bank centralny nie
wykluczyl kolejnych podwyzek stopy referencyjnej, zadeklarowal tez gotowos$¢ do
prowadzenia interwencji na rynku walutowym. Nie wskazano jednak ani docelowej skali
zacie$nienia polityki pieni¢znej, ani strefy ograniczania zmienno$ci kursu franka
szwajcarskiego, stad decyzja szwajcarskich wiadz monetarnych nie zostala odebrana jako
jastrzgbia. Na kolejnym, grudniowym, posiedzeniu spodziewana jest kolejna podwyzka stopy
referencyjnej, ale juz o mniejszej skali.

Od publikacji poprzedniego Raportu rynkowego stope referencyjng trzykrotnie podniost
Komitet Polityki Pienigznej Banku Anglii, w sierpniu, we wrzesniu i w listopadzie.
Jednoczesnie trwa program redukcji portfela obligacji skarbowych. Na listopadowym
posiedzeniu Komitet dokonal podwyzki stopy referencyjnej o 75 p.b., do poziomu 3,0%.
Decyzja o podwyzce byta jednogtos$na, cho¢ dwdch cztonkdéw opowiedzialo si¢ za jej mniejsza
skalg. Przekazujac informacje na temat spodziewanego poziomu stopy referencyjnej Komitet
stwierdzit, ze nie osiggnie ona poziomu implikowanego przez wycen¢ instrumentow
rynkowych, ktorego maksimum przypada na III kwartat 2023 r., gdy wynosi on 5,25%. Komitet
wyrazit determinacje do podje¢cia wszelkich niezbednych dziatan, by sprowadzi¢ inflacje do
celu, wynoszacego 2%, nawet gdyby mialo to poglebi¢ spadek dynamiki PKB. Nie
zadeklarowat jednak dalszych podwyzek, przyjmujac strategie wait and see.

Na sytuacje na rynku finansowym w Wielkiej Brytanii oddzialywato zamieszanie wokot
reformy brytyjskiego budzetu. Premier L. Truss zapowiedziata wdrozenie pakietu tagodzenia
polityki fiskalnej, obejmujacego m.in. doplaty do rachunkoéw za gaz i energi¢ dla gospodarstw
domowych i przedsi¢biorstw, a takze obnizenie stawek PIT, co doprowadzito do skokowego
ostabienia si¢ funta szterlinga. Rentowno$¢ dhugoterminowych brytyjskich obligacji
skarbowych na rynku wtornym w ciggu 4 dni podniosta si¢ 0 ponad 150 p.b. Tak znaczne
wahania sprawily, ze zamart rynek kredytow hipotecznych. W tej sytuacji Bank Anglii
przeprowadzit interwencyjny, celowany skup brytyjskich dlugoterminowych obligacji
skarbowych w okresie od 28 wrzeénia do 14 pazdziernika br., ostabiajac w ten sposob efekt juz
dokonanych podwyzek stop procentowych. Zaburzenia na rynku finansowym byty tak znaczne,
ze finalnie doprowadzily do ustapienia L. Truss ze stanowiska 20 pazdziernika, zaledwie po 44
dniach urzedowania.

Juz po zmianie na stanowisku premiera — funkcje t¢ 24 pazdziernika 2022 r. objat

R. Sunak — nowy kanclerz skarbu zapowiedziat wycofanie si¢ z obnizek podatkéw i planow
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stymulacji fiskalnej, ogloszonych we wrzesniu przez poprzedni rzad. W szczegodlnoscei,
skrocono obowigzywanie programu gwarantowanych limitéw na ceny energii dla gospodarstw
domowych 1 przedsigbiorstw do kwietnia 2023 r. (pierwotnie mial obowigzywa¢ do
pazdziernika 2024 r.). Zmiany maja lacznie ograniczy¢ skale stymulacji fiskalnej o 32 mld
funtow rocznie, czyli 0 ok. 2/3. Umozliwito to umocnienie funta oraz doprowadzito do spadku
rentownosci brytyjskich obligacji skarbowych na rynku wtérnym.

Polska, tak jak inne kraje, zmaga si¢ z rekordowo wysoka inflacja. Presja inflacyjna
w polskiej gospodarce wcigz narasta. W okresie od stycznia do wrzesnia br. ceny towarow
i ustug konsumpcyjnych przekroczyly poziom sprzed roku o 13,3%. Szczegodlnie silny byt
wzrost cen towardéw i ustug zwigzanych m.in. z transportem (o 21,8%), cen w zakresie
mieszkania (0 19,0%) oraz cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (0 13,2%). Ceny towarow
1ushug konsumpcyjnych w pazdzierniku br. wzrosty o 17,9% r/r. W ujeciu miesigc do miesigca
ceny wzrosty o 1,8%. W skali roku wyzsze ceny w zakresie mieszkania (o 25,0%), zywnos$ci
(0 22,8%), transportu (0 17,3%), rekreacji i kultury (o 14,8%) oraz restauracji i hoteli (0 18,5%)
podniosty ten wskaznik odpowiednio o 6,31, 5,42, 1,71 i o 0,89 p.p. Wskaznik tzw. inflacji
bazowej wyniost 11,0% r/r i 1,0% m/m.

Rada Polityki Pieni¢znej ostatni raz zdecydowala o podwyzce podstawowych stop
procentowych NBP 0 25 p.b. na wrze$niowym posiedzeniu. Stopa referencyjna po tej podwyzce
wynosi 6,75%. Rada ocenila, ze podwyzszanie stop procentowych NBP wraz z wygasaniem
wplywu szokow obecnie podbijajacych ceny oraz obnizeniem dynamiki aktywnosci
gospodarczej bedzie oddzialywa¢ w kierunku obnizania si¢ inflacji. Jednak juz na
pazdziernikowym posiedzeniu RPP nie zdecydowata si¢ na podwyzke podstawowych stop
procentowych NBP. Rada uznata, ze dotychczasowe zacie$nienie polityki pieni¢znej oraz
spodziewane obnizenie si¢ dynamiki PKB przyczynig si¢ do ograniczenia popytu, co bedzie
obniza¢ inflacje w kierunku celu inflacyjnego. Obnizenie to bedzie stopniowe z uwagi na skale
1 trwato$¢ szokow bedacych poza wptywem krajowej polityki pienieznej. Podczas wystapienia
po posiedzeniu prezes NBP A. Glapinski stwierdzit, ze nastagpito zatrzymanie cyklu podwyzek,
a nie formalny koniec cyklu zacie$nienia polityki pieni¢znej. Wskazat, ze gdyby w projekcji
zawartej w listopadowym raporcie o inflacji NBP okazalo si¢, ze czynniki wewnetrzne
powodujace inflacj¢ si¢ rozwijaja, to byloby to silne wskazanie, zeby podtrzymaé dalsze
trwanie cyklu zacie$niania.

W listopadzie 2022 r. RPP pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP bez zmian.
Rada zapoznala si¢ tez z wynikami projekcji inflacji 1 PKB. Wynika z niej, Ze przy zalozeniu

niezmienionych stop procentowych roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym

17



prawdopodobienstwem w przedziale 14,4-14,5% w 2022 r. (wobec 13,2-15,4% w projekcji
z lipca 2022 r.), 11,1-15,3% w 2023 r. (wobec 9,8-15,1%), 4,1-7,6% w 2024 r. (wobec 2,2—
6,0%) oraz 2,1-4,9% w 2025 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,3-4,9% w 2022 r. (wobec 3,9-5,5%
w projekcji z lipca 2022 r.), -0,3-1,6% w 2023 r. (wobec 0,2-2,3%), 1,0-3,1% w 2024 r.
(wobec 1,0-3,5%) oraz 1,8-4,4% w 2025 .

Na tej podstawie RPP uznata w komunikacie wydanym po posiedzeniu, ze spodziewane
ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki wraz z zacieSnieniem polityki
pieni¢znej przez gldwne banki centralne bedzie wptywaé ograniczajgco na globalng inflacje
I ceny surowcow. Osltabienie koniunktury swiatowej bedzie takze obniza¢ dynamike¢ wzrostu
gospodarczego w Polsce. W takich warunkach dotychczasowe istotne zacie$nienie polityki
pienieznej NBP bedzie sprzyja¢ obnizaniu si¢ inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego
NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale 1 trwalo$¢ odziatywania obecnych szokow, ktore
pozostajg poza wptywem krajowej polityki pienig¢znej, w krotkim okresie inflacja pozostanie
wysoka, a powrdt inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo. Taki sam
komunikat zostat opublikowany po grudniowym posiedzeniu.

