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1. Streszczenie

Raport rynkowy, opracowany przez Departament Monitorowania Ryzyka i1 Restrukturyzacji
IPS-SGB, zawiera omowienie w syntetycznej formie sytuacji na rynkach finansowych
w drugiej potowie 2023 r. Przybliza on w szczegdlnosci wplyw uwarunkowan
makroekonomicznych w kraju i na §wiecie na rynki papierow warto§ciowych, w tym obligacji
skarbowych oraz papieréw komercyjnych, a takze akcji i funduszy inwestycyjnych.

Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzi¢, ze aktywno$¢ gospodarcza wcigz jest
stabsza, niz przed wybuchem pandemii COVID-19, zwlaszcza w krajach rynkow
wschodzacych 1 w panstwach rozwijajacych si¢. Przyspieszenie tempa wzrostu globalnego
PKB powstrzymujg utrzymujace si¢ negatywne nastepstwa pandemii dla Swiatowej gospodarki,
przedtuzajaca si¢ wojna w Ukrainie, a takze narastajaca fragmentacja gospodarcza i polityczna.
Na ograniczenie dynamiki PKB oddziatuja tez dokonane w reakcji na rosngcg inflacje
zacie$nienie polityki pienieznej przez banki centralne, wycofanie pandemicznych programow
wsparcia fiskalnego, a takze dokonujaca si¢ zmiana klimatyczna.

W Polsce koniunktura gospodarcza pozostaje staba, cho¢ mozna dostrzec pierwsze
symptomy poprawy. Z wolna poprawia si¢ sktonno$¢ do dokonywania tzw. waznych zakupow,
co jest pozytywnym prognostykiem dla konsumpcji i sprzedazy detalicznej, ktore beda tez
wspierane przez rosngce przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsigbiorstw i poprawe dochoddéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych. Poprawia si¢
dynamika produkcji sprzedanej przemystu. We wrze$niu wzrosta ona po wyeliminowaniu
wplywu sezonowosci 1 byl to drugi wzrost z rzedu w skali miesigca po odsezonowaniu.

Aktywno$ci gospodarczej] w Polsce cigzy ostabienie koniunktury w sektorze
budowlanym, ze szczegdInym uwzglednieniem budownictwa mieszkaniowego. Sytuacja w tym
zakresie ulega jednak stopniowej poprawie. Aktywno$¢ w budownictwie mieszkaniowym
polepsza stopniowy wzrost aktywnosci klientéw na rynku kredytow mieszkaniowych. Do
wzrostu zainteresowania kredytem przyczynito si¢ zarowno obnizenie przez UKNF bufora na
zmiang stopy procentowej w ocenie zdoInosci kredytowej klientdéw, jak i uruchomiony od lipca
2023 r. program ,,Pierwsze Mieszkanie”. Na adekwatna odpowiedz po stronie podazowej trzeba
bedzie jednak jeszcze poczekac.

Nastroje poprawia rowniez stopniowo malejaca presja inflacyjna. Od marca br.
zaobserwowano stopniowe ograniczenie wskaznika CPI. We wrzesniu 2023 r. wzrost cen
konsumpcyjnych w skali roku, po raz pierwszy od lutego 2022 r., byt jednocyfrowy. Dalszy

przebieg procesow dezinflacyjnych jest obarczony niepewnoscia.



Polska gospodarka przechodzi przez punkt zwrotny, a kolejne kwartaly powinny
przynies¢ przyspieszenie dynamiki PKB. Mozna dostrzec symptomy wygasania dekoniunktury
w konsumpcji prywatnej, a zapowiedziane przez rzad i podtrzymane przez opozycje, ktora po
wyborach parlamentarnych utworzy rzadzaca wigkszos$¢, zwickszenie transferow fiskalnych
dodatkowo wesprze aktywnos$¢ zakupowa konsumentéw. Poprawe koniunktury bedzie tez
stymulowa¢ w krotkim okresie sytuacja na rynku pracy (stabilna stopa bezrobocia
rejestrowanego, wysoka dynamika ptac nominalnych), cho¢ dhlugoterminowe perspektywy
rynku pracy nie sg jednoznacznie pozytywne (starzenie si¢ spoteczenstwa, spadek liczby oséb
aktywnych zawodowo, odptyw uchodzcow z Ukrainy do krajow Europy Zachodniej).
Zwigkszone wydatki powinny wywota¢ odbudowe popytu i zamowien w przedsiebiorstwach,
a to przetozy si¢ na odwrocenie cyklu zapasow.

Czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospodarczego jest dalszy przebieg procesoOw
dezinflacyjnych. W warunkach utrzymywania ujemnej realnej stopy procentowej wskutek
rozpoczecia cyklu fagodzenia polityki pieni¢znej oraz zwigkszania ekspansywnosci polityki
fiskalnej, skutkujacej zwigkszeniem nieréwnowagi finansow publicznych 1 wzrostem potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa, obnizenie inflacji nie bedzie szybkie. Co wigcej, ewentualna
rezygnacja z czgs$ci programow ostonowych (powrot stawek VAT na zywno$¢ 1 dostosowanie
regulowanych cen energii) oraz wzrost cen paliw moga doprowadzi¢ do przejSciowego wzrostu
wskaznika CPI w 2024 r. Cel inflacyjny NBP moze wigc zosta¢ osiggnigty dopiero
w perspektywie §redniookresowej, nawet po 2025 r.

Na dynamike PKB negatywnie wptynie réwniez obnizenie aktywnos$ci inwestycyjne;j i jej
dalsza koncentracja w duzych przedsiebiorstwach. Ograniczajaco na inwestycje w Polsce
oddziatywa¢ bedzie wstrzymywanie wyptat $rodkdow w ramach Funduszu Odbudowy
1 Zwigkszania Odpornosci UE oraz wejscie w okres rozliczania starej perspektywy finansowe;j
UE. Inwestycje moze natomiast wspiera¢ dokonujaca si¢ transformacja energetyczna oraz
wcigz wysoka konkurencyjno$¢ eksportu, wspierajagca rozwoj w tym segmencie gospodarki.

Glownym zewnetrznym czynnikiem ryzyka dla prognoz jest eskalacja wojny Rosji
z Ukraing 1 rosngca niepewno$¢ geopolityczna, zwigzana z sytuacja na Bliskim Wschodzie.
Moze si¢ onaprzetozy¢ na odbicie cen surowcoOw energetycznych 1 zywnosci, podobnie jak
zerwanie przez Rosj¢ umowy zezwalajacej na eksport ukrainskich zboz przez Morze Czarne.

Niemal wszystkie wladze monetarne najwigkszych gospodarczo krajow $wiata znaczaco
zacie$nity polityke pienigzng. W biezacym cyklu podwyzek, Federalny Komitet Otwartego
Rynku podniost stope funduszy federalnych tacznie o 5,25 p.p. Do ostatniej podwyzki doszto
w lipcu, gdy docelowy przedzial stopy funduszy federalnych okreslono na 5,0-5,50%. Komitet



wskazat wowczas, ze bedzie monitorowaé wplyw biezacych wydarzen na perspektywy
makroekonomiczne. Na rynku zinterpretowano to jako zakonczenie biezacego cyklu
zacie$niania polityki pieni¢zne;.

Rada Prezeséw EBC rozpoczgta proces zacie$niania polityki pieni¢znej w lipcu 2022 r.,
poprzedzajac go kilkutygodniowa komunikacjg z rynkiem, zapowiadajacg zmiang warunkow
finansowania w strefie euro. Na posiedzeniach w czerwcu, lipcu i we wrze$niu Rada Prezesow
EBC podwyzszata podstawowe stopy procentowe w strefie euro. Podstawowa stopa operacji
refinansujgcych wynosi od 20 wrzesnia br. 4,5%. Na posiedzeniach we wrzes$niu 1 pazdzierniku
Rada Prezesow uznata, ze podstawowe stopy procentowe EBC znalazly si¢ na poziomach,
ktore — przy utrzymaniu ich przez wystarczajgco dlugi okres — istotnie si¢ przyczynig do
szybkiego powrotu inflacji do docelowego poziomu.

Rada Polityki Pieni¢znej ostatni raz zdecydowata o podwyzce podstawowych stop
procentowych NBP o 25 p.b. na wrzesniowym posiedzeniu w 2022 r. Rok podzniej, na
posiedzeniu w dniach 5-6 wrze$nia 2023 r., Rada zadecydowala o obnizeniu stop
procentowych NBP o 0,75 p.p. Na posiedzeniu w pazdzierniku Rada obnizyla podstawowe
stopy procentowe NBP o 25 p.b. Stopa referencyjna spadta do 5,75%. W listopadzie utrzymano
ja bez zmian.

Decyzja o rozpoczeciu cyklu tagodzenia polityki pienieznej w Polsce doprowadzita do
znaczgcego ostabienia si¢ polskiego ztotego wobec glownych walut. Pazdziernik przyniost
jednak pewne umocnienie polskiej waluty, poniewaz oczekiwania rynkowe na obnizk¢ stopy
referencyjnej o 50 p.b. w tym miesigcu nie zostaly skonsumowane, a wynik wyboréw
parlamentarnych dat asumpt do spekulacji o szybkim odblokowaniu $§rodkéw z Krajowego
Planu Odbudowy iZwigkszania Odpornosci (KPO). W listopadzie réwniez doszio do
umocnienia ztotego wskutek wstrzymania cyklu tagodzenia polityki pieni¢znej przez Rade
Polityki Pienigzne;.

Zapowiadane zlagodzenie polityki fiskalnej wraz z ewentualng kontynuacja cyklu
obnizek stép procentowych bedzie jednak oddziatywa¢ w kierunku deprecjacji zlotego.
Dokonane juz ztagodzenie polityki pienieznej w warunkach braku tak znaczacych zmian
w nastawieniu tej polityki w pozostatych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej zmniejszy
atrakcyjnos¢ wykorzystania ztotego w transakcjach carry trade.

Splot czynnikdw zewnetrznych jest rownie niekorzystny dla ztotego. Deklaracje wiadz
monetarnych glownych bankoéw centralnych o utrzymywaniu stop referencyjnych na
podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas, z pozostawieniem furtki do dalszych podwyzek

w razie potrzeby, beda ostabia¢ zlotego. Natomiast niepewnos$¢ geopolityczna, zwigzana



zwojng Rosji z Ukraing, a takze atakiem Hamasu na terytorium Izraela, moze sprzyjaé
ograniczeniu apetytu na ryzyko, przejsciu w tryb risk-off i odptywowi kapitalu do tzw.
bezpiecznych przystani. Wyzsza niepewno$¢ wspiera tez wzrost cen ropy, a to, poprzez
intensyfikacj¢ proceséw inflacyjnych w kraju, moze rowniez hamowac aprecjacje ztotego.

Przedstawione czynniki oddzialujg rowniez na rynek dlugu. Inwestorzy uznali, ze
wrzesniowa obnizka podstawowych stop procentowych NBP jest poczatkiem dhuzszego cyklu
i zaczeli wyceniac¢ kolejne redukcje stop. Nastepne tygodnie przyniosty odreagowanie. Sytuacje
zmienity przede wszystkim wyniki wyboro6w parlamentarnych, ktére otworzyly droge do
uformowania koalicji partii dotychczas pozostajacych w opozycji. Na rynku oceniono, ze
zmniejsza to szanse dalszego wstrzymywania transferow srodkow unijnych do Polski.

Na notowania obligacji o dluzszych terminach zapadalnos$ci oddziatujg jednak takze inne
czynniki, w tym wzmozone potrzeby pozyczkowe budzetu. W ujeciu netto w 2024 r. ksztattuja
si¢ one na poziomie 225,4 mld zt. Wyzsze potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa wigza sie
z rekordowym deficytem budzetowym, siggajacym 164,8 mld zt w 2024 r. wobec 92 mid zt
w 2023 r. Oznacza to wzrost udziatu deficytu sektora finansow publicznych do PKB w 2024 r.
do ok. 4,5%. Jest to czynnik znaczaco obcigzajacy wycene dlugoterminowych obligacji
skarbowych, prowadzacy docelowo do wystramiania krzywej dochodowosci.

Na rynek polskiego dlugu negatywny wplyw moga tez wywrze¢ zmiany legislacyjne
i przedtuzenie okresu obowigzywania tzw. ,wakacji kredytowych”. Moze to ograniczy¢
sktonno$¢ bankéw do rolowania zapadajacego dlugu panstwowego, co z kolei mogloby
przejsciowo wywola¢ nierownowage popytowo-podazowg na rynku pierwotnym i podnies¢
zmienno$¢ rentownosci polskich obligacji skarbowych na rynku wtérnym.

Warunkiem ograniczenia zmienno$ci rentownosci polskich skarbowych papierow
warto$ciowych jest stopniowe zbieganie inflacji do celu inflacyjnego NBP, zgodnie
z rynkowymi oczekiwaniami. Brak realizacji tego scenariusza, dla ktorego gtéwne zagrozenie
stanowi uporczywos¢ inflacji bazowej i odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, moze jednak
doprowadzi¢ do przejsciowych, aczkolwiek znacznych zmian wycen aktywdéw na rynku
finansowym. Na wzrost amplitudy tych wahan moze dodatkowo wplynaé¢ adaptacyjny sposdb
formowania $redniookresowych oczekiwan inflacyjnych, co w warunkach niewystarczajacej

przejrzystosci komunikacji ze strony wtadz monetarnych utrudni szybka redukcje inflacji.
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W poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubieglego wartos¢ calego publicznego
rynku pierwotnego wzrosta znaczaco, o okoto 9,8 mld zt tj. 0 20,6%. Wolumen korporacyjnych
obligacji zlotowych powiekszyt si¢ 0 5,7 mld zt, 0 545,4 mln euro przyrdst dtug przedsigbiorstw
nominowany w euro, a o 1,6 mld zt zt zwigkszyl si¢ rynek obligacji komunalnych. Liczba
emitentow zmalala o dwodch, ale liczba uplasowanych serii obligacji wzrosta o 48 (przyrost
0 10,5%).

Na rynku wtérnym obligacji przedsigbiorstw pomigdzy 1 kwietnia, a 1 pazdziernika 2023
r. zawarto o ponad 3,6 tys. transakcji wigcej niz w poprzednim pdtroczu, jednak ich wolumen
byt nieco nizszy od odnotowanego w poprzednich 6 miesigcach, zamykajac si¢ kwotg ponad
950 mln zt. Preferencje inwestoréw co do wyboru kupowanych na wtéornym rynku papieréw
nie ulegly w tym czasie istotnej zmianie. Najwiekszg popularnoscig nadal cieszg si¢ papiery
dtuzne duzych panstwowych spotek takich jak PKO, PZU, Pekao, Alior Bank, Enea, czy
KGHM.