Decyzja Rady 0 wstrzymaniu zacie$nienia monetarnego $wiadczy 0 tym, ze RPP coraz
bardziej obawia si¢ negatywnego wptywu podwyzek stop na koniunkture. Takie stanowisko
potwierdzaja wypowiedzi wigkszosci cztonkow RPP. Podkreslaja oni, ze luka popytowa si¢
domyka, a dalsze podwyzki stop wywolalyby tylko pogorszenie koniunktury, a nie zmienityby
znaczgco perspektyw inflacji, chyba ze bylyby drastyczne. Dlatego za pozadane uznawane jest
utrzymanie podstawowych stop procentowych na obecnym poziomie, by oslabienie
gospodarcze, bylo jak najmniejsze. Podwyzki podstawowych stop procentowych wspiera
obecnie jedynie trzech cztonkow RPP nominowanych przez Senat. Wstrzymanie si¢ z dalszymi
podwyzkami podstawowych stop procentowych jest do pewnego stopnia spojne z polityka
pieni¢zng realizowang w regionie: Zarzad Czeskiego Banku Narodowego stabilizuje stopg
referencyjng na poziomie 7,0% uznajac, Ze obecnie nadszedt czas na stabilizowanie warunkow
w gospodarce. Prezes czeskiego banku centralnego stwierdzil, ze poziom 7,0% jest na tyle
wysoki, ze hamuje aktywnos$ci gospodarczg i obniza presj¢ inflacyjng.

Po przerwaniu — a by¢ moze zakonczeniu — cyklu zacie$niania polityki pienieznej, doszto
do wyprzedazy polskich obligacji skarbowych na rynku wtérnym, co nastgpito na poczatku
pazdziernika br. Byto to skutkiem drastycznego wzrostu rozbieznos$ci miedzy oczekiwaniami
inwestorow a komunikacja ze strony Rady Polityki Pieni¢znej po pazdziernikowym

posiedzeniu. Rozbieznos¢ t¢ wzmogly obawy o perspektywy fiskalne wskutek informacjach
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0 mozliwym zablokowaniu wyplaty funduszy europejskich w ramach Polityki Spdjnosci
w zwigzku z nierespektowaniem przez Polske zasad dotyczacych praworzadnosci, planowanej
emisji na rzecz Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych przez BGK w wysokosci ponad 15 mld zt do
konca tego roku, a takze zapowiedzi umieszczenia na stale tzw. czternastej emerytury
w budzecie panstwa. W tej sytuacji inwestorzy odebrali komunikacje wiadz monetarnych jako
niewiarygodna, stad rentownosci 5-letnich polskich obligacji skarbowych przekroczyty 8,75%,
co stanowito poziom nieobserwowany od 20 lat, a 3-miesigczny WIBOR zblizyl si¢ do poziomu
7,5%. Korekta tych wzrostow nastgpita w drugiej potowie pazdziernika, gdy inwestorzy zaczeli
dyskontowa¢ scenariusz zakonczenia cyklu zacie$niania polityki pienieznej w Polsce
I glebszego od dotychczasowych oczekiwan spowolnienia gospodarczego.

Notowania stawek FRA wcigz wyceniaja podwyzke stopy referencyjnej NBP o 25 p.b.
do poziomu ok. 7,0%. Biorac jednak pod uwage obawy cztonkéw RPP o wpltyw podwyzek stop
na koniunkture, w scenariuszu bazowym zaklada si¢, ze RPP zakonczyta cykl zaciesnienia
polityki pieni¢znej. Bilans ryzyka dla prognozy jest jednak ukierunkowany w gore — podwyzki
stop moga nastgpi¢, gdyby poczatek przysziego roku przyniost dalszy silny wzrost inflacji
mierzone] wskaznikiem CPI. Taki wlasnie scenariusz obecnie wyceniajg inwestorzy. Oceny
profesjonalnych prognostow, ankictowanych przez NBP, sg natomiast bardziej zbiezne
Z aktualng komunikacjg krajowych wtadz monetarnych. Prognosci oczekujg stabilizacji stopy

referencyjnej w ciggu nastepnych 4 kwartatow 1 jej obnizek w perspektywie 8 kwartatlow.

Wykres 5. Mediana  prognoz  poziomu stopy referencyjnej NBP w  Ankiecie

Makroekonomicznej NBP

Stopa referencyjna (%)
O R, NWPSoloo N

09.2021 12.2021 03.2022 06.2022 09.2022
Runda prognostyczna

Prognoza stopy referecyjnej za 4 kwartaty

Prognoza stopy referecyjnej za 8 kwartatow

Zrédio: NBP.
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Wykres 6. Notowania kontraktoéw FRA wedtug stanu na 22 listopada 2022 r.
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Zrédlo: Patria.

Rosngca presja inflacyjna 1 jednoczesne zlagodzenie retoryki RPP spowodowaly
wspomniany juz skokowy wzrost rentownos$ci polskich obligacji skarbowych w pierwszej
potowie pazdziernika. Druga cze¢s¢ miesigca przyniosta jednak korekte tej zmiany. Sprzyjaty
temu spadki rentowno$ci amerykanskich 1 niemieckich obligacji skarbowych, a takze
odwolanie przez Bank Gospodarstwa Krajowego przetargu obligacji, ktory miat si¢ odby¢ 24
pazdziernika, i zredukowanie puli podazy przez Ministerstwo Finansow w ofercie obligacji
Z 20 pazdziernika w stosunku do pierwotnego planu podazy. Wzrost rentownosci hamujg tez
rosngce obawy o pogorszenie koniunktury, ktore przejsciowo wplywac beda na uksztalttowanie
si¢ inwersyjnej krzywej dochodowosci. By¢ moze na wzrost popytu wptynie planowane przez
rzad wylgczenie z podstawy opodatkowania tzw. podatkiem bankowym obligacji emitowanych
przez BGK i PFR oraz transakcji repo. Wskutek niepewnosci dotyczacej dalszego
ksztaltowania si¢ koniunktury w Polsce rentownosci 2- i 5-letnich obligacji skarbowych
W najblizszych tygodniach powinny ksztattowac si¢ na poziomie ok. 7%.

Wraz z wyprzedaza polskich obligacji skarbowych nastgpita redukcja pozycji
utrzymywanych w zlotym przez zagranicznych inwestoréw. Efektem bylo znaczne, cho¢
przejSciowe, oslabienie si¢ polskiego ztotego, do poziomu przekraczajacego 5,0 USD/PLN.
Koniec pazdziernika i listopad przyniosty umocnienie polskiego ztotego. Kurs zlotego
wspierata wymiana walut obcych na rynku przez BGK, a takze decyzja Rady Prezesow EBC
i podwyzka podstawowych stop procentowych strefy euro, ktora doprowadzita do aprecjacji
euro wobec dolara. Polski zloty skorzystat z tego umocnienia. Trudno ocenic, na ile bedzie ono

trwale, bioragc pod uwage agresywne oczekiwania dotyczace podwyzek podstawowych stop
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procentowych NBP. Brak tych podwyzek na kolejnych posiedzeniach moze doprowadzi¢ do
przeceny polskiego ztotego wskutek dostosowania oczekiwan do komunikacji RPP. Ztotemu
nie bedzie tez pomagac utrzymujacy si¢ deficyt na rachunku obrotow towarowych handlu
zagranicznego.

Kombinacja tagodnej polityki fiskalnej (tarcze antyinflacyjne) i nie do$¢ restrykcyjnej
polityki pieni¢znej (utrzymywanie ujemnej realnej Stopy procentowej) w polaczeniu
Z negatywnym szokiem podazowym (znaczacy wzrost cen surowcOw energetycznych
i zywnos$ci), a takze przedluzajaca si¢ wojna Rosji z Ukraing utrzymuje ograniczong
atrakcyjnos¢ inwestycyjng Polski. 30 wrzesnia 2022 r. Agencja S&P Global utrzymata rating
Polski dla dlugoterminowych zobowigzan zacigganych w walucie obcej na poziomie A-
i ocenita, ze rosyjsko-ukrainski konflikt zbrojny bedzie mial powazne skutki dla polskiej
gospodarki. Uznala, ze rating moglby znalezé si¢ pod presja, gdyby negatywny wplyw
konfliktu na Ukrainie byl wiekszy 1 bardziej dtugotrwaty niz obecnie spodziewany, badz tez
gdyby transfery srodkow z UE w wyniku napig¢¢ politycznych miedzy Polskg a wladzami UE
zostaly ograniczone.

Agencja Moody’s réwniez utrzymata rating Polski dla dlugoterminowych zobowigzan
zacigganych w walucie obcej, na dotychczasowym poziomie A2. Nastgpito to 28 pazdziernika
2022 r. Agencja ocenita, ze napiete relacje z UE sg negatywnym czynnikiem dla ratingu,
a dlugotrwate wstrzymanie wyptat srodkdw w ramach Funduszu Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci jest czynnikiem ryzyka dla prognoz wzrostu PKB i sytuacji fiskalnej. Dalsze
pogorszenie si¢ sytuacji w odniesieniu do praworzadnosci oraz intensyfikacja konfliktu z UE
bytaby negatywna dla ratingu. Ocenge polityki fiskalnej moze pogorszy¢ planowane przez rzad
wylaczenie ze stabilizujacej reguty wydatkowej wydatkéw na wsparcie podmiotéw dotknietych
kryzysem energetycznym lub zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego, wsparcie
emerytow 1 rencistow w zwigzku ze wzrostem inflacji oraz finansowanie sit zbrojnych.