W okresie od kwietnia do wrzesnia 2023 r. najwazniejsze globalne indeksy gietdowe
podzielity si¢ na dwie grupy: europejskie (FTSE100, DAX 1 CAC40) zakonczyly badane szes¢
miesi¢cy na niewielkim minusie, pozostajagc w okreSlanym przez analitykow tzw. ,trendzie
bocznym” — rdznica wzgledna pomigdzy warto$cig maksymalng a minimalng w zadnym
z wymienionych przypadkoéw nie przekroczyla w tym okresie 10,0%. Natomiast indeksy
amerykanski i japonski do lipca wlacznie notowaty silne wzrosty, o procentowym wymiarze
dwucyfrowym, liczac od najnizszych kursOw odnotowanych w pierwszym miesigcu badanego
szesciomiesiecznego okresu. W ostatnich dwdch miesigcach weszty one w fazg korekty, jednak
jej skala do konca wrze$nia nie zniosta calej fali wzrostowej, co pozwolito zakonczy¢ im caty
szesciomiesieczny okres na plusach — w dwoch przypadkach (Nasdaq, Nikkei) zyski wyniosty
ponad dziesig¢ procent.

Indeks WIG20 byt tym razem silniej skorelowany z zachowaniem indeksow spoza
Europy — jego zachowanie odzwierciedlata superpozycja indeksow Nikkei oraz S&P. Minimum
1 745 osiagnat on w tym samym dniu co Nikkei tj. 6 kwietnia, natomiast maksimum, wynoszace
2 194, jednoczesnie z S&P (31 lipca). Tym samym odnotowal na tle wszystkich w/w najdluzszy
okres wzrostowy. Polrocze zakonczyt na niemal o$mioprocentowym plusie wobec poczatku
kwietnia.

W okresie ostatnich miesiecy SGB Dhuzny SFIO odnotowat pozytywne wyniki — §rednio-
1 krotkoterminowe (do 12 miesigcy) stopy zwrotu byty dodatnie, a ich wymiar plasowat fundusz
powyzej przecietnej wynikow, osigganych przez obecne na rynku fundusze o porownywalnych

strategiach inwestycyjnych.



2. Uwarunkowania makroekonomiczne

Z cyklicznego przegladu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, dotyczacego sytuacji
makroekonomicznej na $wiecie, wynika, ze odbudowa gospodarki po pandemii COVID-19
i wojnie Rosji z Ukraing jest powolna i niepewna. Aktywnos$¢ gospodarcza jest wcigz stabsza,
niz przed wybuchem pandemii, zwlaszcza w krajach rynkéw wschodzacych
1w panstwach rozwijajacych si¢. Przyspieszenie tempa wzrostu globalnego PKB powstrzymuja
negatywne nastepstwa pandemii dla $wiatowej gospodarki, przedluzajaca si¢ wojna
w Ukrainie, a takze narastajagca fragmentacja gospodarcza i polityczna. Na ograniczenie
dynamiki PKB oddziatuja tez dokonane w reakcji na inflacje zacie$nienie polityki pieni¢znej
przez banki centralne, wycofanie pandemicznych programoéw wsparcia fiskalnego, a takze
zmiany klimatyczne.

MFW ocenit, ze tempo wzrostu §wiatowego PKB wyniesie 3,0% w 2023 r. 1 2,9%
w 2024 r. W Stanach Zjednoczonych wzrost PKB ma wynies¢ 2,1% w 2023 r.11,5% w 2024 1.,
a w strefie euro odpowiednio 0,7% 1 1,2%. W dlugim okresie tempo zmian §wiatowego PKB
ma wynies$¢ tylko nieco ponad 3,0%, co jest stabszym wzrostem od dotychczasowej srednie;j
dlugookresowej. Przecigtny wzrost cen na §wiecie ma za to wynie$¢ 6,9% w 2023 r. 1 5,8%
w 2024 r. W wigkszosci krajow inflacja powrdci do celow inflacyjnych dopiero w 2025 r.

Analitycy Funduszu zaznaczyli, ze ryzyko tzw. twardego ladowania $wiatowej
gospodarki ostablo, jednak bilans ryzyka pozostaje negatywny. Do glownych czynnikow
ryzyka zaliczono rozprzestrzeniajacy si¢ kryzys na rynku nieruchomosci w Chinach,
wplywajacy negatywnie na koniunktur¢ w calej chinskiej gospodarce, a takze zmiang, jaka
dokonala si¢ w formowaniu oczekiwan inflacyjnych (szerzej omoéwiono ten temat w kolejnym
rozdziale). Jej skutkiem moze by¢ trwale odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.
W pazdziernikowym przegladzie, dotyczacym stabilnosci finansowej na $wiecie, MFW
wskazat ponadto, ze tagodne przejScie przez faze spowolnienia gospodarczego utrudnia
odwrécenie cyklu kredytowego, zwigzane z pogorszeniem zdolnosci kredytobiorcow do splaty
zadluzenia wskutek wyczerpywania si¢ ich oszczgdnosci, a takze ograniczeniem akcji
kredytowej bankow.

Dodatkowo, czynnikami o niskim prawdopodobienistwie realizacji, ale znacznym zasiggu
oddziatywania w razie wystgpienia, sg szoki geopolityczne i1 te wynikajace ze zmian klimatu,
ktére docelowo zwigksza zmienno$¢ cen na rynkach zywnosci i surowcow. Zmienno$¢ moze
by¢ dodatkowo intensyfikowana wskutek zasygnalizowanej juz zwigkszonej fragmentacji

gospodarczej i geopolitycznej, ograniczajacej swobode handlu oraz przeptywu dobr.



Podobny punkt widzenia przedstawita Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju,
wedtug ktorej wzrost gospodarczy na §wiecie w pierwszej potowie 2023 r. byt solidny, ale jego
perspektywy na kolejne miesigce sg niekorzystne. We wrzesniowym przegladzie sytuacji
makroekonomicznej na $§wiecie analitycy Organizacji wskazali, ze coraz silniej odczuwalne sg
skutki dokonanego juz zacie$nienia polityki pieni¢znej przez banki centralne, wyrazili tez
obawy o wolniejsze od oczekiwan tempo odbudowy aktywnosci gospodarczej w Chinach.
Wedhug prognoz Organizacji, tempo wzrostu $wiatowego PKB wyniesie 3,0% w 2023 r.12,7%
w 2024 r. W Stanach Zjednoczonych wzrost PKB ma wynie$¢ 2,2% w 2023 r.11,3% w2024 1.,
a w strefie euro odpowiednio 0,6% 1 1,1%.

W Polsce koniunktura gospodarcza pozostaje staba, cho¢ mozna dostrzec pierwsze
symptomy poprawy. W II kwartale 2023 r. PKB zmalat o 0,6% r1/r, a odczyt ten byt gorszy
w porownaniu z I kwartatem br. Glownym filarem wzrostu gospodarczego w Polsce pozostat
handel zagraniczny, cho¢ jego znaczenie nieco ostablo w odniesieniu do pierwszych trzech
miesigcy 2023 r. Polagczony wplyw eksportu netto oraz inwestycji na PKB w znacznej czesci
zniwelowat silnie negatywne oddziatywanie na ten wzrost zmiany stanu zapasOw 1 spozycia
prywatnego.

Obserwowana redukcja stanu zapasoOw, hamujaca dynamik¢ PKB, wynika
z dostosowywania si¢ przedsiebiorstw do obnizonego popytu i ograniczania aktywnos$ci
zakupowej. Pozytywnym zaskoczeniem jest za to wysoki wzrost inwestycji, obserwowany
gldwnie w energetyce. Z badan NBP wynika jednak, ze utrzymanie tego wzrostu moze by¢
trudne. Przedsigbiorstwa koncentrujg si¢ bowiem glownie na zwigkszaniu nakladow na
projekty charakteryzujace si¢ krotkim cyklem realizacji, niska jest za to kontrybucja do wzrostu
inwestycji dlugoterminowych.

Przedstawione dane wskazuja rowniez na oslabienie spozycia prywatnego. Wydaje si¢
jednak, ze konsumpcyjny dolek zostat juz osiggniety. Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w
cenach statych we wrzesniu 2023 r., byla nizsza juz tylko 00,3% 1/r 1 o 0,3% m/m. Po
wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz wzrosta o 2,2% m/m. Z badan ankietowych GUS
wynika, ze poprawia si¢ sklonno$¢ do dokonywania tzw. waznych zakupéw, co jest
pozytywnym prognostykiem dla konsumpcji i sprzedazy detalicznej, ktore beda tez wspierane
rosngce przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw i poprawe
dochodéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych.

Jak wspomniano, dynamike PKB wspiera nadwyzka w obrotach towarowych handlu
zagranicznego. Polski przemyst korzysta z popytu zagranicznego, przede wszystkim na wyroby

przemystu motoryzacyjnego. Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do



sierpnia 2023 r. wedlug GUS wyniosty w cenach biezacych 1 070,5 mld zt w eksporcie oraz
1 029,4 mld zt w imporcie. Dodatnie saldo osiagneto 41,1 mld zt Eksport wzrdst
0 3,2% 1/r, zato import spadl o 6,2% r/r. Natomiast wedlug NBP w samym sierpniu 2023 r.
nadwyzka eksportu nad importem wyniosta 2,2 mld zl, glownie w wyniku duzego zmniejszenia
ujemnego salda w kategoriach obejmujacych paliwa, towary zaopatrzeniowe 1idobra
inwestycyjne. Sierpien byt trzecim kolejnym miesigcem spadku cen eksportu i pigtym spadku
cen importu. Koniunktura w handlu zagranicznym zaczyna wigc stabna¢.

Mimo oznak poprawy, ogélny klimat koniunktury w polskim przemysle jest wcigz
niesprzyjajacy. Mniej niz 10,0% przedsigbiorstw sygnalizuje poprawe koniunktury, a jej
pogorszenie w badaniach ankietowych GUS wskazuje ponad 20,0%. Najgorzej oceniany jest
biezacy stan portfela zamowien krajowych 1 zagranicznych, co wskazuje na negatywny wplyw
stabnacego popytu na sytuacje przedsigbiorstw. W ostatnich miesigcach widoczne jest
pogorszenie prognoz dotyczacych portfela zamoéwien. Przedsigbiorstwa ograniczaja produkcje
oraz zapasy magazynowe, a takze wskazuja na rosngce opdznienia platnosci za sprzedane
produkty. Obserwuje si¢ spadek liczby nowych zamowien, zwlaszcza z rynku niemieckiego,
raportowany przez menedzerow logistyki w przedsigbiorstwach dzialajacych w Polsce
w badaniach ankietowych. Zamowienia podtrzymuje zagraniczne zapotrzebowanie na wyroby
w produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep.

Produkcja sprzedana przemystu w I kwartale 2023 r. obnizyla si¢ 0 0,6% r/r, w Il kwartale
—0 2,7% 1/r, a w 11l kwartale — 0 2,4% r/r. Nizsza niz w okresie styczen—wrzesien 2022 r. byla
produkcja we wszystkich sekcjach przemyshu, w tym w przetworstwie przemystowym, t;.
glownej sekcji przemyshu, gdzie spadek wynidst 1,0% r/r. Jednak juz we wrze$niu wzrosta ona
0 8,4% m/m, a po wyeliminowaniu wptywu sezonowosci — 0 0,9% m/m (drugi wzrost z rzgdu
w skali miesigca po odsezonowaniu). W porownaniu z sierpniem, wzrost produkcji sprzedane;j
(w cenach stalych) we wrzesniu odnotowano w 28 (sposrod 34) dziatach przemystu, najwigkszy
w produkcji komputerdw, wyroboéw elektronicznych i optycznych (o 29,8%), a takze pojazdow
samochodowych, przyczep i1 naczep (o 28,8%).

Aktywno$ci gospodarczej w Polsce cigzy oslabienie koniunktury w sektorze
budowlanym, ze szczegdInym uwzglednieniem budownictwa mieszkaniowego. Sytuacja w tym
zakresie ulega jednak stopniowej poprawie. Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana
w okresie trzech kwartalow 2023 r., byta o 2,3% wyzsza niz rok wczes$niej (wobec wzrostu
0 3,8% w pierwszym potroczu br. oraz o 8,9% w okresie styczen—wrzesien 2022 r.). Natomiast
juz we wrzesniu 2023 r. produkcja ta okazala si¢ wyzsza o 11,5% 1/r i o 11,4% m/m. Po

wyeliminowaniu sezonowosci odnotowano wzrost o 3,7% m/m i o 15,2% r/r. W stosunku do
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sierpnia 2023 r. uwage zwraca silne odbicie produkcji jednostek zajmujacych si¢ wznoszeniem
budynkow.

Sytuacje w budownictwie mieszkaniowym polepsza stopniowy wzrost aktywnosci
klientow na rynku kredytow mieszkaniowych. Jak wynika z danych Biura Informacji
Kredytowej, we wrzesniu 2023 r. o kredyt mieszkaniowy zawnioskowalo Iacznie 36,6 tys.
klientéow w porownaniu do 13,6 tys. rok wczesniej (wzrost o 169,5%). Srednia warto$é
wnioskowanego kredytu mieszkaniowego wyniosta 417,4 tys. zt i byla wyzsza o 23,6% t/r
10 1,7% m/m. Do wzrostu zainteresowania kredytem przyczynito si¢ zarowno obnizenie przez
UKNF bufora na zmiang stopy procentowej w ocenie zdolnosci kredytowej klientow, jak
iuruchomiony od lipca 2023 r. program ,Pierwsze Mieszkanie”. Od lipca 2023 r. do
pazdziernika 2023 r. w ramach tego programu ztozono 67,8 tys. wnioskow kredytowych
i zawarto 20,9 tys. uméw. Srednia kwota kredytu to 397,3 tys. zt.

Na adekwatng odpowiedz po stronie podazowej trzeba bedzie jeszcze poczekad.
W budownictwie mieszkaniowym od stycznia do wrzesnia 2023 r. oddano do uzytkowania
161,3 tys. mieszkan, 1 bylo to o 3,4% r/r mniej. Deweloperzy przekazali do eksploatacji 97,2
tys. mieszkan — o 2,4% r/r mniej, natomiast inwestorzy indywidualni — 61,0 tys. mieszkan, t;.
0 6,5% 1/r mniej. Deweloperzy rozpocze¢li budowe 80,2 tys. mieszkan (o 14,5% r/r mniej),
a inwestorzy indywidualni 55,5 tys. (o 19,0% r/r mniej). Pozwolenia deweloperow na budowe
mieszkan (114,8 tys.) spadly o 29,0% r/r, ainwestoréw indywidualnych (54,3 tys.) —
0 24,8% r/r. Dynamika pozwolen wydanych gldwnym grupom podmiotéw stopniowo si¢
poprawia, co sygnalizuje powolne ozywienie na rynku.