Krétkoterminowe perspektywy dla zlotego nie sa pozytywne, cho¢ tendencje
aprecjacyjne z drugiej potowy pazdziernika nie wygasty. Wciaz staby jest jednak sentyment
rynkowy: mediana biezacych prognoz walutowych, formulowanych przez migdzynarodowe
instytucje finansowe, przesungta si¢ wyraznie w gore, zwlaszcza dla kursu USD/PLN,
W poréwnaniu z prognozami formutowanymi jeszcze w sierpniu. Rosngca niepewnos¢ i obawy
zwigzane z recesjg gospodarcza oraz kryzysem energetycznym w Europie nie pomagaja
polskiej walucie. Na jego stabos¢ wobec gtownych walut wptywa wspomniana awersja do
ryzyka w regionie oraz prawdopodobna kontynuacja cyklu zaciesniania polityki pieni¢zne;j

w strefie euro przez Rade Prezesow EBC. W jego nastepstwie krzywa implikowanego poziomu
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stopy EURIBOR 1M na podstawie wyceny kontraktow terminowych w ciagu trzech miesigecy
podniosta si¢ o ok. 1 p.p.

Wykres 7. Mediana prognoz kursow walut w serwisie Bloomberg (w z})
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Zrédto: Bloomberg, bankier.pl.

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

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

Wyszczegllnienie IV kw. 2022 I kw. 2023 Il kw. 2023 11 kw. 2023 IV kw. 2023

USD/PLN 4,52 4,62 4,59 4,54 4,51
EUR/PLN 4,70 4,77 4,74 4,70 4,67
2Y PLN 6,91 6,94 6,91 6,87 6,84
5Y PLN 6,79 6,80 6,80 6,73 6,68
stopa referencyjna 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75

Zrédio: IPS-SGB.

Jak pokazaly wydarzenia z poczatku pazdziernika 2022 r., rynkowe obawy 1 wywolana
nimi mobilno$¢ kapitalu moga powodowac silne krotkookresowe zaburzenia na krajowym
rynku walutowym 1 rynku obligacji. Dodatkowo, szybkie tempo zacie$niania polityki
pieni¢gznej w Stanach Zjednoczonych — ale takze i w innych krajach wysoko rozwinigtych —
wraz z przediuzajaca si¢ wojng Rosji z Ukraing stanowig zachgte do odptywu Kapitatu do tzw.
bezpiecznych przystani. Powoduje to, Ze presja na deprecjacj¢ zlotego wobec gtownych walut

pozostaje silna. Konsekwencja bedzie generowanie impulsow inflacyjnych ze strony kanatu
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kursowego, co na zasadzie sprz¢zenia zwrotnego dodatkowo oslabi ztotego, cho¢ zaznaczy¢
wypada, ze sila oddziatywania tego kanalu w polskiej gospodarce nie jest znaczna.

Polskiej waluty nie beda tez wspieraé¢ coraz stabsze dane makroekonomiczne, wskazujace
na pogorszenie koniunktury, a by¢ moze takze na przejSciowa recesj¢ na poczatku 2023 r.
W dhuzszym okresie, przy zalozeniu wygaszenia konfliktu Rosji z Ukraing i stopniowego
powrotu polskiej gospodarki na $ciezkg¢ wzrostu gospodarczego w drugiej potowie 2023 r.,

spodziewane jest jednak pewne umocnienie polskiej waluty.
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4. Analiza portfeli papierow komercyjnych w posiadaniu bankow

spoldzielczych

1) Sytuacja na rynku komercyjnych dluznych papieréw wartosciowych

W poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubieglego warto$¢ calego publicznego rynku
pierwotnego wzrosta o 3,4 mld zi, tj. o 7,5%. Wolumen korporacyjnych obligacji ztotowych
powiekszyt si¢ o 2.825.547,9 tys. zl, o 122.181,8 tys. zt przyrost dlug przedsigbiorstw
nominowany w euro?, a 0 455.100 tys. z zwigkszy! sie rynek obligacji komunalnych. Liczba
emitentow powiekszyla si¢ o 5 podmiotéw, a liczba uplasowanych serii obligacji byta wyzsza
0 78 (przyrost 0 20,6%).

Na 30 wrzesnia 2022 r. na regulowanych rynkach obligacji (Catalyst i BondSpot)
notowane byto 457 serii obligacji, ktorych emitentami byto:

1) 77 przedsiebiorstw — 231 serii obligacji na kwote nominalng ok. 44.422,4 min zt; kwota

ta obejmowata 7 serii obligacji nominowanych w euro (Tabela 3) na taczng kwotg 1.371

mln EUR, co w przeliczeniu na walute krajowa (wg kursu $redniego NBP z24.11.2022 r.)

dalo ok. 6.442,7 min z1,

Tabela 3. Emisje nominowane w euro wg stanu na 30.09.2022 r.

Biczac Wartos¢
Emitent Seria Termin wykupu Odsetki acy emisji
kupon
[tys. euro]
Echo ECH1024 | 23.10.2024 state 4,50% 4,50% 40 000
Investment
MLP0523 11.05.2023 EURIBOR 6M + 2,75% 5,07% 10 000
MLP0124 22.01.2024 EURIBOR 3M + 3,95% 5,41% 6 000
MLP Group
MLP0524 17.05.2024 EURIBOR 6M + 2,3% 4,64% 20 000
MLP0225 19.02.2025 EURIBOR 6M + 2,95% 3,69% 45 000
Orlen 0 0
Capital AB OR10623 07.06.2023 state 2,50% 2,50% 750 000
PKN Orlen | PKNO0528 27.05.2028 state 1,125% 1,125% 500 000
Suma 1371000

Zrodlo: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

2) 43 jednostki samorzadow — 219 serie obligacji na taczng kwotg 4.077,1 min zi,
3) 6 bankow spoldzielczych — 7 serii obligacji na kwote 84,2 mln zt, ktéra w ostatnim

potroczu nie ulegta zmianie (Tabela 4).

2 Wedlug kursu $redniego NBP z 24.11.2022 r. wynoszacego 4,6993 PLN/EUR.
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Tabela 4. Emisje bankow spotdzielczych notowane na rynku publicznym

. . . Wartos$¢é

Emitent Data emisji TeLT'TJ Odsetki liljzzgy emisji

WyKup P [tys. z}1]
BS-PMBS 122011 | 18.06.2024 | WIBOR6M +3.0% | 10,08% 5000
Zabludow
ESBANK 01.2012 16.07.2025 WIBOR 6M + 3,0% 10,29% 5 000
Baltycki Bank 06.2012 24.12.2025 WIBOR 6M + 3,0% 10,21% 2 900
Spoétdzielczy
PBS Ciechanow 09.2012 14.09.2027 WIBOR 6M + 3,5% 10,85% 11 090
Krakowski Bank 09.2013 | 20.09.2023 | WIBOR 6M + 3,3% 10,62% 50 000
Spotdzielczy
PBS Ciechanow 11.2014 | 26.11.2024 WIBOR 6M + 3,0% 9,7% 5220
BS Limanowa 05.2015 | 15.05.2025 WIBOR 6M + 3,0% 9,62% 5 000
Suma 84 210

Zrédlo: obligacije.pl.

Do pierwszej grupy zaliczalo si¢ m.in. 35 serii obligacji 9 bankéw komercyjnych (Alior
Bank, Bank Millennium, Bank Pocztowy, BOS, Getin Noble Bank, mBank, Bank Pekao, PKO
BP oraz Santander Bank Polska). W porownaniu do sytuacji sprzed pét roku liczba
wyemitowanych serii wzrosta o jedng, wyemitowang przez Santander Bank Polska (SPL1223),
o wartosci 750 min zt. Warto$¢ nominalna zadluzenia pozostatych bankéw nie ulegta zmianie,
zatem laczna warto$¢ obligacji bankow komercyjnych, uplasowanych na Catalyst, wyniosta
ponad 12,25 mld zl, rosngc w stosunku do konca marca br. o warto$¢ wskazanej wczesniej
emisji. Warto$¢ ta stanowita na koniec I1I kwartatu 2022 r. niemal 25,3% warto$ci wszystkich
emisji notowanych na publicznym rynku obligacji komercyjnych i blisko 27,6% obligacji
korporacyjnych.

Wsrod emitentéw o najwiekszym udziale w rynku obligacji korporacyjnych nie nastgpity
od konca marca br. praktycznie zadne zmiany, bioragc pod uwage warto$¢ nominalng
uplasowanych emisji. W grupie tej znalazty si¢ PKN Orlen (8,2%), Pekao (6,2%), PKO BP
(6,1%), PZU (5,1%), a szczegbdly tych emisji zawiera Tabela 5. Kolejnych trzech emitentow —
KGHM Polska Miedz, Cyfrowy Polsat i Enea — odnotowato jednakowy udziat wynoszacy
4,49%. Wymienione 7 podmiotow wyemitowalo tgcznie obligacje o wartosci nominalnej
przekraczajacej 38% (17,25 mld zt) obligacji przedsi¢biorstw (lacznie ze wspomnianymi
powyzej emisjami bankéw komercyjnych stanowily one ponad polowe tego segmentu rynku),
oraz ponad 35% catego rynku pierwotnego obligacji komercyjnych notowanych na rynku

publicznym, ktérego warto$¢ na koniec wrzeénia 2022 r. wyniosta okoto 48,4 mld zt.
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Tabela 5. Emitenci o najwigkszym udziale w publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Emitent eaiiits?i v—\I;SIZT[I)TJ Odsetki ]iijf)z;y V‘e]amrits(}isc

[tys. z}1]
12.2017 08.12.2022 WIBOR 6M + 1% 7,91% 200 000
PKN Orlen 12.2020 22.12.2025 WIBOR 6M + 0,95% 8,09% 1 000 000
05.2021 27.05.2028 poétroczne, state 1,125% 2 350 000
10.2017 29.10.2027 WIBOR 6M + 1,52% 7,62% 1 250 000
Bank Pekao Polska 10.2018 | 16.10.2028 WIBOR 6M + 1,55% 8,91% 550 000
Kasa Opieki 10.2018 | 14.10.2033 WIBOR 6M + 1,8% 9,16% 200 000
06.2019 04.06.2031 WIBOR 6M + 1,7% 8,50% 750 000
) 08.2017 28.08.2027 WIBOR 6M + 1,55% 8,85% 1700 000

PKO Bank Polski

03.2018 06.03.2028 WIBOR 6M + 1,5% 8,84% 1 000 000
PZU 06.2017 29.07.2027 WIBOR 6M + 1,8% 9,09% 2 250 000
Suma 11 250 000

Zrédlo: obligacije.pl.

Tabela 6. Emitenci zwickszajacy w stosunku do konca I kwartatu 2022 r. wolumen emisji na
publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Emitent Seria V-\C;LTF')E Odsetki l?('j;zcny en\nli\gil l;:;s.nzu
AB ABEO0726 | 14.07.2026 WIBOR 6M + 2.5% 9,84% 30000
AOW Faktoring AOWO0125 | 25.01.2025 WIBOR 3M +5,1% 12,46% 10 000
Archicom ARH0324 | 15.03.2024 WIBOR 3M + 3,2% 10,35% 110000
BBI Development BBD0223 | 22.02.2023 WIBOR 6M + 7,75% 15,05% 13 500
. . CAV1225 | 30.12.2025 WIBOR 6M + 6,0% 13,28% 40000
Cavatina Holding
CA11225 30.12.2025 WIBOR 6M + 6,0% 13,30% 20000
Dekpol DKP0925 | 22.09.2025 WIBOR 3M + 4,6% 11,75% 12 102
Echo Investment ECHO0426 27.04.2026 WIBOR 6M + 4,0% 11,65% 40 000
Echo Investment ECH0626 27.06.2026 WIBOR 6M + 4,0% 11,26% 40 000
Infinity INY0225 10.02.2025 WIBOR 3M + 4,8% 11,82% 23000
Invest TDJ Estate TDJ0624 03.06.2024 WIBOR 6M + 3,5% 10,29% 115000
Kruk KRUO0827 | 04.08.2027 WIBOR 3M + 3,3% 10,33% 60 000
KR10627 02.06.2027 WIBOR 3M + 3,3% 10,38% 50 000
MLP Group MLP0124 | 22.01.2024 | EURIBOR 3M + 3,95% 5,41% 28 196
Novdom NOD1224 | 02.12.2024 WIBOR 3M +4,85% 11,95% 20 000
PragmaGO PRF0626 13.06.2026 WIBOR 3M + 4,0% 11,16% 10 000
R.Power RPE0626 02.06.2026 WIBOR 6M + 4,95% 11,72% 50 000
Santander Bank Polska SPL1223 22.12.2023 WIBOR 6M + 0,55% 7,69% 750 000
Victoria Dom V110825 30.08.2025 WIBOR 3M + 4,8% 12,36% 5272
Suma 1427070

Zrédlo: obligacije.pl.




W poréwnaniu do konca | kwartatu 2022 r. rynek dlugu przedsigbiorstw wzrost o 484,1
mln zl (w tym wzrost emisji nominowanych w euro o ok. 28,2 mln z}), co oznacza przyrost
0 nieco ponad 1%. Liczba wyemitowanych serii wzrosta o 7, a liczba emitentdow wzrosta
0 1 podmiot. Z grona emitentow ubyt Benefit System, a pojawili si¢ Invest TDJ Estate oraz
Novdom. 14 emitentow (w tym jeden emitujacy obligacje nominowane w EUR) obecnych na
rynku na koniec marca 2022 r. zdecydowalo si¢ w ostatnim potroczu na zwiekszenie zadtuzenia
(Tabela 6), natomiast zmniejszenie wolumenu miato miejsca w przypadku 11 emitentéw, bez

uwzglednienia w/w Benefit System (Tabela 7).

Tabela 7. Emitenci 0 malejacym w stosunku do konca | kwartale 2022 r. wolumenie emisji na
publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Emitent | Spadek wolumen

wyemitowanych obligacji [tys. zl]
Ghelamco Invest 218 345
Atal 200 000
PKN Orlen 200 000
Kredyt Inkaso 48 093
Best 45776
Marvipol Development 43906
Cognor 40 000
Columbus Energy 30000
Indos 12 500
Europejskie Centrum Odszkodowan 1414
Arche 916
Suma 840 951

Zrédto: gpweatalyst.pl.

Podkreslanym w wielu komentarzach analitycznych zjawiskiem, odnotowanym na
publicznym rynku papierow komercyjnych, byt fakt, Ze w omawianym okresie po raz pierwszy
w historii jego funkcjonowania wszyscy emitenci wywiazali si¢ terminowo z wykupu
zapadajacych papierow wartosciowych.

Na rynku obligacji komunalnych, wzrost w horyzoncie rocznym miat miejsce zarowno
co do ilosci emitentow, jak i globalnej kwoty nominalnej wyemitowanego dtugu. Sposréd 43
emitentOw zarejestrowanych na GPW na dzien 30.09.2022 r. 3 nowych, obecnych na rynku od
| kwartatu 2022 r., to: Gmina Miejska Mielec, Gmina Stupsk i Kielce. Wyzsza nominalnie

warto$¢ obligacji miala odzwierciedlenie rowniez w liczbie notowanych serii, ktorych bylo
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0 40 wiecej niz w odno$nym okresie 2021 r. Natomiast w porownaniu z koncem I kwartatu br.
warto$¢ emisji spadia o 10,6% (485,2 min zt). Laczna ilo$¢ emisji w tym okresie zmalata

0 2 serie. Tabela 8 zawiera wykaz emisji wykupionych w tym okresie przez emitentow.

Tabela 8. Emisje JST wykupione w okresie Il i ITI kwartalu 2022 r.

Wartos¢ Wartos¢
Emitent Seria Data emisji Termin wykupu emisji Wyokbli%g%(:h
[tys. zi] [tys. z1]
Warszawa WAW0922 09.2012 23.09.2022 452 157 452 157
Krakow KRA0423 04.2013 30.04.2023 50 000 25 000
Gmina Pita P1A0922 09.2013 10.09.2022 4 000 4 000
Walbrzych WAL0925 09.2013 02.09.2025 16 000 4 000
Suma 485 157

Zrodlo: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Tabela 9. Emitenci zwigkszajacy w ujeciu rocznym wolumen emisji na publicznym rynku
obligacji komunalnych

Emitent Wzrost wolumenu wyemitowanych obligacji [tys. zl]
Krakow 295 000
Miasto Kielce 167 500
Wojewodztwo Matopolskie 125 000
Miasto Stupsk 96 000
Gmina Miegjska Mielec 58 000
Gmina Miasto Swinoujscie 51 000
Miasto Zamos$¢ 48 000
Gmina Niepotomice 28 000
Siedlce 25200
Gmina Pita 20 000
Gmina Stupsk 13 300
Miasto Ustka 7 000
Gmina Mosina 5000
Gmina Miejska Swidnik 2100
Suma 941 100

Zrodlo: gpweatalyst.pl.

O ile w poréwnaniu do wrzesnia 2021 r. mozna wskaza¢ 14 emitentow JST, ktorzy
zwigkszyli swoje zadluzenie na rynku publicznym (Tabela 9), o tyle w poréwnaniu do konca
| kwartatu br. nie bylo juz ani jednego takiego emitenta — wzrost rynkowych stop procentowych

skutecznie ostabit wsrod samorzadowcow dazenie do zwigkszania zadluzenia. Odnotowano
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natomiast 4, ktorych zadluzenie zlozylo si¢ na wskazany wyzej spadek wartosci ,,czynnych”
emisji. Jak mozna zauwazy¢, gros odnotowanego spadku to wynik wykupu 10-letnich obligacji
serii WAWO0922, wyemitowanych we wrzesniu 2012 r. przez Warszawe z terminem wykupu
przypadajacym na tydzien przed koncem wrzesnia 2022 r.

Podobnie jak po6t roku wczesniej, do najaktywniejszych emitentéw na rynku obligacji
komunalnych, z wolumenem emisji przekraczajagcym 200 mln zl, zaliczaly si¢ — wyjawszy
unijne instytucje finansowe — miasta Krakéw, Warszawa i Siedlce oraz wojewddztwo
malopolskie. Warto$¢ emisyjna obligacji wymienionych czterech JST, w wyniku redukcji
opisanych powyzej, nieco przekroczyla 2,15 mld zi, co stanowilo blisko 52,8% wartosci
emisyjnej wszystkich emisji samorzagdowych notowanych na rynkach publicznych (Catalyst,
BondSpot).