Nastroje w gospodarce poprawia réwniez stopniowo malejgca presja inflacyjna. Od
marca 2023 r. zaobserwowano stopniowe spowolnienie tempa wzrostu cen. W efekcie, we
wrzesniu wzrost cen konsumpcyjnych w skali roku, po raz pierwszy od lutego 2022 r., byt
jednocyfrowy. Ceny towardéw 1 ushug konsumpcyjnych we wrzesniu 2023 r. wzrosty o 8,2% 1/r
ispadly o 0,4% m/m. Inflacja bazowa wyniosta 8,4% r/r 1-0,1% m/m. Wstgpny odczyt
wskaznika CPI w pazdzierniku br. wyniost juz tylko 6,5% 1/r 1 0,2% m/m.

Dalszy przebieg proceséw dezinflacyjnych jest obarczony niepewnoscig. Jedng
z prawdopodobnych przyczyn jego wyhamowania bedzie oslabienie oddzialywania efektu
niskich cen zywnosci. Ceny podstawowych produktow rolnych we wrzesniu 2023 r. spadty
w porownaniu z analogicznym okresem ubieglego roku o 18,2%, ale w por6wnaniu z sierpniem
byly wyzsze o 0,3%, 1 byt to pierwszy wzrost od konca 2022 r. Ceny Zywnos$ci moga wigc

w kolejnych miesigcach w wigkszym stopniu podbija¢ odczyt wskaznika CPI.
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Dynamika cen débr i ustug konsumpcyjnych jest stabsza niz dynamika przecigtnego
miesigcznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw. We wrzesniu 2023 r.
przecietne miesigczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o nieco ponad
10,0% r/r (efekt m.in. podwyzki ptacy minimalnej: w lipcu 2023 r. ustawowe minimalne
wynagrodzenie za prace wzrosto do 3,6 tys. zi, tj. 0 19,6% wzgledem 2022 r.). Realny fundusz
ptac zanotowat drugi z rzedu wzrost. Jednoczesnie rynek pracy jest stabilny. Stopa bezrobocia
rejestrowanego we wrzesniu 2023 r. wyniosta 5,0%, a przecigtne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw nie zmienito si¢ w skali roku, spadajac zarazem nieznacznie, o 0,1% m/m.

Polska gospodarka przechodzi przez punkt zwrotny, a kolejne kwartaly powinny
przynies¢ przyspieszenie dynamiki PKB. Mozna juz dostrzec symptomy wygasania
dekoniunktury w konsumpcji prywatnej, a zapowiedziane przez rzad i1 podtrzymane przez
opozycje, ktora po wyborach parlamentarnych utworzy wiekszos¢, zwiekszenie transferéw
fiskalnych dodatkowo wesprze aktywnos$¢ zakupowg konsumentéw. Konsumpcje bedzie tez
stymulowa¢ w krotkim okresie sytuacja na rynku pracy (stabilna stopa bezrobocia
rejestrowanego, wysoka dynamika plac nominalnych), cho¢ dlugoterminowe perspektywy
rynku pracy nie sg jednoznacznie pozytywne dla koniunktury gospodarczej (starzenie si¢
spoteczenstwa, spadek liczby osob aktywnych zawodowo, odptyw uchodzcow z Ukrainy do
krajow Europy Zachodniej). Zwigkszone wydatki powinny wywota¢ odbudowg popytu
1 zamowien w przedsigbiorstwach, co to przetozy si¢ na odwrdcenie cyklu zapasoéw.

Czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospodarczego jest dalszy przebieg proceséw
dezinflacyjnych. W warunkach utrzymywania ujemnej realnej stopy procentowej wskutek
rozpoczecia cyklu fagodzenia polityki pienieznej przez polskie wladze monetarne oraz
zwigkszania ekspansywnos$ci polityki fiskalnej, skutkujacej zwigkszeniem nierdwnowagi
finansow publicznych 1 skokowym wzrostem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
obnizenie inflacji nie bedzie szybkie. Co wigcej, rezygnacja z czgsci programow ostonowych
(powrét stawek VAT na zywno$¢ i dostosowanie regulowanych cen energii) oraz zakladany
wzrost cen paliw, stymulowany zwyzka cen ropy na S$wiecie, moze doprowadzi¢ do
przejsciowego wzrostu wskaznika CPI w 2024 r. Cel inflacyjny NBP moze wigc zostac
osiggnigty dopiero w perspektywie sredniookresowej, nawet po 2025 r.

Na dynamike PKB negatywnie wplynie rowniez obnizenie aktywnos$ci inwestycyjnej i jej
dalsza koncentracja w duzych przedsiebiorstwach. Ograniczajaco na inwestycje w Polsce
oddziatywa¢ bedzie wstrzymanie wyptat $rodkow w ramach Funduszu Odbudowy

1 Zwigkszania Odporno$ci UE oraz wejscie w okres rozliczania starej perspektywy finansowej
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UE. Inwestycje moze za to wspiera¢ transformacja energetyczna oraz wysoka konkurencyjnosé

eksportu, wspierajaca rozwoj w tym segmencie gospodarki.

Tabela 1. Prognozy wskaznikéw makroekonomicznych w latach 2023-2024 (w %, stan na

koniec okresu)

Wyszczegodlnienie | III kw. 2023 | IV kw. 2023 | Tkw. 2024 | [T kw. 2024 | II kw. 2024 | TV kw. 2024
PKB (r/r) 0,5 2,2 2,7 3,2 3,1 3,3
Konsumpcja 0,7 2,1 3,2 3,7 3,5 3,5
prywatna (r/r)

Inwestycje (1/r) 7,0 6,6 4,5 3,3 4,2 4,9
CPI (r/r) 8,2 6,3 7,1 6,7 6,4 6,2
Stopa bezrobocia 5.0 53 55 5.1 5.1 53
rejestrowanego

Zrédto: prognozy IPS-SGB.

Gléwnym zewnetrznym czynnikiem ryzyka dla prognoz jest eskalacja wojny Rosji
z Ukraing 1 rosngca niepewno$¢ geopolityczna, zwigzana z sytuacjg na Bliskim Wschodzie,
ktéra moze przelozy¢ si¢ na ponowne odbicie cen Zywnosci 1 surowcOw energetycznych.
Ponadto, zerwanie przez Rosj¢ umowy, zezwalajacej na eksport ukrainskich zboz droga morska
przez Morze Czarne, utrudniajagce wywoz zbdz z Ukrainy, moze dodatkowo wesprze¢ wzrost
cen Zywnoscl.

Globalna uporczywos$¢ inflacji moze wymaga¢ dtuzszego — od pierwotnie zaktadanego —
utrzymywania restrykcyjnego nastawienia w polityce pieni¢znej na §wiecie. Silniejszy bylby
wiec negatywny wptyw tej polityki na zagregowany popyt i dynamike globalnego PKB, jako
ze nie dosztoby do zapoczatkowania cyklu obnizek stop preferencyjnych przez gtdéwne banki
centralne juz w 2024 r., czego obecnie oczekuje rynek. Polskie wladze monetarne musiatyby
dostosowac¢ prowadzong przez siebie polityke do niekorzystnych uwarunkowan zewnetrznych.
Oznaczatoby to ograniczenie skali tagodzenia polityki pieni¢znej, a wygenerowany w ten

sposob impuls dla wzrostu gospodarczego bytby stabszy.
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3. Sytuacja na rynku stopy procentowej i na rynku walutowym

Rok 2023 przyniost w wielu krajach znaczny spadek wskaznikdw, mierzacych zmiany cen dobr
iushug konsumpcyjnych. Bylo to spowodowane obnizeniem cen zywnos$ci i surowcow
energetycznych w pierwszej polowie biezacego roku. Organizacja Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju zaznaczyla jednak we wrzesniowym przegladzie sytuacji makroekonomicznej na
swiecie, ze mierniki inflacji bazowej nie obnizyly si¢ rownie znaczaco i pozostaly powyzej
celow inflacyjnych, przyjetych przez banki centralne. Glownym ryzykiem jest wiec utrwalenie
si¢ inflacji 1 utrzymywanie si¢ podwyzszonej dynamiki cen. Wymagaloby to zwigkszenia skali
zacie$nienia polityki pieni¢znej 1 utrzymania jej antyinflacyjnego nastawienia przez dluzszy,
niz dotad zakladano, czas, czego konsekwencja byloby utrzymanie wyzszych kosztow
finansowania dla przedsigbiorstw i klientow prywatnych wskutek wzrostu stép rynkowych.

W pazdziernikowym przegladzie stabilnosci finansowej na $wiecie Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy zasygnalizowal, Ze utrzymywanie si¢ rynkowych stop procentowych na
podwyzszonym poziomie sprawia, iz ryzyko gwattownej zmiany cen aktywow finansowych
nie wygasa. Glebsze od oczekiwan spowolnienie koniunktury moze skloni¢ inwestoréw do
ograniczenia apetytu na ryzyko i1 wycofania kapitalu do tzw. bezpiecznych przystani.
Dodatkowo, wysokie koszty finansowania wraz zewentualnymi przecenami na rynku
nieruchomosci w obliczu braku popytu moga wywota¢ zatamanie w budownictwie, a przez to
negatywnie oddzialywac¢ na sytuacje kredytujacych ten sektor bankow.

Przeglad sytuacji makroekonomicznej na $wiecie, opublikowany na poczatku
pazdziernika przez MFW, przynosi przeglad badan nad wptywem oczekiwan inflacyjnych na
poziom inflacji. Gléwna implikacja, plynaca ztych badan, jest nast¢pujaca: poprawa
komunikacji wladz monetarnych z rynkiem, skutkujaca spadkiem liczebnosci podmiotow,
formutujacych oczekiwania w sposdb adaptacyjny (opierajac si¢ na danych przesztych), skraca
okres niezbedny do powrotu inflacji do celu po wystapieniu szoku w gospodarce.

Badania przedstawione przez MFW wskazuja na zmiany, ktére dokonaly si¢
w oczekiwaniach inflacyjnych po zniesieniu ograniczen zwigzanych z pandemig COVID-19
iwywolanym tym odbiciem stlumionego w czasie obowigzywania obostrzen sanitarnych
popytu. Mianowicie od drugiej potowy 2022 r. w coraz wigkszym stopniu na biezaca inflacje
w krajach wysoko rozwinigtych wplywaja krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne. W krajach
rynkéw wschodzacych i rozwijajacych si¢ wptyw oczekiwan krotko- 1 dlugoterminowych jest
bardziej do siebie zblizony, jednak istotne jest to, Ze znaczenie obu tych typoéw oczekiwan dla

ksztattowania si¢ inflacji znacznie wzrosto. Dla wladz monetarnych jest to istotna zmiana.
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Jezeli bowiem wsérod formutujacych oczekiwania dominujg podmioty, ktore opieraja je na
danych z przeszlosci, wowczas zacie$nienie polityki pieni¢znej musi by¢ ostrzejsze, by
sprowadzi¢ inflacje do celu. Ceng jest glebsze spowolnienie gospodarcze.

MFW podkreslil, ze dla ograniczenia wskazanego ryzyka niezbgdna jest poprawa
sprawnosci polityki pieni¢znej poprzez zapewnienie transparentnosci tej polityki i komunikacji
wtadz monetarnych z rynkiem. Uznano to za warunek konieczny dla ponownego zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych i ograniczenia kosztoéw gospodarczych zwigzanych z procesem
dezinflacji.

Niemal wszystkie wladze monetarne najwigkszych gospodarczo krajow $wiata znaczaco
zacie$nily polityke pienigzng w ostatnich miesigcach. W biezacym cyklu podwyzek, Federalny
Komitet Otwartego Rynku tgcznie podniost stope funduszy federalnych o 5,25 p.p.

Na lipcowym posiedzeniu Komitetu, docelowy przedzial stopy funduszy federalnych
okreslono na 5,0-5,50%. Decyzje te podjeto jednogltosnie. W wydanym po posiedzeniu
komunikacie zabrakfo sugestii na temat ewentualnych kolejnych podwyzek stopy funduszy
federalnych. Komitet wskazat za to, ze bedzie monitorowaé wplyw biezacych wydarzen na
perspektywy makroekonomiczne, 1 jest gotowy do zmiany parametrow polityki pieni¢znej, jesli
nasilg sie ryzyka, opozniajace sprowadzenie inflacji do celu. Na rynku zinterpretowano to jako
zakonczenie biezacego cyklu zacie$niania polityki pieni¢znej. Takie oczekiwania wspart
przewodniczacy Komitetu, J. Powell, ktory podczas konferencji prasowej po zakonczeniu
posiedzenia stwierdzit, ze potrzeba czasu, by oceni¢ pelne efekty dotychczasowych podwyzek
stopy funduszy federalnych na inflacje. Uznal zarazem, ze nalezy utrzymac restrykcyjna
polityke pieniezng w Stanach Zjednoczonych jeszcze przez jakis$ czas.

Na wrzesniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostawiono
stope funduszy federalnych bez zmian, w przedziale 5,25-5,50%. W komunikacie wydanym
po posiedzeniu stwierdzono, ze Komitet z uwaga Sledzi ryzyka, ktérych realizacja moze
doprowadzi¢ do wzrostu inflacji. Nie wykluczono dodatkowego zacie$nienia polityki
pienieznej, uzalezniajac je m.in. od dalszego rozwoju sytuacji w sektorze realnym
1 finansowym. Podobnie byto na posiedzeniu w listopadzie. Komitet pozostawit stope funduszy
federalnych bez zmian i1 uznal, Ze bedzie dostosowywaé decyzje do ryzyk, ktorych
materializacja moze opdzni¢ powrdt inflacji do celu. Podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu przewodniczacy Komitetu, J. Powell, stwierdzil, Ze proces obnizania inflacji
bedzie dlugi, a warunki finansowe — dodatkowo zaostrzane przez obserwowany wzrost

rentownosci obligacji.
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Wykres 1. Prognozy gérnej granicy przedziatu stopy funduszy federalnych, sformutowane

przez czlonkoéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku we wrze$niu 2023 .
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Zrédto: System Rezerwy Federalnej.

Na zacie$nienie warunkow finansowania dodatkowo oddziatuje redukcja posiadanego
przez System Rezerwy Federalnej portfela obligacji skarbowych 1 hipotecznych. Tempo tej
redukcji wynosi 95 mld dolar6w miesigcznie, z czego 35 mld dolarow przypada na obligacje

zabezpieczone hipotecznie, a 60 mld dolarow na obligacje skarbowe.
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Wykres 2. Implikowany poziom stopy funduszy federalnych na podstawie wyceny kontraktow

terminowych na stopy procentowe wedtug stanu na 2 listopada 2023 r.
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Zrodto: CME FedWatch Tool.