Zdecydowanym liderem w tej kategorii byt Krakéw, ktorego 8 emisji opiewalo Iacznie
na 1.265 min zi, co stanowito 31% wartosci wszystkich emisji samorzadowych 1 ponad potowe
(58,8%) warto$ci emisji wzmiankowanych powyzej czterech emitentow. Kolejnych 6
emitentow (Stupsk, Kielce, Swinoujscie, Zamosé, Elblag i Plock), kazdy z emisjami powyzej
100 min zt, ktorych taczna warto$¢ wyniosta 856.500 tys. z} (ani miejsca w rankingu, ani
wartosci wyemitowanych obligacji nie ulegly zmianie wobec konca marca br.), mialo 21%
udziatu w ogdlnej wartosci wyemitowanych obligacji komunalnych. W sumie emisje 10
wymienionych emitentow stanowily ok. 75% calego zadluzenia JST notowanego na GPW.
Informacje dotyczace emisji obligacji pierwszej pigtki rankingu zawiera Tabela 10.

Sposrod 238 serii notowanych na rynku obligacji korporacyjnych, 43 serie, stanowigce
18,1% wszystkich emisji, charakteryzowaly si¢ terminem zapadalnosci do 1 roku (tj. do
30.09.2023 r.). Kolejne 75 serii (31,5%) mialo termin do wykupu pomiedzy 1.10.2023 r.
a 30.09.2024 r. W przedziale obejmujacym kolejne 4 kwartaty (do konca III kwartatu 2025 r.)
wykupowi podlega¢ bedzie kolejne 48 serii (20,2%). Ogoétem 69,7% notowanych obecnie
papieréw korporacyjnych zapadnie przed uptywem najblizszych 3 lat. Wiekszo$¢ (56 sposrod
72) z pozostalych serii obligacji korporacyjnych zostanie wykupiona przed koncem wrze$nia
2027 r., czyli przed uptywem 5 lat. Jedynie trzy: seria mBanku (MBK1030) i dwie serie Pekao
(PEO0631;PEO1033), zapadaja w latach trzydziestych. Rozklad zapadalno$ci obligacji
przedsigbiorstw w kolejnych latach kalendarzowych obrazuje Wykres 8.
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Tabela 10. Emitenci o najwigkszym udziale w publicznym rynku obligacji komunalnych

. . . Wartos$¢

Emitent Data emisji vTvye/Il;T[I)TJ Odsetki TS;%? emisji
[tys. z}1]
04.2013 30.04.2023 WIBOR 6M + 0,8% 8,45% 25 000
04.2013 27.04.2024 WIBOR 6M + 1,6% 9,25% 180 000
04.2013 01.10.2027 WIBOR 6M + 1,6% 8,92% 120 000
Krakéw 05.2013 07.05.2028 WIBOR 6M + 0,9% 8,64% 120 000
12.2016 22.12.2026 poétroczne, state 3,96% 200 000
08.2021 25.11.2033 WIBOR 6M + 0,85% 7,55% 300 000
10.2021 25.11.2033 WIBOR 6M + 0,85% 7,55% 300 000
12.2021 25.11.2033 WIBOR 6M + 0,85% 7,55% 20 000
12.2020 21.12.2028 WIBOR 6M + 0,7% 7,81% 200 000

Warszawa

12.2020 21.12.2030 WIBOR 6M + 0,9% 8,01% 200 000
05.2012 25.11.2025 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 2500
07.2012 25.11.2026 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 2500
07.2012 25.11.2027 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 2 500
07.2012 25.11.2028 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 2500
07.2012 25.11.2029 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 2500
07.2012 25.11.2030 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 2500
07.2012 25.11.2031 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 700
01.2013 25.11.2031 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 1900
01.2013 25.11.2032 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 2500
Siedlce 01.2013 25.11.2033 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 2500
01.2013 25.11.2034 WIBOR 6M + 1,85% 8,55% 2500
05.2014 25.11.2023 WIBOR 6M + 1,6% 8,30% 8 000
05.2014 25.11.2033 WIBOR 6M + 1,6% 8,30% 40 000
07.2015 25.11.2033 WIBOR 6M + 2% 8,70% 80 000
08.2015 25.11.2033 WIBOR 6M + 2,5% 9,20% 25 000
07.2016 25.11.2034 WIBOR 6M + 1,96% 8,66% 22 000
06.2017 25.11.2035 WIBOR 6M + 1,96% 8,66% 19 000
12.2020 25.11.2036 WIBOR 6M + 1,8% 8,50% 14 000
12.2020 25.11.2037 WIBOR 6M + 1,8% 8,50% 14 000
12.2021 25.11.2036 WIBOR 6M + 1,25% 7,95% 29 200
12.2017 28.12.2023 WIBOR 6M + 0,75% 8,03% 10 000
12.2017 28.12.2024 WIBOR 6M + 0,75% 8,03% 10 000
12.2017 28.12.2025 WIBOR 6M + 0,75% 8,03% 10 000
02.2018 23.02.2024 WIBOR 6M + 0,75% 8,05% 10 000
o 11.2018 19.11.2025 WIBOR 6M + 0,75% 7,41% 10 000
mgx‘:ﬁg" 11.2018 19.11.2028 | WIBOR 6M + 0,75% 7,41% 20 000
12.2018 21.12.2026 WIBOR 6M + 0,75% 7,89% 15000
12.2021 21.12.2026 WIBOR 6M + 0,48% 7,62% 15 000
12.2021 21.12.2030 WIBOR 6M + 0,83% 7,97% 35000
12.2021 25.11.2031 WIBOR 6M + 0,85% 7,55% 35000
12.2021 25.11.2032 WIBOR 6M + 0,93% 7,63% 40 000
06.2019 25.11.2028 WIBOR 6M +0,93% 7,63% 10 000
Miasto Stupsk 06.2019 25.11.2029 WIBOR 6M +0,93% 7,63% 10 000
06.2019 25.11.2030 WIBOR 6M +0,93% 7,63% 10 000
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. - Termin . Biezacy Wartos¢
Emitent Data emisji wykupu Odsetki kupon [(E)FIT;ISilI]
06.2019 25.11.2031 WIBOR 6M +0,93% 7,63% 10 000

06.2019 25.11.2032 WIBOR 6M +0,93% 7,63% 9000

06.2020 25.11.2030 WIBOR 6M + 1,3% 8,00% 10 000

10.2020 25.11.2031 WIBOR 6M + 1,3% 8,00% 10 000

12.2020 25.11.2024 WIBOR 6M + 1% 7,70% 2 500

12.2020 25.11.2025 WIBOR 6M + 1% 7,70% 2 500

09.2021 25.11.2024 WIBOR 6M + 0,9% 7,60% 10 000

09.2021 25.11.2025 WIBOR 6M + 1,25% 7,95% 10 000

09.2021 25.11.2027 WIBOR 6M + 1,25% 7,95% 10 000

09.2021 25.11.2028 WIBOR 6M + 1,25% 7,95% 16 000

09.2021 25.11.2026 WIBOR 6M + 1,25% 7,95% 10 000

09.2021 25.11.2027 WIBOR 6M + 1,25% 7,95% 10 000

12.2021 25.11.2029 WIBOR 6M + 0,99% 7,69% 10 000

12.2021 25.11.2033 WIBOR 6M +1,09% 7,79% 10 000

12.2021 25.11.2034 WIBOR 6M +1,09% 7,79% 10 000

Zrodlo: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Wykres 8 Rozklad zapadalno$ci obligacji przedsigbiorstw
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Zrédlo: gpweatalyst.pl; obliczenia wiasne.

W sektorze obligacji samorzagdowych rozktad zapadalnosci byt bardziej zréznicowany.
Pomimo nieco nizszej liczby dostepnych serii papieréw dtuznych (219) niemal potowa (106
serii), a wartosciowo ponad potowa (2.161,7 mln zt), miata date wykupu przypadaja na lata 30.
XXI wieku, z maksimum warto$ciowym przypadajacym na rok 2033, a 65 z nich podlegato

wykupowi nie weze$niej niz za 10 lat liczac od poczatku IV kwartatu br. Rozklad zapadalnosci
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obligacji JST w kolejnych latach kalendarzowych oraz wykres zapadalnos$ci tego samego

segmentu rynku (na osi pomocniczej) przedstawia Wykres 9.

Wykres 9. Rozktad zapadalnosci obligacji JST
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Zrédlo: obligacje.pl, obliczenia whasne.
Wykres 10. Rozktad kupondéw obligacji korporacyjnych
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Zrédlo: obligacje.pl, obliczenia wlasne.