Ostatnie dostepne prognozy czlonkéw Komitetu, opublikowane we wrzesniu 2023 r.,
prezentuja rozklad prognozowanych pozioméw stopy funduszy federalnych. Wynika z niego,

ze planowany cykl zacie$nienia polityki pieni¢znej zostat juz niemal zrealizowany, a w 2023 r.
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docelowy poziom tej stopy wynosi 5,50-5,75%. W kolejnych latach stopa funduszy
federalnych ma by¢ nizsza i wynies¢ ok. 4,75-5,50% w 2024 r. 13,25-4,25% w 2025 r. Rozrzut
prognoz jest duzy, co wskazuje na znaczng niepewno$¢ w kwestii nie tyle poziomu stop,
a samego nastawienia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych — jeden czlonek Komitetu
prognozuje na 2024 r. stope funduszy federalnych w przedziale 6,00—6,25%.

Oczekiwania inwestorow sg nieco mniej restrykcyjne od zapowiedzianego przez Komitet
podejscia do polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Z wyceny kontraktoéw terminowych
na stopy procentowe, notowanych na gietdzie w Chicago, z 2 listopada 2023 r., wynika, ze
inwestorzy oczekuja na koniec br. stopy funduszy federalnych w przedziale 5,25-5,50%. Taki
tez poziom ma by¢ utrzymany do maja 2024 r. Obnizki stopy funduszy federalnych sa
spodziewane od czerwca 2024 r., a docelowy poziom tej stopy na koniec przysztego roku ma
wynies$¢ 4,50-5,00%. Oznacza to, ze wedtug inwestorow mimo braku formalnego zakonczenia
cyklu zacie$niania polityki pieni¢znej, wigcej podwyzek stopy funduszy federalnych w Stanach
Zjednoczonych juz nie bedzie.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego rozpoczgla proces zaciesniania
polityki pienieznej w lipcu 2022 r., poprzedzajac go kilkutygodniowa komunikacja z rynkiem,
zapowiadajaca zmian¢ warunkow finansowania w strefie euro. Na posiedzeniach w czerwcu,
lipcu 1 we wrze$niu Rada Prezesow EBC podwyzszata podstawowe stopy procentowe w strefie
euro o 25 p.b. Podstawowa stopa operacji refinansujacych wynosi 4,5% od 20 wrze$nia br.

Na wrze$niowym posiedzeniu Rada uznata, ze cho¢ inflacja w dalszym ciggu si¢ obniza,
to wedhug prognoz zbyt dlugo bedzie za wysoka. Zacies$nienie polityki pieni¢znej odzwierciedla
takg oceng perspektyw inflacji. Jednoczesnie Rada uznata, ze wczesniejsze podwyzki stop
procentowych mocno oddziatuja na gospodarke. Warunki finansowania, ktore dalej si¢
zacie$nily, coraz bardziej ostabiajg popyt, a przez to istotnie przyczyniaja si¢ do sprowadzania
inflacji do docelowego poziomu. Na tej podstawie Rada Prezesow EBC stwierdzila, ze
podstawowe stopy procentowe EBC znalazty si¢ na poziomach, ktére — przy utrzymaniu ich
przez wystarczajaco dlugi okres — istotnie przyczynig si¢ do szybkiego powrotu inflacji do
docelowego poziomu. Rada Prezeséw zadeklarowata zarazem utrzymanie opartego na danych
podejscia do ustalania odpowiedniego stopnia i1 czasu trwania restrykcyjnosci polityki
pieni¢znej.

Na konferencji prasowej po wrzesniowym posiedzeniu prezes EBC, Ch. Lagarde,
potwierdzita, ze podstawowe stopy procentowe EBC znalazly si¢ na poziomach, ktore — przy
utrzymaniu ich przez wystarczajaco dlugi okres — umozliwia szybki powr6t inflacji do

docelowego poziomu.
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Podczas pazdziernikowego posiedzeniu Rada Prezesow EBC pozostawila podstawowe
stopy procentowe w strefie euro bez zmian. Rada uznata, ze naptywajace informacje sa spojne
z wczesniejszg oceng Sredniookresowych perspektyw inflacji. Dlatego tez cztonkowie Rady
podtrzymali prognozg, ze inflacja zbyt dlugo bedzie za wysoka, a wewngtrzna presja cenowa
jest silna. Na tej podstawie Rada stwierdzita, ze podstawowe stopy procentowe EBC znajduja
si¢ obecnie na poziomach, ktére — przy utrzymaniu ich przez wystarczajaco dlugi okres —
istotnie przyczynig si¢ do osiagnigcia przyjetego celu inflacyjnego, wynoszacego 2,0%
w §rednim terminie.

Oznacza to, ze cykl zacie$niania polityki pienigznej w strefie euro zostat zakonczony.
Takie sg tez oczekiwania inwestoréw. Na rynku wycenia si¢ obnizke podstawowych stop
procentowych EBC w potowie przysziego roku. Czynnikiem ryzyka dla tej prognozy moze by¢
ponowna presja na wzrost kosztow energii 1 zywnosci wskutek niekorzystnych warunkow

pogodowych, a takze dlugotrwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych.

Wykres 3. Implikowany poziom stopy EURIBOR 3M na podstawie wyceny kontraktow
terminowych na stopy procentowe wedhug stanu na 9 listopada 2023 r. (w %)
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Zr6dto: Chatham Financial.

Rownolegle Rada Prezeséw kontynuuje zmniejszanie portfela papierow dluznych
nabytych w ramach programu skupu aktywow (APP), poniewaz Eurosystem nie reinwestuje
splat kapitalu z tytulu zapadajacych papierow wartosciowych. Natomiast jesli chodzi
o specjalny program przeciwdzialania skutkom pandemii (PEPP), Rada Prezeséw zamierza

reinwestowaé splaty kapitatu z tytulu zapadajacych papierow wartosciowych nabytych
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w ramach tego programu co najmniej do konca 2024 r. Wygaszanie w przyszlosci portfela
PEPP bedzie si¢ odbywaé w sposob kontrolowany, a Rada Prezesow nadal bedzie stosowac
elastycznos$¢, tak aby przeciwdziala¢ zwigzanym z pandemia zagrozeniom dla mechanizmu
transmisji polityki pieni¢znej.

Inne banki centralne réwniez podnosza podstawowe stopy procentowe. W biezacym
cyklu podwyzek podstawowych stop procentowych, Szwajcarski Bank Narodowy ostatnig
podwyzke stopy referencyjnej o 25 p.b. przeprowadzit w czerwcu br. We wrzesniu, na
kolejnym posiedzeniu szwajcarskich wladz monetarnych, pozostawiono ja bez zmian, na
poziomie 1,75%. W komunikacie wydanym po tym posiedzeniu stwierdzono, ze dotychczas
dokonane zacie$nienie polityki pieni¢znej hamuje presje inflacyjna. I cho¢ nie wykluczono
kolejnych podwyzek, to jednoczesnie wskazano na mozliwo$¢ interwencji na rynku
walutowym w celu ostabienia krajowej waluty. Zaznaczono tez, ze inflacja obnizyla si¢
w ostatnich miesigcach, co jest przede wszystkim efektem umocnienia franka szwajcarskiego,
przekladajacego si¢ na spadek cen dobr iushug importowanych. Prognozowana na 2024 r.
inflacja wynosi 2,2% 1/r, a w 2025 r. oczekiwany jest jej spadek do 1,9% r1/r, co oznacza
zarazem powr6t do celu inflacyjnego. Oznacza to, ceteris paribus, ze nie bedzie potrzeby
dalszego zacie$nienia polityki pieni¢znej w Szwajcarii.

Bank Anglii natomiast od grudnia 2021 r. podniost stope referencyjng o 5,15 p.p. Na
posiedzeniu Komitetu Polityki Pieni¢znej Banku Anglii we wrze$niu 2023 r. zdecydowano
0 pozostawieniu stopy referencyjnej na poziomie 5,25%, do ktérego zostala podniesiona
w sierpniu. Decyzja zostal podjeta skromng wigkszoscig glosow (5:4), przy czym 4 czlonkow
Komitetu optowalo za podwyzka tej stopy do 5,50%. Zgodnie z projekcja, przygotowana przez
Bank Anglii, przy niezmienionych stopach procentowych mozliwe jest osiggnigcie celu
inflacyjnego w potowie 2025 r. Komitet ocenit, ze bilans ryzyka ukierunkowany jest w strone
wzrostu inflacji, jednak nasilenie ryzyk jest stabsze, niz w poprzednich miesigcach.
Jednoczesnie w kierunku zacie$nienia warunkéw finansowania oddziatywaé bedzie decyzja
o ograniczeniu portfela brytyjskich obligacji skarbowych, utrzymywanych przez Bank Anglii,
0 100 mld funtéw w ciggu kolejnych 12 miesiecy.

Komitet Polityki Pieni¢znej Banku Anglii zapowiedziat, ze bedzie monitorowac sytuacje
1 dane dotyczace presji inflacyjnej, a takze odpornos¢ catej gospodarki, w tym zwlaszcza
uwarunkowan na rynku pracy. Poinformowat, Ze polityka pieni¢zna pozostanie restrykcyjna
przez odpowiednio dlugi czas, by zabezpieczy¢ powr6t inflacji do celu, wynoszacego 2,0%
w $rednim okresie. Komitet uznat, ze kolejne podwyzki stopy referencyjnej moga okazaé si¢

niezbedne, jesli presja inflacyjna bedzie bardziej uporczywa. Deklaracje t¢ podtrzymano na
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listopadowym posiedzeniu, na ktérym pozostawiono stope¢ referencyjng bez zmian. Uznano
wowczas, ze niewiele zmienilo si¢ od ostatniego posiedzenia w odniesieniu do procesow
inflacyjnych.

Podwyzek stop procentowych dokonaly we wrze$niu banki centralne w Szwecji
i Norwegii, do poziomu odpowiednio 4,0% i 4,25%. Sa to zapewne poziomy zblizone do
docelowych.

W regionie Europy Srodkowej i Wschodniej realizowane s3 rozne strategie. Zarzad
Czeskiego Banku Narodowego stabilizuje stopg referencyjna (dwutygodniowa stope operacji
repo) na poziomie 7,0% uznajac, ze jest ona odpowiednia, bowiem zapewnia utrzymywanie si¢
dodatnich realnych stop procentowych. Procesom dezinflacji sprzyja tez kurs czeskiej korony,
ktory jest mocniejszy niz rok temu o tej samej porze. Zarzad Czeskiego Banku Narodowego
uznat, ze obecny poziom inflacji jest nieakceptowalny 1 wymaga dalszej determinacji wladz
monetarnych w dla osiggnigcia celu inflacyjnego, wynoszacego 2,0%. Zarzad dyskutuje
wprawdzie nad strategig obnizania podstawowych stop procentowych, ale zastrzega, ze proces
ten bedzie si¢ odbywaé stopniowo. A. Mihl, prezes Zarzadu Banku, powiedzial podczas
konferencji prasowej po listopadowym posiedzeniu, ze celem czeskiej polityki pieni¢znej jest
zapobiezenie dostosowaniu si¢ oczekiwan inflacyjnych do tymczasowego wzrostu inflacji, bo
to moze wytworzy¢ spirale ptacowo-cenowa w gospodarce.

Z kolei Rada Polityki Pieni¢znej Narodowego Banku Wegier na wrzesniowym
posiedzeniu wprawdzie utrzymala referencyjng stope procentowa na poziomie 13,0%,
ustalonym jeszcze w pazdzierniku 2022 r., ale zredukowala stawke stopy pozyczkowej O/N
z 16,5% na 14,00%, a stawke stopy depozytowej O/N — z 12,5% na 12,0%. Zawg¢zone zostato
w ten sposob pasmo przedziatu, w ktorym miesci si¢ stopa referencyjna. Przedziat ten stat si¢
roOwniez symetryczny, co jest jednym z elementow normalizacji instrumentarium wegierskiego
banku centralnego. Jej skutkiem bedzie stabilizowanie kosztu pienigdza na wegierskim rynku
migdzybankowym, ktorego gorny putap okreslata wlasnie stopa pozyczkowa O/N, przejsciowo
podniesiona do 25%. Natomiast juz w pazdzierniku Rada obnizyla referencyjna stope
procentowg z 13,0% do 12,25%, o 75 p.b., uznajac, ze pozwalaja na to silne procesy
dezinflacyjne na Wegrzech w warunkach stabej koniunktury. Pociggngto to za soba adekwatne
zmiany stop, okreslajacych gorne i dolne pasmo przedziatu, w ktorym miesci si¢ stopa
referencyjna. Wegierskie wladze monetarne oczekuja spadku inflacji CPI do poziomu 7,0—
8,0% r/r na koniec 2023 r.

Rada Polityki Pieni¢znej natomiast ostatni raz zdecydowala o podwyzce podstawowych

stop procentowych NBP o 25 p.b. na wrzesniowym posiedzeniu w 2022 r. Rok pdzniej, na
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posiedzeniu w dniach 5—6 wrze$nia 2023 r., Rada zdecydowala o obnizeniu stop procentowych
NBP o0 0,75 p.p. W komunikacie wydanym po posiedzeniu Rada stwierdzita, ze bioragc pod
uwage mniejsza od wezesniejszych oczekiwan presje popytowa, a takze opdznienia, z jakimi
decyzje w zakresie polityki pienieznej wptywaja na gospodarke, uzasadnione jest takie
dostosowanie stop procentowych NBP, ktore bedzie sprzyjaé realizacji celu inflacyjnego
w $rednim okresie.

Decyzj¢ podjeto, cho¢ nie zostaty spetnione wszystkie kryteria, nakreslone przez Prezesa
NBP A. Glapinskiego podczas konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu —
w szczegblnosci, odczyt wskaznika CPI nie spadt ponizej 10,0% r/r, utrzymujac si¢ w sierpniu
na poziomie 10,1% r/r. Rowniez skala dokonanej obnizki nie byla zgodna z wczes$niejszymi
zapowiedziami. A. Glapinski podczas konferencji w lipcu deklarowal bowiem podejmowanie
decyzji o redukcjach stop, wynoszacych 25 p.b. Skala obnizki zaskoczyta wiec rynek, co
znalazto wyraz w skokowym ostabieniu ztotego i1 spadku notowan na warszawskiej gietdzie,
ktory dotknat przede wszystkim indeks WIG-Banki.

Na konferencji po wrzesniowym posiedzeniu A. Glapinski powiedziat, ze podjeta decyzja
o obnizce stopy referencyjnej jest ,,[...] decyzja jakby zalegla. To jest jak gdyby zrobienie
decyzji za trzy ostatnie miesigce”. Odkfadanie tej decyzji wynikalo z oczekiwania na
potwierdzenie, ze wskaznik CPI w skali roku spadnie ponizej poziomu 10,0% r/r. Jednocze$nie
A. Glapinski umotywowat podjeta decyzje obawa o skutki uksztattowania si¢ dodatnich
realnych stoép procentowych. Jednak oznacza ona réwniez, ze czas doj$cia do dopuszczalnego
przedziatu odchylen od celu inflacyjnego wydtuzy si¢ i moze wykroczy¢ poza biezacy horyzont
projekcji inflacyjnej NBP. Obnizka podstawowych stop procentowych w tak znacznej skali
doprowadzita tez do obnizenia wiarygodnosci wtadz monetarnych, co utrudni komunikowanie
si¢ z rynkiem i przetamywanie oczekiwan inflacyjnych konsumentéw oraz przedsiebiorstw.

Na posiedzeniu w pazdzierniku Rada Polityki Pieni¢znej obnizyta podstawowe stopy
procentowe NBP o 25 p.b. Stopa referencyjna spadia do 5,75%, za to na listopadowym
posiedzeniu Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP bez zmian, motywujac to
niepewnos$cig regulacyjng 1 fiskalng. Rada ocenila, ze obecny poziom podstawowych stop
procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie. Rada zapoznata si¢
tez z wynikami listopadowej projekcji inflacji 1 PKB, zgodnie z ktora roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50% prawdopodobienstwem w przedziale 11,3—11,5% w 2023 r. (wobec 11,1—
12,7% w projekcji z lipca br.), 3,2—6,2% w 2024 r. (wobec 3,7-6,8%) oraz 2,2-5,3% w 2025 r.

(wobec 2,1-5,1%). Roczne tempo wzrostu PKB znajdzie si¢ z 50% prawdopodobienstwem

22



w przedziale -0,1-0,6% w 2023 r. (wobec -0,2—1,3% w projekcji z lipca 2023 r.), 1,9-3,8%
w 2024 r. (wobec 1,4-3,3%) oraz 2,4-4,7% w 2025 r. (wobec 2,1-4,4%).

Wykres 4. Mediana  prognoz poziomu stopy referencyjnej NBP w  Ankiecie
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Wykres 5. Notowania kontraktéw FRA PLN wedlug stanu na 9 listopada 2023 r.
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W ocenie Rady, naplywajace dane wskazuja na niska presje popytowa i kosztowa
w polskiej gospodarce, ktéra w warunkach ostabionej koniunktury i spadku presji inflacyjne;]

za granicg oddziatywac bedzie w kierunku stopniowego spadku krajowej inflacji. I cho¢ trudno
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obecnie przewidzie¢, jakie beda dalsze decyzje Rady, to na rynku wycenia si¢ kontynuacje
tagodzenia polityki pieni¢znej w drugiej potowie 2024 r.

Wrzesniowa decyzja o obnizce podstawowych stop procentowych NBP doprowadzita do
znaczacego ostabienia si¢ polskiego ztotego wobec gléwnych walut. W przypadku kursu
USD/PLN srednie notowania w NBP przebity poziom 4,40, a dla kursu EUR/PLN — 4,60.
Pazdziernik zapoczatkowat jednak pewne umocnienie ztotego, poniewaz oczekiwania rynkowe
na obnizke stopy referencyjnej o 50 p.b. w tym miesigcu nie zostaty skonsumowane, a wynik
wyborow parlamentarnych dat asumpt do spekulacji o szybkim odblokowaniu $rodkow
z Krajowego Planu Odbudowy 1 Zwigkszania Odpornosci (KPO).

Zblizajacy si¢ koniec roku nie bedzie jednak zach¢ca¢ wtadz monetarnych do interwencji
na rynku walutowym, jako ze mocniejszy zloty poprzez przetozenie na nizszg wycen¢ aktywow
rezerwowych w banku centralnym, denominowanych w obcych walutach, ograniczylby zysk
wypracowywany przez NBP. Zapowiadane zlagodzenie polityki fiskalnej rowniez bedzie
oddziatywa¢ w kierunku deprecjacji zlotego. Szybkie tagodzenie polityki pienieznej
w warunkach braku tak znaczacych zmian w nastawieniu tej polityki w pozostatych krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej zmniejszy atrakcyjno$é wykorzystania zlotego w transakcjach
carry trade.

Roéwniez splot czynnikow zewnetrznych jest niekorzystny dla ztotego. Deklaracje wladz
monetarnych glownych bankéw centralnych o utrzymywaniu stép referencyjnych na
podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas, z pozostawieniem furtki do dalszych podwyzek
w razie potrzeby, beda ostabia¢ zlotego. Niepewno$¢ geopolityczna, zwigzana z wojng Rosji
z Ukraing, a takze atakiem Hamasu na Izrael, moze sprzyja¢ ograniczeniu apetytu na ryzyko,
przejsciu w tryb risk-off 1 odplywowi kapitalu do tzw. bezpiecznych przystani. Wyzsza
niepewnos$¢ wspiera tez wzrost cen ropy, a to, poprzez intensyfikacje procesoOw inflacyjnych,
moze rowniez przejsciowo hamowac aprecjacje zlotego.

Negatywnie na zlotego oddziatuja rowniez czynniki zwigzane z wyrokami Trybunalu
Sprawiedliwosci UE w sprawie tzw. kredytow frankowych. W 2023 r. zapadty juz dwa wyroki
TSUE. Zgodnie z nimi, banki nie moga pobiera¢ wynagrodzenia po uniewaznieniu umowy
kredytowej za udostgpnienie kapitatu kredytobiorcy, nie mozna tez oddali¢ bez rozpatrzenia
wniosku o zabezpieczenie, sktadanego przez kredytobiorce w postaci zawieszenia platnosci rat
na czas postgpowania, jesli takie zabezpieczenie jest konieczne dla zapewnienia skuteczno$ci
sagdowego orzeczenia. Dodatkowo 6 pazdziernika br. Sad Najwyzszy skierowal pytanie
prejudycjalne do Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE, czy i w jakim zakresie Dyrektywa nr 93/13

w sprawie nieuczciwych warunkdéw umow konsumenckich daje bankom mozliwo$¢ stosowania
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tzw. prawa zatrzymania. Odmowienie bankom tego prawa oznaczatoby, ze nie mogtyby one
wstrzyma¢ wyptaty kwot okreslonych w zwigzku z uniewaznieniem kredytu, czyli nienaleznie
pobranych odsetek, do momentu uregulowania calosci zobowigzania przez kredytobiorce.

Przedstawione czynniki oddzialuja rowniez na rynek dlugu. Inwestorzy uznali, ze
wrzesniowa obnizka podstawowych stop procentowych NBP jest poczatkiem dtuzszego cyklu
i poczatkowo zaczeli wycenia¢ kolejne redukcje stop, nawet o 100 p.b. do konca 2023 r.
W rezultacie rentownosci krajowych obligacji dwuletnich spadly do okolic 4,7%,
a piecioletnich — do 5,0%. Wycena obligacji dziesigcioletnich zyskata na tych cigciach znacznie
mniej. Kolejne dni przyniosty odreagowanie. Sytuacje¢ zmienily wyniki wyborow
parlamentarnych, ktore otworzyty droge do uformowania koalicji partii dotychczas
pozostajacych w opozycji. Na rynku oceniono, Ze zmniejsza to szanse wstrzymywania
transferéw srodkéw unijnych do Polski. Spadek rentownosci powstrzymata takze listopadowa
decyzja RPP o wstrzymaniu cyklu tagodzenia polityki pieni¢zne;.

Na notowania obligacji o dluzszych terminach zapadalnos$ci oddzialujg takze inne
czynniki, w tym wzmozone potrzeby pozyczkowe budzetu. W ujeciu netto w 2024 r. ksztattuja
si¢ one na poziomie 225,4 mld zt, a potrzeby brutto (suma potrzeb netto oraz przypadajacego
do wykupu dhugu przy przyjetych zatozeniach odnosnie do sprzedazy skarbowych papieréw
warto$ciowych w 2023 r.) na poziomie 420,6 mld zl. Poziom prefinansowania potrzeb
pozyczkowych brutto w 2024 r. wynosi obecnie zaledwie ok. 5,0%.

Wyzsze potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa wigzg si¢ z zaplanowanym na 2024 r.
rekordowym deficytem budzetowym, siggajagcym 164,8 mld zt wobec 92 mld zt w 2023 r.
Oznacza to wzrost udziatu deficytu sektora finansow publicznych do PKB w 2024 r. do ok.
4,5%. Koszty obstugi dlugu publicznego maja wynie$¢ 68,5 mld zk. Jest to czynnik znaczaco
obcigzajacy wyceng dlugoterminowych obligacji skarbowych, prowadzacy zarazem do
dalszego wystramiania krzywej dochodowosci.

Przewiduje sig, ze by sfinansowaé potrzeby pozyczkowe w 2024 r., Ministerstwo
Finansow bedzie musiato podwoi¢ $rednig sprzedaz obligacji na aukcj¢. Z szacunkow PKO BP
1 Citi Handlowego wynika, Ze Srednia sprzedaz bedzie musiata wynie$¢ ok. 14,5-15,0 mld zt
podczas aukcji (wobec przecigtnie 7,0 mld zt w 2023 r.). Podwyzszona podaz bedzie cigzy¢
notowaniom na rynku dlugu. Wzmozona moze by¢ tez sprzedaz obligacji denominowanych
w walutach obcych, w razie pdzniejszego pozyskania srodkow z KPO, cooprowadzido wzrostu
zadhizenia w walutach obcych.

Na skutek braku szybkich rozstrzygnie¢ w sprawie KPO zwrdcity tez uwage

miedzynarodowe agencje ratingowe. W czerwcu 2023 r. agencja ratingowa Fitch oglosita
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decyzj¢ o utrzymaniu oceny ratingowej Polski dla dlugoterminowych zobowigzan w walucie
zagranicznej oraz krajowej na poziomie A- z perspektywa stabilng. W komunikacie prasowym
wskazano, ze nawet jesli srodki europejskie zostang odblokowane, to rosnie ryzyko, ze wladze
nie beda w stanie ich wykorzysta¢ w catosci. W kolejnym komunikacie agencja potwierdzita,
ze wybory zwiekszyly niepewnos¢ co do zakresu konsolidacji fiskalnej. Budzet na 2024 r.
zostal bowiem przygotowany przez rzadzaca partic PiS, ale partie z calego spektrum
politycznego obiecuja dodatkowe transfery socjalne i utrzymanie wysokich wydatkow na
obronnos¢. Tymczasem zakres reform zwigkszajacych dochody fiskalne wydaje sig
w najblizszym czasie ograniczony.

Na rynek polskiego dlugu negatywny wplyw moga tez wywrze¢ zmiany legislacyjne
1 przedtuzenie okresu obowigzywania tzw. ,wakacji kredytowych”. Moze to ograniczy¢
sktonno$¢ bankéw do rolowania zapadajacego dlugu panstwowego, co z kolei mogloby
przejsciowo wywota¢ nierownowage popytowo-podazowa na rynku pierwotnym 1 przyczynic
si¢ do podwyzszonej zmiennosci rentownosci polskich obligacji skarbowych na rynku

wtoérnym.

Tabela 2. Prognozy stopy referencyjnej, kursow walut w NBP 1 rentowno$ci obligacji

skarbowych w latach 2023-2024 (stan na koniec okresu)

Wyszczegblnienie IV kw. 2023 I kw. 2024 IT kw. 2024 IIT kw. 2024 IV kw. 2024

USD/PLN 4,20 4,20 4,20 4,19 4,18
EUR/PLN 4,45 4,42 4,41 4,40 4,38
2Y PLN 5,20 5,19 5,11 4,90 4,70
5Y PLN 5,32 5,29 5,23 5,17 5,05
stopa referencyjna 5,75 5,75 5,75 5,50 5,00

Zrodto: IPS-SGB.

Jednoczesnie jednak w polskim sektorze bankowym narasta nadptynno$¢ w walutach
obcych. W ocenie NBP jest ona wywotana z jednej strony wzrostem wartosci depozytow
walutowych przedsiebiorstw 1 gospodarstw domowych, a z drugiej strony spadkiem wartosci
udzielanych kredytow nominowanych w walutach obcych, przy jednoczesnym funkcjonowaniu
zrodet finansowania tych kredytéw, opartym o dlugoterminowe umowy (swapy walutowe,
kredyty otrzymane od nierezydentow). Konsekwencja tego zjawiska jest wzmozony popyt
polskich bankoéw na papiery dtuzne, z istotnym udziatem instrumentéw rynku pieni¢znego.

Warunkiem ograniczenia zmienno$ci rentowno$ci polskich skarbowych papierow
warto$ciowych jest stopniowe zbieganie inflacji do celu inflacyjnego NBP, zgodnie

z rynkowymi oczekiwaniami. Brak realizacji tego scenariusza, dla ktorego glowne zagrozenie
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stanowi uporczywo$¢ inflacji bazowej i odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, moze jednak
doprowadzi¢ do przejsciowych, aczkolwiek znacznych zmian wycen aktywoOw na rynku
finansowym. Na wzrost amplitudy tych wahan dodatkowo moze wptyna¢ adaptacyjny sposob
formowania $redniookresowych oczekiwan inflacyjnych, co w warunkach niewystarczajacej
przejrzystosci komunikacji ze strony wtadz monetarnych utrudnia szybka redukcje inflacji.
Polski rynek finansowy pozostaje wrazliwy na nagle inieprzewidywane zaburzenia.
Okresy szybkiego narastania niepewnosci moga powodowaé silne krotkookresowe wahania
notowan na krajowym rynku walutowym 1irynku obligacji, pod wptywem podwyzszonej
mobilnosci kapitatu 1 jego odptywu do tzw. bezpiecznych przystani. Powstata w ten sposéb
presja deprecjacyjna doprowadzitaby do przeceny zlotego, co poprzez oddziatywanie kanatu
kursowego utrudniloby ograniczanie inflacji, pogarszajac zarazem perspektywy

makroekonomiczne.
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4. Analiza portfeli papierow komercyjnych w posiadaniu bankow

spoldzielczych

1) Sytuacja na rynku komercyjnych dtuznych papierow wartosciowych

W poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubieglego warto$¢ calego publicznego rynku
pierwotnego wzrosta znaczaco, o okoto 9,75 mld zt tj. o 20,6%. Wolumen korporacyjnych
obligacji ztotowych powigkszyt si¢ 0 5 715 282,4 tys. zl, 0 545 366,9 tys. euro przyrdst dlug
przedsigbiorstw nominowany w euro, a o 1 576 530,0 tys. zt zwigkszyt si¢ rynek obligacji
komunalnych. Liczba emitentow zmalala o dwoch, ale liczba uplasowanych serii obligacji
wzrosta o 48 (przyrost o 10,5%).