Wigkszos¢ notowanych obligacji korporacyjnych stanowily obligacje o zmiennym
oprocentowaniu. Oferowane kupony obligacji przedsigbiorstw pokrywaly dos¢ szeroki

przedziat pomiedzy 4% a 17%. Nizsze niz 4% kupony oferowaly jedynie obligacje
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nominowane w euro. Dolng granice przedziatu (staty kupon 4%) stanowity wyemitowane
W czerwcu ub.r. pigcioletnie obligacje Kruk S.A. Przeciwlegly kraniec przedziatu (WIBOR 3M
+ 10% = 17%) zamykaly wyemitowane zaledwie dwa miesigce wczesniej niz obligacje Kruk
S.A. obligacje firmy Europejskie Centrum Odszkodowan S.A., zapadajace w kwietniu
przysztego roku. Przewazajaca cze$¢ obligacji (ponad 2/3) plasowata si¢ w wezszym przedziale
0 szerokosci 4 p.p., 0d9% do 13%, oferujacym marze wobec WIBOR pomiedzy 2 a 6 p.p. Pelny
rozklad kupondw obligacji korporacyjnych nominowanych w PLN pokazano na Wykresie 10.

Aktywno$¢ rynku wtornego obligacji komercyjnych w ostatnich 6 miesigcach, mierzona
globalng warto$cig zawartych transakcji, odnotowata wyrazng poprawe zar6wno w stosunku do
I kwartatu obecnego roku jak i w stosunku do okresu I i I1I kwartatu roku poprzedniego. Niemal
w calosci byly to transakcje, ktorych przedmiotem byty obligacje przedsiebiorstw; obroty
W segmencie papierow komunalnych byly praktycznie symboliczne 1 w dalszych statystykach
zostaly pominigte.

Obroty w 11 kwartale br., osiggajac warto$¢ 769,8 min zt, byty o ponad 43,6% wyzsze niz
w | kwartale br., kiedy to zamknety si¢ wartoscig 535,8 min zt. 111 kwartat br. byt stabszy od
drugiego, co mozna zlozy¢ na karb sezonu wakacyjnego, jednak z obrotami 575,2 min zt by},
mimo wszystko, lepszy (0 7,4%) od pierwszych trzech miesi¢cy roku. Jesli porownaé okres
szesciomiesieczny (od kwietnia do pazdziernika) ostatnich dwoch lat, to ozywienie rynku jest
jeszcze bardziej wyrazne. W ubieglym roku obroty na rynku w tym okresie wyniosty zaledwie
612,8 min zt, podczas gdy w roku biezagcym byty ponad dwukrotnie (o 119%) wyzsze osiagajac
warto$¢ 1.345 mld zt. W 11 kwartale zawarto 22.716 transakcji tj. 0 3.235 wiecej (plus 14,2%)
natomiast w 111 kwartale odnotowano 17.495 transakcji tj. o ok. 2 tys. mniej niz w I kwartale
br. (spadek 0 10,2%). Lacznie w okresie 6 miesiecy od kwietnia do wrzesnia br. ilo$¢ transakcji
przekroczyta 40 tysiecy, co bylo liczbg 0 16.637 wyzsza (0 41,4%) niz w analogicznym okresie
roku poprzedniego.

Sposrod ponad 230 dostepnych na rynku w Il kwartale 2022 r. papieréw dhuznych
przedsiebiorstw w praktyce aktywnemu obrotowi (o warto$ci przekraczajacej 10 mln zt na
kwartal) podlegato zaledwie 12 serii obligacji. Jesliby wzia¢ pod uwage caty okres od poczatku
kwietnia do konca wrzesnia br. i spojrze¢ na tak zdefiniowany aktywny obrot (fgczne obroty
przekraczajace 20 min zt) przez pryzmat emitentéw, to w ich grupie byloby 14 podmiotow.
Obroty papierami tych przedsiebiorstw, wynoszace w sumie ponad 1 mld zi, stanowily

W analizowanym okresie 83,6% globalnej warto$ci rynku wtornego obligacji korporacyjnych.
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Tabela 11. Obligacje o najwigckszym obrocie wtornym w okresie od Il do III kwartatu 2022 r.

Emitent War[tt‘;ssc. Sﬁ rotu tr;r']cs;?(iji Udzial w rynku
PZU 155 039,1 580 12,2%
Pekao 124 042,3 1552 9,8%
Alior Bank 123 358,8 1189 9,7%
KGHM Polska Miedz 95232,2 1711 7,5%
Ghelamco Invest 85 774,6 3760 6,7%
PKN Orlen 78 134,5 565 6,1%
PKO BP 75 815,7 295 6,0%
Polski Holding Nieruchomosci 70 625,0 662 5,6%
Enea 57 612,9 230 4,5%
Echo Investment 51 043,9 2814 4,0%
mBank 46 616,7 219 3,7%
Cyfrowy Polsat 35859,5 778 2,8%
Kruk 32429,9 3936 2,5%
Bank Millennium 314295 55 2,5%

Zrodlo: gpweatalyst.pl; obliczenia wiasne.

Najwieksza popularnoscig wsrdd inwestorow cieszyly sie papiery PZU, Pekao 1 Alior
Banku — obroty obligacjami kazdego z wymienionych przekroczylty w trakcie potrocza 120 min
zl, a liderem byla obligacja serii PZU0727 wyemitowana przez najwigkszego polskiego
ubezpieczyciela. Pelng liste 14 emitentow, wraz z przypisang 1 wartos$cig obrotéw oraz ilo$cig
transakcji przedstawiono w Tabeli 11, a wykres notowan lidera tj. obligacji PZU0727 w okresie

analizowanego potrocza zilustrowano na Wykresie 11.

Wykres 11. Notowania obligacji PZUQ727
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Zrédlo: Biznesradar.pl.
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Warto zauwazy¢, ze na dziesig¢ pierwszych miejsc zestawienia warto$ciowego, az 8
(poza Ghelamco Inv. i Echo Inv.) zajmowaty spoiki kontrolowane przez Skarb Panstwa. Ich
obligacje sa z pewnoscig traktowane przez cze¢s¢ inwestorOw jako substytut papierow
skarbowych i z duzym prawdopodobienstwem (sadzac po $redniej wartosci transakcji) cieszyly
si¢ popularnoscia przede wszystkim wsrdd inwestoréw instytucjonalnych.

Czerwcowy spadek notowan obligacji serii PZU(0727, ktéry utrzymat si¢ ok. 2 miesigce
byl skorelowany ze spadkiem akcji PZU na gldwnym parkiecie warszawskiej gieldy, a jego
przyczyn mozna doszukiwaé si¢ zarowno w decyzjach zarzadzajacych portfelami aktywow,
ktorzy dokonywali ich restrukturyzacji przed zakonczeniem poirocza (okres raportow
wigkszosci TFI) jak i w uwarunkowaniach fundamentalnych: pod koniec maja br. spotka
W raportach biezacych przedstawita propozycje uchwal na WZA, w tym propozycj¢ dotyczaca
dywidendy, jak rowniez poinformowala o podjeciu decyzji o rezygnacji z kontynuowania prac
zmierzajacych do emisji obligacji podporzadkowanych oraz wcze$niejszego wykupu obligacji
podporzadkowanych serii A, wyemitowanych w 2017 r. Rozwazana przez PZU emisja
dotyczyta obligacji podporzadkowanych na rynku krajowym o lagcznej wartosci nominalnej nie
wyzszej niz 3.000 mln zt 1 byta $cisle powigzana z planowanym przez Spotke wcezesniejszym
wykupem obligacji wyemitowanych w dniu 30 czerwca 2017 r. o 1gcznej wartosci nominalnej
wynoszacej 2.250 min zt z terminem zapadalnosci w lipcu 2027 .

W poprzednim raporcie przytoczony zostat kwietniowy raport agencji Fitch oraz zawarte
W nim oceny przyznane wowczas emitentom polskich papierow dluznych przez te agencje
ratingowa. W obecnym raporcie przedstawiono aktualne oceny nadane wybranym polskim
emitentom przez agencje EuroRating. W Tabeli 12 przedstawiono ratingi bankow obecnych na
rynku Catalyst, a w kolejnej tabeli ratingi pozostatych liczacych si¢ emitentow obligacji

korporacyjnych.

Tabela 12. Oceny ratingowe wybranych polskich bankow wg agencji EuroRating

Bank Rating Perspektywa
Alior Bank BB stabilna
Bank Millennium BB- negatywna
Bank Ochrony Srodowiska BB stabilna
Bank Pekao A- stabilna
Bank Pocztowy BB negatywna
mBank BBB- stabilna
PKO BP A- stabilna
Santander Bank Polska A- stabilna

Zrédlo: www.eurorating.com.
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Tabela 13. Oceny ratingowe wybranych polskich emitentow obligacji korporacyjnych wg
agencji EuroRating

Spétka Rating Perspektywa
CccC B+ stabilna
CD Projekt BBB- stabilna
Cyfrowy Polsat BBB- stabilna
KGHM Polska Miedz BBB- stabilna
Kruk BB stabilna
LPP BBB- stabilna
PGE BBB+ stabilna
PKN Orlen BBB pozytywna

Zr6dlo: www.eurorating.com

2) Zaangazowanie bankéw spoldzielczych w papiery komercyjne — dane

zagregowane

Wedlug stanu na koniec ostatniego kwartalu sprawozdawczego zaangazowanie bankow
spotdzielczych — Uczestnikow Spoldzielczego Systemu Ochrony SGB — w obligacje
komunalne, stanowigce przewazajacg cze$¢ portfela nieskarbowych instrumentow dhuznych
wyemitowanych przez podmioty spoza Zrzeszenia SGB, w poréwnaniu z sytuacjg
z poprzedniego raportu, odnoszacego si¢ do stanu na 31.03.2022 r., zmalalo o nieco ponad
3minzl. Bylo to wynikiem majgcego w tym czasie miejsce wykupu 6 serii obligacji
samorzadowych (Tabela 14), wykazywanych w portfelach 4 bankow spotdzielczych w kwocie
3.950 tys. zt i jedynej w tym okresie, a konkretnie we wrzesniu, inwestycji jednego banku w
dwie serie obligacji gminy Czarna Woda na faczng kwotg 900 tys. zt. Tym samym wedtug
warto$ci nominalnej, portfel obligacji JST bedacych w posiadaniu bankdéw spotdzielczych

Zrzeszenia SGB na koniec wrzeénia br. miat warto$¢ 103.832 tys. zl.