30 wrzesnia 2023 r. na regulowanych rynkach obligacji (Catalyst i BondSpot) notowano

503 serii obligacji, ktorych emitentami byto:
1) 78 przedsigbiorstw — 225 serii obligacji ztotowych na kwote nominalng 42 544,8 min zi;
oraz 10 serii obligacji nominowanych w euro (Tabela 3) na taczng kwote 1 916,4 min euro,

co w przeliczeniu na walute krajowa dato wartos$¢ ok. 8 883,5 min zt).

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

Biczac Wartosé
Emitent Seria Termin wykupu Odsetki acy emisji
kupon
[tys. euro]

Cavatina Holding | CAV0127 |  26.01.2027 EURI?%&} M+ 1 g 94, 4367
,0%

Echo Investment ECH1024 23.10.2024 stale 4,50% 4,50% 40 000

MLP Group MLPO124 | 22.01.2024 EURI?;)SI;M Tl 7.94% 4000
s ()

MLP0524 |  17.05.2024 EURH;’?&} M+ 1 5 940, 20 000
,3%

MLP0225 |  19.02.2025 EURI;;)SI;W Tl 6.91% 45000
s ()

MLP0525 |  26.05.2025 EUR?;)SI;W Tl 7.66% 29 000
s ()

KN Orlen PKNO0528 | 27.05.2028 state 1.13% 1.13% 500 000

ORL0730 | 13.07.2030 state 4.75% 4.75% 500 000

PKO Bp PKO0226 | 01.02.2026 state 5.63% 5.63% 750 000

Vantage VANO727 | 12.07.2027 | BURIBOROM A+ 4 (g o 24 000
Development 2,9%

Suma 1916 3669

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

2) 44 jednostki samorzadow — 265 serii obligacji na faczng kwote 5 653,6 min zi,

3) 3 banki spétdzielcze — 3 serie obligacji na kwotg 19 mln zl, ktéra w ostatnim potroczu, po
wykupieniu we wrzesniu obligacji przez Krakowski Bank Spotdzielczy spadta o 50 min zt

(Tabela 4).
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Tabela 4. Emisje bankow spotdzielczych notowane na rynku publicznym

. - Termin . . . Wartos¢ emisji
Emitent Data emisji wykupu Odsetki Biezacy kupon [tys. 2]
Baltycki Bank WIBOR 6M + o
Spoidziclezy 06.2012 24.12.2025 3.0% 9,95% 2900
BS Poznan 09.2012 14.09.2027 WIB;)?()/?M * 9,27% 11 090
BS Limanowa 05.2015 15.05.2025 WIB;)(I){O/fM * 9,95% 5000
Suma 18 990

Zrédto: obligacje.pl.

Do pierwszej grupy zaliczalo si¢ m.in. 25 serii obligacji 8 bankéw komercyjnych (Alior
Bank, Bank Millennium, Bank Pocztowy, BOS, mBank, Bank Pekao, PKO BP oraz Santander
Bank Polska). W poréwnaniu do sytuacji sprzed pot roku liczba emisji wzrosta o dwie,
wyemitowane przez Bank Pekao (PEO(0725, PEO0727) o tacznej wartosci 1 100 mln zt oraz
jedna nominowang w euro emisj¢ banku PKO BP o wolumenie 750 mln EUR. Wartos¢
nominalna zadluzenia pozostatych bankéw nie ulegla zmianie, zatem faczna wartos¢ obligacji
bankéw komercyjnych, uplasowanych na Catalyst, wyniosta ok. 19,2 mld zt. Wielkos¢ ta
stanowila na koniec III kwartatu 2023 r. 33,6% wartosci wszystkich emisji notowanych na
publicznym rynku obligacji komercyjnych i1 ponad 38,2% obligacji korporacyjnych.

Wsrod emitentow o najwiekszym udziale w nominalnej warto$ci uplasowanych obligacji
korporacyjnych nastgpity od konca marca br. niewielkie zmiany, polegajace na przesunigciach
pozycji pomiedzy najwiekszymi graczami. W grupie emitentow o ponad pigcioprocentowym
udziale w rynku znalazty si¢ PKO BP (12,0%), PKN Orlen (11,0%), Pekao (8,9%), Cyfrowy
Polsat (7,7%) 1 Santander Bank Polska (5,6%) - szczegoly zawarte zostaly w Tabeli 5.
Kolejnych pieciu emitentow — PZU, KGHM Polska Miedz, Enea, Kruk 1 Ghelamco Invest —
odnotowalo udzial wynoszacy pomiedzy 5,0%, a 3,0%. Wymienione 10 podmiotow
wyemitowato fgcznie obligacje o wartosci nominalnej przekraczajacej 32,8 mld zt, co stanowito
prawie dwie trzecie (63,7%) rynku obligacji komercyjnych 1 ponad 57,3% calego rynku
pierwotnego obligacji komercyjnych, notowanych na rynku publicznym, ktérego warto$¢ na
koniec wrze$nia 2023 r. wyniosta okoto 57,1 mld zi

W pordéwnaniu do konca pierwszego kwartatu 2023 r. rynek liczonego w ztotych dlugu
przedsiebiorstw wzrost bardzo wyraznie, bo o niemal 5,8 mld zt (15,7%). Bylo to odpowiedzia
na oczekiwanie przez emitentow rozpoczecia w drugiej potowie roku, cyklu fagodzenia polityki
pieni¢znej w Polsce. Natomiast dlug nominowany w euro powigkszyt si¢ o 545,4 min EUR, co

oznacza przyrost o blisko 40%.
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Tabela 5. Emitenci o najwigkszym udziale w publicznym rynku pierwotnym obligacji

korporacyjnych
Emitent Data emisji Termin Odsetki Biezacy Wartos¢ emisji
wykupu kupon [tys. Z1]
08.2017 28.08.2027 | WIBOR 6M + 1,55% 8,08% 1 700 000
PKO Bank Polski 03.2018 06.03.2028 | WIBOR 6M + 1,5% 7,97% 1 000 000
02.2023 01.02.2026 state 5,63% 5,63% 3476700"
12.2020 22.12.2025 | WIBOR 6M + 0,95% 7,90% 1 000 000
PKN Orlen 05.2021 27.05.2028 state 1,13% 1,13% 2317800"
07.2023 13.07.2030 state 4,75% 4,75% 2317800"
10.2017 29.10.2027 | WIBOR 6M + 1,52% 8,47% 1 250 000
10.2018 16.10.2028 | WIBOR 6M + 1,55% 7,12% 550 000
Bank Pekao 10.2018 14.10.2033 | WIBOR 6M + 1,8% 7,37% 200 000
Polska Kasa 06.2019 04.06.2031 | WIBOR 6M + 1,7% 8,05% 750 000
Opieki 04.2023 03.04.2026 | WIBOR 6M +2,6% 8,04% 750 000
07.2023 28.07.2025 | WIBOR 6M + 1,35% 8,00% 750 000
07.2023 28.07.2027 state 7,5% 7,50% 350 000
04.2019 24.04.2026 | WIBOR 6M + 1,75% 7,32% 308 048
Cyfrowy Polsat 02.2020 12.02.2027 | WIBOR 6M + 1,75% 8,22% 164 009
01.2023 11.01.2030 | WIBOR 6M + 3,35% 10,27% 3 490 000
Santander Bank 03.2023 31.03.2025 | WIBOR 6M + 1,9% 7,54% 1 900 000
Polska 04.2018 05.04.2028 | WIBOR 6M + 1,6% 7,21% 1 000 000
Suma 23 274 357

* emisje nominowane w euro.

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Tabela 6. Emitenci zwigkszajacy w stosunku do konca I kwartatu 2023 r. wolumen emisji na

publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Emitent Seria nye]r('l‘l‘l‘)'l‘l Odsetki 'i‘l‘;;?;y W""[‘:;‘:.“Z;’]m‘sj'
AB ABE0227 18.02.2027 | WIBOR 6M +2.6% 9,15% 80 000
Alior Bank ALR0626 26.06.2026 | WIBOR 6M + 3,1% 10,05% 400 000
AOW Faktoring AOWI1225 |14.12.2025 | WIBOR 6M + 6,0% 12,01% 5 844
Archicom ARHO0325 17.03.2025 | WIBOR 3M + 3,5% 9,34% 62 000
BST0327 07.03.2027 | WIBOR 3M +4,0% 10,67% 11226
Best BST0128 25.01.2028 | WIBOR 3M + 5,0% 10,69% 20 000
BST0228 25.02.2028 | WIBOR 3M + 5,0% 11,68% 30 000
CAV0127 [26.01.2027 | EURIBOR 6M + 6% 9,94% 20243"
Cavatina Holding CAV0327 [26.03.2027 | WIBOR 6M + 6,0% 11,66% 50 000
CAV1226 [05.12.2026 | WIBOR 6M + 6,0% 12,95% 25000
Cyfrowy Polsat CPS0130 11.01.2030 | WIBOR 6M + 3,4% 10,27% 820 000
Dekpol DEK0626 |27.06.2026 | WIBOR 6M + 5,5% 11,30% 40 000
DKP0626 27.06.2026 | WIBOR 3M + 5,5% 11,30% 30 000
Develia DVL0326 |23.03.2026 | WIBOR 6M + 4,1% 9,89% 180 000
DVL0726 06.07.2026 | WIBOR 6M + 3,6% 9,31% 100 000
ECHO0528 24.05.2028 | WIBOR 6M + 4,5% 11,45% 140 000
Echo Investment
ECH0627 28.06.2027 | WIBOR 6M + 4,0% 10,95% 50 000
Ghelamco Invest GHEO0327 26.03.2027 | WIBOR 6M + 5,0% 10,66% 340 000
Indos INSO0127 19.01.2027 | WIBOR 3M + 5,8% 11,48% 15 000
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Emitent Seria Termin Odsetki Biezacy Wolumen emisji
wykupu kupon [tys. z}l]
Infinity INF0326  |16.03.2026 | WIBOR 3M + 5,6% 11,49% 12 000
KRI0427 | 14.04.2027 | WIBOR 3M + 5,5% 11,20% 15 000
Kredyt Inkaso
KRI0727  |13.07.2027 | WIBOR 3M + 5,5% 11,19% 18 000
o KRU0628 | 13.06.2028 | WIBOR 3M + 4,0% 10,07% 50 000
18l
KRU0828 | 08.08.2028 | WIBOR 3M + 4,0% 10,74% 75 000
. MVP0227 |04.02.2027 | WIBOR 6M + 5,4% 12,00% 55 467
Marvipol MVP0326 |02.03.2026 | WIBOR 6M + 5,5% 11.99% 66 000
Development
MVP0526 | 08.05.2026 | WIBOR 6M + 5,5% 12,46% 35000
MLP Group MLP0525 | 26.05.2025 EURIECOE; OM + 7,66% 134 432°
,U70
OBC0226 |24.02.2026 | WIBOR 3M + 4,7% 11,39% 10 000
Olivia Fin OBC1026 |13.10.2026 | WIBOR 3M + 6,0% 11,69% 16 500
OBC1126 [22.11.2026 | WIBOR 3M + 6,0% 11,81% 27 000
PEO0426 | 04.03.2026 | WIBOR 6M + 2,4% 8,04% 750 000
Pekao PEO0725 |28.07.2025 | WIBOR 6M + 1,4% 8,00% 750 000
PEO0727 | 28.07.2027 state 7,5% 7,50% 350 000
PKO BP PKO0226 | 01.02.2026 state 5,6% 5,63% 3476700"
Polski Holding PHN0526 | 22.05.2026 | WIBOR 6M + 4.0% 10,90% 220 000
Nieruchomosci
PRF0326 | 05.03.2026 | WIBOR 3M + 5,3% 11,97% 12 000
Pragmago PRF0425 |25.04.2025 | WIBOR 3M + 5,5% 11,18% 25 000
PRF0925  [27.09.2025 | WIBOR 3M + 5,3% 11,10% 20 000
Ronson RON0726 | 03.07.2026 | WIBOR 6M + 4.,2% 11,15% 60 000
Psoﬁglt;nder Bank SPL0325  |31.03.2025 | WIBOR 6M + 1,9% 7,54% 1900 000
o VID0326  [21.03.2026 | WIBOR 6M + 7,5% 14,45% 50 184
Victoria Dom
VID0626  |21.06.2026 | WIBOR 6M + 7,0% 13,95% 11 200
Suma 10 558 797

* emisje nominowane w euro

Zrédto: obligacie.pl.

Liczba wyemitowanych serii wzrosta o 25, a liczba emitentow — o trzy podmioty. Z grona
emitentow ubyly Comprenum, Europejskie Centrum Odszkodowan, Famur, a pojawili si¢ BBI
Development, Dekpol Deweloper, Domesta, Grenevia, Unidevelopment, Vantage
Development (z pomini¢gciem podmiotow z Grupy Orlen, ktore jedynie zmienialy nazwe lub
dokonywaty przesuni¢¢ — jeden redukowal, a inny zwigkszat zaangazowanie). 26 emitentow
(w tym trzech emitujacych obligacje nominowane w euro), obecnych na rynku na koniec marca
2023 r., zdecydowalo si¢ na zwigkszenie zadtluzenia (Tabela 6), natomiast zmniejszenie
wolumenu mialo miejsca w przypadku 18 emitentow — w trzech przypadkach redukcja
spowodowata wykup calego dlugu i wyjscie emitenta z rynku obligacji korporacyjnych. Wykaz

emitentOw zmniejszajacych swoje zadluzenie zawiera Tabela 7.
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Tabela 7. Emitenci o malejacym w stosunku do konca I kwartatu 2022 r. wolumenie emisji na

publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Emitent Spadek wolumenu
wyemitowanych obligacji [tys. z}]
Arche 16 029
Atal 90 000
CCC 9235
Cognor 40 000
Dino Polska 250 000
Dom Development 50 000
Everest Capital 3 000
12 Development 10 000
JHM Development 9 053
MCI Capital ASI 20 000
P.A. Nova 9900
PCC Rokita 25 000
Robyg 60 000
Voxel 10 000
White Stone Development 40 000
Suma 642 217

Zrédto: gpweatalyst.pl.

W komentarzach analitycznych badanego okresu czg¢sto wskazywano na ozywienie na
rynku papieréw komercyjnych, podkreslajac, iz na atrakcyjnosci rynku dtugu komercyjnego
zawazyly zardwno wzrosty rentownosci, jak i1 dobre wyniki funduszy inwestycyjnych,
lokujacych w papiery dluzne przedsiebiorstw. W efekcie w analizowanym okresie spora grupa
inwestorow, zamierzajacych zwigkszy¢ swoje zaangazowanie w te instrumenty poprzez rynek
pierwotny, skazana byta na znaczace redukcje swoich zlecen.

Na rynku obligacji komunalnych, wzrost w horyzoncie rocznym miat miejsce zarowno
co do ilo$ci emitentow, jak 1 globalnej kwoty nominalnej wyemitowanego dtugu (5 653,63 vs
4 077,11 min zt). Tym razem do grona emitentéw dotaczyt jeden podmiot: Gmina Biate Blota,
ktora wyemitowata 3 serie obligacji (5, 9 i 11-letnich) o tagcznym nominale 22 miln zt. Znaczaco
wyzsza nominalnie warto$¢ obligacji miata odzwierciedlenie réwniez w liczbie notowanych
serii, ktorych bylo o 46 wigcej niz w analogicznym okresie 2022 r. W porownaniu z koncem
pierwszego kwartatlu br. wzrost liczby emisji nie byt juz tak spektakularny. Przybylo zaledwie
8 serii, natomiast warto$¢ emisji wzrosta o ponad 11,1% tj. o 565,5 mln zt. Do wyjatkow
nalezaly takze w tym okresie samorzady zmieniajace na plus, ale i na minus, swoje zadtuzenie.

W pierwszej grupie oprocz wspomnianego powyzej debiutanta — Gminy Biate Blota —
znalazt si¢ lider wsérdd emitentéw komunalnych, czyli Krakow, a takze Watbrzych. Natomiast
wykup zmniejszajacy zadhuzenie nastapil u czterech emitentéw: w jednym przypadku byt to

wykup terminowy (KRAO0423), pozostale za§ byly przedterminowe i poza wykupem
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dokonanym przez miasto Elblag, nie objety one calych emisji. Ponadto w przypadku Krakowa
1 Walbrzycha trudno méwi¢ o zmniejszeniu zadluzenia, bowiem redukcje serii KRA0528
1 WAL0925 miaty charakter techniczny — faczne zadtuzenie tych samorzadow w wyniku emisji
kolejnych serii obligacji, jak juz wczes$niej wspomniano, w rzeczywistosci wzrosto. Szczegoty

zawieraja Tabele 8 1 9.

Tabela 8. Emisje JST wykupione w okresie II i III kwartatu 2023 r.

Emitent Seria Data emisji Termin wykupu | Warto$¢ wykupionych obligacji [tys. z1]
Chelm CHE1030 10.2013 10.10.2030 1001
Elblag ELG0524 11.2012 25.05.2024 16 500
Krakow KRA0423 04.2013 30.04.2023 25 000
Krakow KRA0528 05.2013 07.05.2028 60 000
Walbrzych | WAL0925 09.2012 02.09.2025 4000
Suma 106 501

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Jak tatwo zauwazy¢, gros odnotowanego wzrostu to wynik emisji obligacji Krakowa,
ktoéry umocnit si¢ na pozycji lidera w tym segmencie rynku. £.3czne zadhuzenie tego samorzadu,
opiewajace w nominale 11 serii obligacji na niemal 2,5 mld zt stanowilo 43,5% wartoSci
wszystkich emisji samorzadowych i ponad sze$ciokrotnie przewyzszato zadtuzenie kolejnego
wsrdd najwiekszych, emitenta w tej kategorii, ktérym jest miasto stoteczne z zadluzeniem
wynoszacym w nominale 400 miln zt. Pierwsza piatke tej klasyfikacji uzupetiaty — podobnie
jak w poprzednim potroczu — Siedlce, Walbrzych oraz Wojewodztwo Matopolskie.

W sumie warto$¢ nominatu obligacji tych pieciu samorzadow opiewata na 3 669,2 tys. zt
co stanowilo niemal dwie trzecie rynku (64,7%) dlugu komunalnego. Kolejnych szesciu
emitentow (Shupsk, Kielce, Swinoujécie, Zamosé, Elblag i Plock), kazdy z dlugiem powyzej
100 mln zl, ktére facznie ,,wazyly” niemal 1 mld zt (955,1 min zt), mialo 16,9% udziatu
w 0golnej wartosci wyemitowanych obligacji komunalnych — ich miejsca w rankingu nie ulegty
zmianie wobec kofica marca br. W sumie emisje 11 wymienionych wyzej emitentow stanowity
ponad cztery pigte calego zadluzenia JST notowanego na GPW. Informacje dotyczace emisji
obligacji pierwszej piatki rankingu zawiera Tabela 10.

Sposrod 235 serii notowanych na rynku obligacji korporacyjnych, 14 serii, stanowigce
niespetna 6,0% wszystkich emisji, zostanie wykupione jeszcze w tym roku. Kolejne 171 serii
w niemal rownym podziale (59-58-54) ma termin wykupu przypadajacy na lata 2024-2026,

stanowig one wraz z wczesniej wymienionymi niemal cztery piate rynku (78,7%).
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Mowiac potocznie, rynek korporacyjny jest krotki. Dziewieé na dziesigé serii zapada
w horyzoncie krétszym od pieciu lat, a w lata trzydzieste si¢gga zaledwie czterech emitentow
(Orlen, Cyfrowy Polsat, mBank i Pekao). Rozktad ten nie zmienia si¢ od kilku lat. W ujeciu
wartosciowym dysproporcje te s3 nadal widoczne, jednak maja mniejsza amplitude co wynika
z faktu, ze emisje najdluzsze sg dzietem podmiotéw nalezacych do najwigkszych graczy na

rynku, ktérych emisje w nominatach siegaja kwot o$mio- i dziewigciocyfrowych.

Tabela 9. Obligacje JST wyemitowane w okresie II 1 I1I kwartatu 2023 r.

Emitent Seria vf;f('i';'ﬁ Odsetki li‘ﬁ;?)fly em‘i):j"il“[f;f’zl]
BBL1128 | 25.11.2028 | WIBOR 6M +0,8% | 7,74% 4000
Gmina Biae Blota BBLI132 |25.11.2032 | WIBOR 6M +0,8% | 7,74% 8 000
BBL1134 | 25.11.2034 | WIBOR 6M +0,8% | 7,74% 10 000
Krakén KRAO0733 | 20.07.2033 | WIBOR 6M +0,9% | 7,64% 300 000
KRAO0735 | 17.07.2035 | WIBOR6M +1,0% | 7,80% 300 000
WALL136 | 25.11.2036 | WIBOR 6M +1,2% | 8,16% 10 000
WAL1137 | 25.11.2037 | WIBOR6M +1,2% | 8,16% 10 000
Watbrzych WALI1138 | 25.11.2038 | WIBOR6M + 1,2% | 8,16% 10 000
WALI139 | 25.11.2039 | WIBOR6M +1,2% | 8,16% 10 000
WALI140 | 25.11.2040 | WIBOR 6M + 1,2% | 8,16% 10 000
Suma 672 000

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Tabela 10. Emitenci o najwiekszym udziale w publicznym rynku obligacji komunalnych

Emitent Instrument | Data wykupu | Kupon Wartos$¢ emisji Udzial w
[%] [tys. z1] rynku [%]

Krakow KA11133 2033.11.25 7,80% 300 000
KA21133 2033.11.25 7,80% 20 000
KR11134 2034.11.25 8,07% 350 000
KRA0424 2024.04.27 8,55% 180 000
KRA0528 2028.05.07 7,85% 60 000
KRA0733 20.07.2033 7,64% 300 000
KRAO0735 17.07.2035 7,80% 300 000
KRA1027 2027.10.01 8,56% 120 000
KRA1133 2033.11.25 7,80% 300 000
KRA1134 2034.11.25 8,07% 328 000
KRA1226 2026.12.22 3,96% 200 000

Razem 2 458 000 43,48%
Warszawa WAWI1228 2028.12.21 7,65% 200 000
WAWI1230 2030.12.21 7,85% 200 000

Razem 400 000 7,08%
Siedlce SI11136 2036.11.25 8,20% 29 200
SI11137 2037.11.25 8,20% 11 000
SIC1133 2033.11.25 9,45% 25 000
SID1131 2031.11.25 8,80% 1900
SID1133 2033.11.25 8,55% 40 000

SID1134 2034.11.25 8,91% 22 000 5,67%
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Emitent Instrument | Data wykupu | Kupon Warto$¢ emisji Udzial w
[%] [tys. Z}] rynku [%]

SIE1123 2023.11.25 8,55% 4 000
SIE1125 2025.11.25 8,80% 2500
SIE1126 2026.11.25 8,80% 2500
SIE1127 2027.11.25 8,80% 2500
SIE1128 2028.11.25 8,80% 2500
SIE1129 2029.11.25 8,80% 2500
SIE1130 2030.11.25 8,80% 2500
SIE1131 2031.11.25 8,80% 700
SIE1132 2032.11.25 8,80% 2500
SIE1133 2033.11.25 8,80% 2500
SIE1134 2034.11.25 8,80% 2500
SIE1135 2035.11.25 8,91% 19 000
SIE1136 2036.11.25 8,75% 14 000
SIE1137 2037.11.25 8,75% 14 000
SIE1138 2038.11.25 8,20% 24 000
SIE1139 2039.11.25 8,20% 13 000
SIL1133 2033.11.25 8,95% 80 000
Razem 320 300
Walbrzych WA11128 2028.11.25 8,15% 6 000
WAI11130 2030.11.25 8,15% 12 000
WAI11133 2033.11.25 7,90% 22 580
WA21128 2028.11.25 7,90% 22 580
WABI1027 2027.10.01 8,05% 19 000
WALO0531 2031.05.25 8,05% 7750
WAL0925 2025.09.02 8,18% 8 000
WAL1025 2025.10.08 9,15% 18 000
WAL1027 2027.10.22 9,15% 27 000
WALI1124 2024.11.25 7,90% 10 000
WALI1125 2025.11.25 7,90% 6 000
WALI1128 2028.11.25 8,05% 4500
WALI1129 2029.11.25 8,05% 5000
WALI1130 2030.11.25 8,05% 10 500
WALI1131 2031.11.25 8,05% 10 000
WALI1132 2032.11.25 8,15% 12 000
WALI1133 2033.11.25 8,15% 10 000
WALI1134 2034.11.25 8,15% 10 000
WALI1136 25.11.2036 8,16% 10 000
WALI1137 25.11.2037 8,16% 10 000
WALI1138 25.11.2038 8,16% 10 000
WALI1139 25.11.2039 8,16% 10 000
WAL1140 25.11.2040 8,16% 10 000

Razem 270 910 4,79%
Wojewodztwo WM11226 2026.12.21 7,43% 15 000
Malopolskie WMA0224 2024.02.23 7,29% 10 000
WMA1125 2025.11.19 7,70% 10 000
WMA1128 2028.11.19 7,70% 20 000
WMAI1131 2031.11.25 7,80% 35000
WMA1132 2032.11.25 7,88% 40 000
WMA1223 2023.12.28 7,70% 10 000
WMA1224 2024.12.28 7,70% 10 000
WMA1225 2025.12.28 7,70% 10 000
WMA1226 2026.12.21 7,70% 15 000
WMA1230 2030.12.21 7,78% 35000

Razem 210 000 3,711%

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.
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Wykres 6. Rozktad zapadalnos$ci obligacji przedsigbiorstw
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Zrodho: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

W sektorze obligacji samorzagdowych rozktad zapadalnos$ci byt bardziej zréznicowany.
Przy bardzo zblizonej liczbie dostepnych serii papierow dtuznych (265) ponad potowa (142
serie), a wartosciowo dwie trzecie (3 771,5 mln zt), miata dat¢ wykupu przypadaja na lata 30.
XXI wieku, z maksimum warto$ciowym przypadajagcym na rok 2033. 54 emisje miaty termin
wykupu ponad dziesi¢cioletni, w tym 6 — ponad 15 letni. Rozklad zapadalnos$ci liczby emisji
obligacji JST w kolejnych latach kalendarzowych oraz wykres zapadalno$ci w ujeciu

warto$ciowym tego samego segmentu rynku (na osi pomocniczej) przedstawia Wykres 7.

Wykres 7. Rozktad zapadalnosci obligacji JST
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Zrédto: obligacje.pl, obliczenia whasne.
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Wykres 8. Rozktad kuponoéw obligacji korporacyjnych
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Zrédto: obligacje.pl, obliczenia whasne.

Wigkszos¢ notowanych obligacji korporacyjnych stanowity obligacje o zmiennym
oprocentowaniu. Kupony obligacji przedsiebiorstw pokrywaty dos$¢ szeroki, cho¢ wezszy niz
pot roku wcezesdniej, przedzial pomiedzy 4,0%, a 14,5%. Najnizszy, czteroprocentowy kupon,
podobnie jak w poprzednich okresach, oferowaty piecioletnie obligacje Kruka (KRU0626).
Najwyzsze oprocentowanie mozna bylo uzyska¢ z wyemitowanych w biezagcym roku
trzyletnich obligacji Victoria Dom (WIBOR 6M + 7,5%). Przewazajaca cze$S¢ kupondw
obligacji (ponad 2/3) plasowata si¢, podobnie jak przed 6 miesigcami, w przedziale o szerokosci
4 p.p. od 9,0% do 13,0%, oferujagcym marze wobec WIBOR pomiedzy 2, a 6 p.p.,
z zaznaczajacg si¢ tendencjg do przesuniecia maksimum — wewnatrz tego przedziatu — do jego
»dolnej potowy”. Wywotane zostalo to juz wczesniej wzmiankowanym oczekiwaniem na
obnizenie przez RPP podstawowych stop procentowych NBP, a w konsekwencji —
zwigkszonym popytem inwestorow, ktory pozwolit emitentom na obnizenie oferowanej premii
za ryzyko.

Kompletny rozklad kuponéw nominowanych w PLN obligacji korporacyjnych
w porownaniu do wczesniejszych okresow sprawozdawczych pokazano na Wykresie 8.
Z odwrotnym trendem inwestorzy mieli do czynienia w przypadku obligacji nominowanych
w euro, co bylo skorelowane z trwajacym cyklem podwyzek stop procentowych w strefie

wspolnej unijnej waluty (Wykres 9).
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Wykres 9. Obligacje nominowane w euro — rozklad kuponow
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Zrédto: obligacje.pl, obliczenia whasne.