Tabela 14 Obligacje wykupione z portfeli bankow spotdzielczych w IT i 111 kwartale 2022 r.

Emitent [Ify\’:.c’;;

Gmina Belzec 250
Gmina Miejska Koscian 1000
Gmina Nowe 700
Gmina Warlubie 500
Gmina Wrze$nia 1000
Powiat Ko$cian 500
Suma koncowa 3950

Zrédlo: sprawozdania NB300.
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Tabela 15. Emitenci obligacji komunalnych, utrzymywanych przez banki spoldzielcze,
Uczestnikéw Systemu Ochrony SGB, na koniec wrze$nia 2022 r.

Emitent Zaangatomanie

Gmina Pelplin 15950
Gmina Sierakowice 14 140
Powiat Czarnkowsko-Trzcianecki 5800
Miasto Biatlogard 5025
Gmina Czarna Woda 4 850
Powiat Znin 4 600
Gmina Pniewy 4 450
Gmina Wrze$nia 4000
Gmina Szemud 3950
Powiat Koscianski 3500
Gmina Grodek 3127
Gmina Kotla 3100
Gmina Pajgczno 3000
Miasto i Gmina Nakto nad Notecia 2500
Gmina Dygowo 2437
Gmina Biesiekierz 2200
Gmina Nowe 2 100
Gmina Czempin 2 000
Gmina Sulgczyno 2000
Gmina Morzeszczyn 1450
Gmina Kcynia 1400
Miasto i Gmina Odolanéw 1200
Gmina Miejska Nieszawa 1040
Gmina Koscierzyna 1000
Gmina Czaplinek 1000
Leszno 1000
Miasto i Gmina Dziatoszyn 900
Gmina Miejska Aleksandrow Kujawski 860
Gmina Warlubie 800
Gmina Wschowa 800
Gmina Stare Miasto 703
Gmina Stawoborze 600
Gmina Damnica 500
Gmina Belzec 500
Gmina Miedzichowo 500
Gmina Kuslin 450
Gmina Lubiewo 400
RAZEM 103 832

Zrodlo: sprawozdania NB300.
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Na przytoczone powyzej wartosci sktadaty si¢ inwestycje 17 bankoéw spoldzielczych
w obligacje 37 emitentow reprezentujacych samorzady szczebla gminnego, miejskiego
I powiatowego. Papiery 19 emitentow znalazty si¢ w portfelach wigcej niz jednego banku,
w przypadku 6 emitentow nabywca byly nie mniej niz 3 banki spotdzielcze, rekordzista pod
tym wzgledem okazata si¢ Gmina Sierakowice, ktdrej obligacje posiadato 6 bankéw. Emitent
ten znalazt si¢ rowniez w grupie trzech JST o najwigkszym wolumenie, wérdd inwestycji
dokonanych przez banki spoldzielcze Zrzeszenia SGB w papiery samorzagdowe — sumaryczna
warto$¢ tych obligacji w aktywach bankéw na koniec III kwartalu 2022 r. wyniosta
14.140 tys. zt i byla nizsza tylko od wartosci posiadanych przez trzy banki obligacji Gminy
Pelplin (15.950 tys. z1). Na trzecim miejscu w tej klasyfikacji znalazt si¢ Powiat Czarnkowsko-
Trzcianecki, obecny w portfelach 2 bankow, z wartoscig uplasowanych obligacji 5.800 tys. zt
tj. ponad dwukrotnie nizsza (41%) od Gminy Sierakowice. Ranking 5 emitentéw najchetnie;]
obejmowanych obligacji JST uzupetnialy: Miasto Biatogard z wartoscig 5.025 tys. zt (rowniez
w portfelu 2 bankow) i Gmina Czarna Woda (4.850 tys. zl). W sumie obligacje tych 5
emitentow — o tgcznej wartosci bilansowej wynoszacej 45.765 tys. zt — stanowity 44,1%
portfela obligacji komunalnych obecnych na koniec III kwartatu 2022 r. w aktywach bankow
spotdzielczych.

W stosunku do konca marca br. struktura portfela JST w zasadzie si¢ nie zmienita,
dominujaca pozycje w zestawieniu utrzymaty obligacje gmin Pelplin, Sierakowice, powiatu
Czarnkowsko-Trzcianeckiego oraz miasta Biatogard. Jedyng zmiange w grupie pieciu
najpopularniejszych emitentow JST stanowita Gmina Czarna Woda, ktora z pozycji szostej,
zajmowanej pot roku wezesniej, awansowata do pierwszej pigtki zestawienia, kosztem obligacji
gminy Ztoczew, ktore zniknety catkowicie z portfela uczestnikow Spotdzielczego Systemu
Ochrony SGB. Wykaz calego portfela obligacji samorzadowych bedacych w posiadaniu
bankow z Grupy SGB przedstawiono w Tabeli 15.

Poza wyzej wymienionymi instrumentami dtuznymi emitowanymi przez samorzady 7
bankow posiadato rowniez nieznaczny z punktu widzenia ich sum bilansowych portfel obligacji
spoza sektora JST, z czego cze$¢ stanowily obligacje 6 emitentow z rynku publicznego,
a pozostalg cze$¢ stanowity papiery dtuzne roéwniez 6 emitentéw obejmowane w ramach emisji
niepublicznych. Ogétem portfel ten opiewal na kwote 30.767,0 tys. zt (w cenie nabycia),
a udzialem przewazala w nim zdecydowanie pierwsza z wymienionych czesci o wartosci
19.885,7 tys. zt (64,6%). Tabela 16 zawiera wykaz wzmiankowanych powyzej instrumentow

dhuznych.
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Tabela 16. Emitenci obligacji przedsi¢biorstw utrzymywanych przez banki spoldzielcze,
Uczestnikow Systemu Ochrony SGB, na koniec wrzesnia 2022 r.

Emitent Zaangazowanie w z}
Admiral Boats S.A. 497 000
Bank Pekao S.A. 1020 932
EC Bedzin S.A. 1 950 000
Enea S.A. 1931 054
IT Card S.A. 2000 000
Kerdos Group S.A. 1 000 000
Milmex Systemy Komputerowe Sp. z 0.0. 2 000 000
PKN Orlen S.A. 11 591 859
PKO Bank Hipoteczny S.A. 3500 000
Polbrand Sp. z o.0. 3434395
PKO BP S.A 1019911
PZU S.A. 821 895

Suma 30 767 046

Zrédto: 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 dhuznych papierow komercyjnych w 111 kwartale br. przedstawiono
szczegdblowo w punkcie 3.1. Rentownos$¢ brutto do wykupu dla dziesigciu serii obligacji
korporacyjnych o najwyzszych obrotach na rynku Catalyst w trzecim kwartale miescita si¢
w przedziale od niespelna 9% do ponad 13% (Wykres 12).

Wykres 12 Rentownos¢ do wykupu na dzien 30.09.2022 r. dla obligacji o najwickszym obrocie
w 11 kwartale 2022 r.
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Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl, obliczenia wiasne.

Dhugoterminowe obligacje skarbowe oferowaly w tym czasie znaczaco nizsza (o 2 do
ponad 7 p.p.) rentowno$¢. Wahata si¢ ona w przedziale od 5-5,5% dla papierow najdtuzszych
(5 iwiecej lat) do niespetna 7,5% dla obligacji dwuletnich OK0724. Najwigkszy rozrzut
rentownosci odnotowano w srodkowym okresie kwartatu, pomigdzy 15 lipca a 15 wrze$nia br.,
koncowka wrzesnia przyniosta wyréwnanie rentownosci, co bylo efektem zapowiedzi RPP
0 zakonczeniu cyklu podwyzek stopy referencyjnej. Na koniec analizowanego okresu, tj. 30
wrzesnia, rentowno$¢ omawianych papierOw miescita si¢ w waskim, jednoprocentowym
przedziale pomigdzy 6,9% a 7,8% (Wykres 13). Wzrost rentownosci obligacji komercyjnych

byl z pewnoscia w znacznym stopniu spowodowany obawami o pogorszenie si¢ sytuacji

40



ekonomicznej przedsigbiorstw a takze wzrostem marz na rynku pierwotnym, ttumaczy rowniez

zwigkszong, w stosunku do poprzednich okresow, aktywnos$¢ inwestorow na rynku wtérnym.

Wykres 13. Dzienna rentownos$¢ obligacji skarbowych w okresie od lipca do pazdziernika

2022 .
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Zrédio: Reuters.

Wachlarz alternatywnych do papierow dluznych, dostepnych bankom spotdzielczym,
mozliwosci inwestycyjnych jest ograniczony do inwestycji w fundusze inwestycyjne zardwno
otwarte, oferujace jednostki uczestnictwa, jak i 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 wpltywu 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 potrocza od kwietnia do wrze$nia 2022 r. wszystkie najwazniejsze globalnie

obserwowane indeksy gieldowe — NASDAQ100, SP500, FTSE100, DAX, NIKKEI225
i CAC40 — podobnie jak podazajacy w $lad za nimi indeks Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie kontynuowaly trend spadkowy zapoczatkowany w IV kwartale ubieglego roku.

Wigkszos¢ z nich byta mocno skorelowana — poza indeksami niemieckim i japonskim — swoje
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pélroczne maksima osiggnely w pierwszym miesigcu analizowanego okresu, z kolei
szeSciomiesieczne minima 6 na 8 indeksow (za wyjatkiem NIKKEI i NASDAQ) odnotowatly
W ciggu ostatniego tygodnia wrzesnia. Za wyjatkiem indeksu japonskiego, pozostale 7 zaliczyto
dwucyfrowe straty procentowe mierzone spadkiem notowan od pierwszego do ostatniego dnia
analizowanego przedzialu czasowego.

Trwajacy juz rok okres spadkow — przeplatany niewielkimi okresami spekulacyjnego
odreagowania — mozna interpretowac jako wynik negatywnego sentymentu zdecydowanej
wiekszosci inwestorow gietdowych, bazujacych na stabych rokowaniach co do szybkiego
wyijscia gospodarki swiatowej z kryzysu, gtownie w krajach grupy G20, ale i w pomniejszych
powigzanych z nimi gospodarkach regionalnych. W tym niezbyt optymistycznym obrazie
pozytywnym wyjatkiem bylo zachowanie w okresie ostatniego roku gietdy w Tokio, ktorej

notowania utrzymywaty si¢ w stanowigcym trend boczny pasie pomiedzy 25.000 a 30.000 pkt.

Wykres 14. Wartos¢ indeksu WIG20 w okresie od 11 do 111 kwartatu 2022 r.
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Zrédto: GPW.pl.

Polski indeks WIG20 w okresie od poczatku kwietnia do konca wrzesnia 2022 r. nalezat
do najgorszych wsrod rynkow europejskich i odznaczat sie negatywnie nawet na tle stabego
zachowania pozostatych gietd. Deprecjacja wyniosta w tym okresie blisko 790 pkt., co
przetozylo si¢ na ponad 36-procentowe zniesienie wartosci. W ujeciu rocznym — od
1 pazdziernika 2021 r. — skala spadku byfa nawet wyzsza (minus 921 pkt.), cO rownalo sig
deprecjacji ponad szes¢dziesigcioprocentowej. Analizujac takg fale spadkéw za pomoca

analizy technicznej mozna by uzna¢, ze trwajacy ponad rok trend spadkowy wyczerpuje swoj

42



potencjat i w najblizszym okresie powinno doj$¢ do odbicia si¢ notowan od tych bardzo niskich
poziomoéw. Nie ma jednak szans na trwate odbudowanie si¢ poziomu notowan ze wzgledu na
brak trwalszych fundamentéw ekonomicznych takiego wzrostu zardowno w krajowej, jak
I Swiatowej gospodarce. Na Wykresie 14 zobrazowano przebieg wartosci indeksu WIG20
w analizowanym okresie 6 miesigcy 2022 roku, a w Tabeli 17 zestawiono dane odnoszace si¢

do pozostatych oméwionych powyzej indekséw najwazniejszych gietd swiatowych.

Tabela 17. Charakterystyka zmiennos$ci wybranych indeksow gietdowych w 11-111 kw. 2022 r.
NAZWA
INDEKSU NASDAQ100| SP500 FTSE250 DAX NIKKEI225| CAC40 WIG20
Kurs Otwarcia 14 262 4 546 21197 14 429 27 624 6 663 2 165
Kurs 14534 4583 | 21411 | 14708 | 29223 6 756 2 165
Maksymalny
Data 03.04.2022 |03.04.2022 | 05.04.2022 | 06.06.2022 | 16.08.2022 | 21.04.2022 | 01.04.2022
Kurs Minimalny 10 565 3584 16 660 11 870 25520 5636 1378
Data 15.06.2022 |30.09.2022 | 29.09.2022 | 28.09.2022 | 19.06.2022 | 29.09.2022 | 30.09.2022
Kurs Zamknigcia 10576 3 586 17 168 12114 25937 5762 1378
Al -3 686 -960 -4 029 -2 315 -1 687 -901 -787
A2 -25,8% -21,1% -19,0% -16,0% -6,1% -13,5% -36,4%
A3 -3 969 -999 -4 751 -2 838 -3703 -1120 =787
A4 -27,3% -21,8% -22,2% -19,3% -12,7% -16,6% -36,4%
Al Zmiana zamknigcie - otwarcie [warto$¢]
A2 Zmiana zamknigcie - otwarcie [%]
A3 Zmiana maksimum - minimum [warto$¢]
A4 Zmiana maksimum - minimum [%]

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

Aktywa zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych — podobnie do dluznych
papierow komercyjnych — stanowig, nie wliczajac banku zrzeszajacego, nieznaczng czgsé
tacznej sumy bilansowej Uczestnikow Spotdzielczego Systemu Ochrony SGB i ograniczaja si¢
do jednostek uczestnictwa funduszy zarzadzanych przez Generali Investments TFI S.A. (dalej
., FI Generali”’). Do statystyk tych nie wliczono zaangazowan, niebedacych de facto aktywami
0 charakterze inwestycyjnym, ktérymi sg certyfikaty zarzadzane przez AgioFunds TFI S.A.,
a takze jednostki uczestnictwa TFI AGRO S.A. shizace do zastepczego emitowania dlugu

podporzadkowanego zaliczanego przez banki do Tier 2.
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Dla bankéw spotdzielczych Systemu Ochrony przeznaczony jest zarzadzany przez
Generali Investments TFI S.A. fundusz ,,SGB Dtuzny Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty” (dalej ,,SGB Dhluzny SFIO”) inwestujacy w instrumenty dluzne emitowane przez
Skarb Panstwa oraz w obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa. Nabywane lokaty moga
by¢ denominowane w walucie polskiej, jak i w walutach obcych. Fundusz moze takze

inwestowa¢ w zagraniczne obligacje rzadowe.

Tabela 18. Stopy zwrotu funduszu SGB Dtuzny SFIO wedtug stanu w dniu 24.11.2022 .

Wyszczegélnienie 0y 3M 6M YTD 12M 24M 36M
Stopa zwrotu 8,88% 0,26% 1,78% | -11,63% | -11,95% | -19,98% | -16,30%
Srednia w grupie 878% | -0,16% 1,64% | -7.82% | -9,04% | -16,87% | -11,89%
Pozycja w grupie 7128 7/28 11/28 24/28 21/27 20/26 20/25

Zrodlo: analizy.pl.

W ostatnich miesigcach SGB Diuzny SFIO odnotowat pozytywne wyniki.
Krotkoterminowe (do 6 miesigcy) stopy zwrotu byly dodatnie, a osiagni¢te rezultaty plasowaty
fundusz w gérnych kwartylach (tzn. powyzej przecietnej) wynikéw osigganych przez dostepne
na rynku fundusze o poréwnywalnych strategiach inwestycyjnych.

Na koniec wrzes$nia 2022 r. w posiadaniu 18 bankow spotdzielczych znajdowaly sig
aktywa (jednostki uczestnictwa i

wzmiankowanym TFI Generali Inv. — przez TFI AGIO S.A., TFI AGRO S.A. oraz BPS TFI

certyfikaty inwestycyjne) zarzadzane — poza
S.A. 4 banki spotdzielcze posiadaly instrumenty inwestycyjne wigcej niz jednego funduszu.
Ogotem aktywa ulokowane w funduszach inwestycyjnych, wg ceny nabycia, osiggnety warto$é
97.255,7 tys. z1, z czego najwigkszy udziat (55,3%) nalezat do funduszu SGB Dtuzny SFIO.
Jednostki tego funduszu znalazty si¢ w aktywach 11 bankow spotdzielczych, co w porownaniu
z poprzednim raportem oznaczato spadek o 2 banki i o kwotg 7.193,3 tys. zt (minus 11,8%).
Pozostale aktywa o charakterze funduszowym znalazty si¢ w portfelach:

e TFI AGIO S.A. — 4 bankow na taczna kwote 17.240,8 tys. zt,

e BPS TFI S.A. — 1 banku na kwote 2.423,5 tys. zt,

e TFI AGRO S.A. — 7 bankéw na kwoteg 23.7779,6 tys. zk

Opracowali: Michat Jurek, Krzysztof Zator
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