Aktywno$¢ rynku wtornego, tradycyjnie ograniczala si¢ do obligacji komercyjnych.
Sposréd ponad 250 serii obligacji komunalnych obréot na wtérnym rynku odnotowato zaledwie
9 walorow, na ktorych dokonano w sumie 41 transakcji na taczng kwote 186,6 tys. zl, z czego
niemal potowe (111 tys. zt) zrealizowano w obrocie papierami wyemitowanymi przez wtadze
Wioctawka (WCL1225). Obrét — biorgc pod uwage liczbe transakcji — obligacjami bankow
spotdzielczych byl o rzad wielkosci wyzszy; odnotowano w tym okresie ok. 370 transakcji
0 lacznym wolumenie wynoszgcym niespeina 30 mln zt. W poréwnaniu z poprzednim okresem
szeSciomiesiecznym oznaczalo to regres mniej wigcej trzykrotny, zaréwno co do ilosci
transakcji (369 vs 1156) jak i obrotow (29 337 tys. zt vs 101 856 tys. zt).

Natomiast na rynku wtérnym obligacji przedsigbiorstw pomiedzy 1 kwietnia,
a 1 pazdziernika 2023 r. zawarto o ponad 3,6 tys. transakcji wiecej niz w poprzednim potroczu
(38618 vs 34 934), jednak ich wolumen byl nieco (o 5,2%) nizszy od zanotowanego
w poprzednich sze$ciu miesigcach, zamykajac si¢ kwotg ponad 950 min zt. W III kwartale br.
obrét przekroczyt 454 min zt, co bylo wynikiem gorszym rok do roku o ponad 130 miln zt
(spadek 0 21,0%) oraz o ponad 42 mln zt gorszym w stosunku do II kwartatu br. (minus 8,5%).
Z perspektywy ostatnich pigciu kwartalow obroty na rynku wtornym stabilizujg si¢
w przedziale pomiedzy 440, a 580 min zt na kwartal (Wykres 10).
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Wykres 10. Aktywnos$¢ rynku wtornego obligacji komercyjnych w okresie od III kwartatu
2022 r. do III kwartatu 2023 r.
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Zrodho: gpweatalyst.pl; obliczenia wiasne.

Tabela 11. Obligacje o najwigkszym obrocie wtornym w okresie II 1 III kwartatu 2023 r.

. Wartos¢ Liczba Udzial w Z.miana
Emitent obrot;ll] [mln transakeji rynku [%] udzialu [pp.]
Pekao 111,5 1872 11,72 -1,9
Ghelamco Invest 81,9 3023 8,61 0,7
PZU 74,0 311 7,79 0,8
Alior 65,5 1 999 6,88 -
Kruk 49,8 4269 5,23 1,7
PKO 39,8 164 4,18 0,6
Cyfrowy Polsat 38,1 2766 4,00 -0,5
KGHM 37,3 1039 3,92 0,2
mBank 32,2 136 3,39 0,1
Enea 32,1 147 3,38 1,3
Polski Holding Nieruchomosci 31,2 388 3,28 -0,1
Millenium 29,3 64 3,08 -0,1
Echo Investment 25,6 1939 2,69 -0,7
Marvipol Development 20,9 780 2,20 1,6
Suma 707,5 18 897 70,36 -

Zrédto: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

Preferencje inwestorow co do wyboru kupowanych na wtérnym rynku papier6w nie
ulegly w ostatnim pdtroczu istotnej zmianie. Nadal najwigkszg popularno$cia cieszg si¢ papiery
dluzne duzych panstwowych spotek takich jak PKO, PZU, Pekao, Alior Bank, Enea, czy
KGHM (co wskazywaloby na aktywno$¢ glownie funduszy inwestycyjnych), ale, co warto
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odnotowac, z potrocza na potrocze coraz wieksza popularnoscia ciesza si¢ walory duzych
przedsigbiorstw prywatnych, w szczegdlnosci deweloperow (Echo Investment, Ghelamco
Invest Polski Holding Nieruchomosci czy Marvipol Development). Wszystkie z wymienionych
powyzej spdtek zanotowaty na swoich papierach obroty przekraczajace 10 min zt w I11 kwartale
br.

Lider rynku, bank Pekao, ktory przewodzi stawce juz po raz drugi, odnotowat poétroczny
obroét siggajacy ponad 110 min zt, czyli ponad jedng dziesiata rynku (11,72%). Jednostkowo
najczesciej handlowanym papierem dtuznym byta dziesigcioletnia obligacja PZU (PZU0727),
ktorej obrot w minionym poiroczu wyniost ponad 74 min zl, co stanowilo 7,79% udzialu
w rynku. Pelng liste emitentow, ktorzy w ostatnim kwartale odnotowali obroty przekraczajace
10 mln zt zamieszczono w Tabeli 11. Podmioty te wygenerowaty niemal trzy czwarte (73,49%)
obrotow rynku wtérnego w ostatnim kwartale 1 70,36% obrotow potrocznych. Notowania

PZUO0727 w okresie analizowanego potrocza zilustrowano na Wykresie 11.

Wykres 11. Notowania obligacji PZU0727
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Zrédto: Biznesradar.pl.

Na wykresie widoczne sa charakterystyczne punkty zwrotne: 26 czerwca oraz 21
wrzesnia, charakteryzujace si¢ gwaltownym wzrostem obrotow. W trakcie tych dwoch sesji
zrealizowano obroty wynoszace ok. 15,5 mln zl, czyli ponad jedna piata warto$ci transakcji

calego potrocza. Wymienione anomalie nie miaty powiazania ani z raportami gieldowymi
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spotki, ani innymi czynnikami makroekonomicznymi, nalezy je zatem ztozy¢ na karb decyzji
duzych inwestoréw o charakterze spekulacyjnym.

Ponizej przytoczono aktualne oceny nadane wybranym sposrdd najaktywniejszych na
rynku Catalyst podmiotoéw przez najwazniejsze agencje ratingowe analizujgce wiarygodnosc

kredytowa emitentow obligacji (Tabela 12).

Tabela 12. Oceny ratingowe wybranych polskich emitentow

Emitent Rating | Perspektywa | Wystawca
BBB stabilna Fitch Ratings
Pekao BBB+ stabilna Standard & Poor's
A2 stabilna Moody’s
PZU A- stabilna Standard & Poor's
BB stabilna Fitch Ratings
Alior BB+ stabilna S&P
BB pozytywna Eurorating
BB stabilna Eurorating
Kruk BB- stabilna Standard & Poor's
Bal stabilna Moody’s
PKO A.- stab%lna Eurorati,n g
A2/Prime 1 stabilna Moody’s
BB stabilna Standard & Poor's
Cyfrowy Polsat BB+ negatywna Eurorating
BB stabilna Fitch Ratings
KGHM BBB- stabilna Eurorating
BBB- stabilna Fitch Ratings
mBank BBB stabilna Standard &.Poor's
BBB- negatywna Eurorating
Bal negatywna Moody’s
Enea BBB stabilna Fitch Ratings
BB- negatywna Eurorating
Millenium BB pozytywna Fitch Ratings
Baa3 stabilna Moody’s

Zrédto: obligacje.pl; www.eurorating.com.
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2) Zaangazowanie bankow spoldzielczych, Uczestnikow Systemu Ochrony SGB, w

instrumenty dluzne — dane zagregowane

Wedhug stanu na koniec ostatniego kwartalu sprawozdawczego zaangazowanie bankow
spotdzielczych — Uczestnikow Spotdzielczego Systemu Ochrony SGB — w instrumenty dtuzne

ksztaltowalo si¢ tak, jak to przedstawiono w Tabeli 13.

Tabela 13. Struktura zaangazowania bankow spoéldzielczych, Uczestnikow Systemu Ochrony

SGB, w papiery dtuzne, na koniec wrzesnia 2023 r.

Rodzaj lokaty Warto$¢ nominalna [tys. zl] Udzial [%]

bony pienigzne 7059 120 67,14%
obligacje skarbowe 273 500 2,60%
obligacje komercyjne 21270 0,20%
obligacje komunalne 121 159 1,15%
obligacje ,,panstwowe” 3039700 28,91%
Suma 10 514 749 100,00%

Zrédlo: SGB-Bank SA.

Tabela 14. Emitenci obligacji przedsigbiorstw utrzymywanych przez banki spoidzielcze,

Uczestnikow Systemu Ochrony SGB, na koniec wrze$nia 2023 r.

Emitent Zaangazowanie w zl

Enea SA 1931 054
IT Card SA 2 000 000
Orlen SA 10 538 494
SGB Leasing sp. z o.0. 6 800 000
Suma 21 269 548

Zrédto: Sprawozdania NB300.

Zaangazowanie w papiery nieskarbowe jest w sprawozdawczosci zawyzane, jako ze
obligacje Polskiego Funduszu Rozwoju (o symbolach PFR) a takze Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19 (o symbolach FPC) sa wykazywane jako ,,papiery komercyjne”. Stad w raporcie
wykazano je pod osobng kategoria — obligacje ,,panstwowe”. Uwidacznia si¢ dysproporcja
w zaangazowaniu w instrumenty dtuzne na korzy$¢ obligacji i innych papierow dhluznych
zabezpieczonych przez Skarb Panstwa, ktore stanowig niemalze 99% tego portfela.

Zaangazowanie w papiery korporacyjne ograniczyto si¢ — podobnie jak w poprzednich
kwartatach — do marginalnej liczby korporacyjnych papierow dluznych, z czego niemal jedna
trzecig stanowity obligacje spotki zaleznej od SGB-Banku. Konkludujac: pozostale instrumenty
dluzne to wiasciwie jedynie zaangazowanie w obligacje samorzadowe — jego wysokos$¢

wynosila okoto 120 min zt, czyli nieco ponad 1,0% portfela papieréw dhuznych.
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Tabela 15. Emitenci obligacji komunalnych, utrzymywanych przez banki spdtdzielcze,

Uczestnikéw Systemu Ochrony SGB, na koniec wrzesnia 2023 r.

Emitent Warto$¢ nominalna [z}] Liczba Uczestnikéw Systemu
Ochrony SGB
Pelplin 14 950 000 3
Sierakowice 14 140 000 6
Scinawa 10 000 000 1
Wagrowiec 7 000 000 1
Lubraniec 6 250 000 1
Kotla 5 600 000 1
Czarna Woda 5550 000 1
Powiat Czarnkowsko - Trzcianecki 5300 000 2
Powiat Znin 3 650 000 3
Pniewy 3 400 000 2
Biatogard 3350 000 2
Szemud 3200 000 2
Powiat Koscian 3 000 000 3
Wrzesnia 3 000 000 1
Stawa 2 800 000 1
Grodek 2 737 000 2
Nakto 2 500 000 2
Pajeczno 2 400 000 1
Dygowo 2 287 000 3
Biesiekierz 2 200 000 1
Nowe 2 100 000 2
Sroda Wielkopolska 2 002 000 1
Odolanow 1200 000 2
Sulgczyno 1 200 000 2
Czempin 1 000 000 1
Leszno 1 000 000 1
Kcynia 1 000 000 1
Czaplinek 1 000 000 1
Nieszawa 910 000 2
Dziatoszyn 900 000 1
Morzeszczyn 850 000 1
Wschowa 800 000 1
Stare Miasto 703 000 1
Stawoborze 500 000 1
Warlubie 500 000 1
Damnica 500 000 1
Kuslin 450 000 1
Aleksandrow Kujawski 430 000 1
Miedzichowo 300 000 1
Lubiewo 250 000 1
Belzec 250 000 1

Zrédto: sprawozdania NB300.
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Na zaangazowanie w papiery komunalne sktadaty si¢ inwestycje 19 bankéw
spoldzielczych w obligacje 41 emitentow reprezentujacych samorzady szczebla gminnego,
miejskiego i powiatowego. Papiery 15 emitentéw znalazly si¢ w portfelach wigcej niz jednego
banku, w przypadku pigciu emitentow nabywca byly nie mniej niz trzy banki spétdzielcze,
rekordzistag pod tym wzgledem okazata si¢ Gmina Sierakowice, ktorej obligacje posiadalo 6
bankéw. Emitent ten znalazt si¢ rowniez w grupie trzech JST o najwigkszym wolumenie, wsrod
inwestycji dokonanych przez banki spoldzielcze Zrzeszenia SGB w papiery samorzadowe —
sumaryczna warto$¢ tych obligacji w aktywach bankdé6w na koniec I1I kwartatu 2023 r. wyniosta
14 140 tys. zt 1 byla nizsza tylko od wartosci posiadanych przez trzy banki obligacji Gminy
Pelplin (14 950 tys. zt).

Na trzecim miejscu w tej klasyfikacji znalazla sie Gmina Scinawa, ktorej obligacje
posiadal co prawda tylko jeden bank, ale ich warto$¢ nominalna siggneta 10 mln zt. Ranking
pigciu emitentow obligacji JST o najwiekszym udziale w portfelu bankéw spotdzielczych
uzupetniaty: Miasto Wagrowiec (7 000 tys. zt) 1 Gmina Lubraniec (6 250 tys. zt) — kazda z tych
obligacji znalazta jednego nabywce. W sumie obligacje tych 5 emitentow — o tacznej wartosci
nominalnej wynoszacej 52 340 tys. zt — stanowily 43,2% portfela obligacji komunalnych
obecnych na koniec I1I kwartatu 2023 r. w aktywach bankow spotdzielczych.

W stosunku do konca marca br. struktura portfela JST w zasadzie si¢ nie zmienita,
miejsca w pierwszej pigtce zachowali trzej emitenci (Pelplin, Sierakowice, Lubraniec). Dwaj
pierwsi utrzymali pozycje pierwszg i drugga, Lubraniec zajat tym razem miejsce piate, zostat
wyprzedzony przez debiutujacych w zestawieniu emitentow Scinawe i Wagrowiec. Wykaz
catlego portfela obligacji samorzadowych bedacych w posiadaniu bankow z Grupy SGB

przedstawiono w Tabeli 15.
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5. Porownanie efektywnosci wybranych do analizy obszarow

inwestycyjnych dostepnych na rynku

1) Rynek obligacji i rynek akcji

Charakterystyke rynku dhluznych papieréw komercyjnych w III kwartale br.
przedstawiono szczegbéltowo w rozdziale 3.1. Rentowno$¢ brutto do wykupu dla dziesigciu serii
obligacji korporacyjnych o najwyzszych obrotach na rynku Catalyst w trzecim kwartale
miescita si¢ w przedziale od ok. 6,5 % do ponad 10% (Wykres 12).

Wykres 12 Rentowno$¢ do wykupu na dzien 30.09.2023 r. dla obligacji o najwigkszym obrocie
w III kwartale 2023 r.
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Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl, obliczenia whasne.

Dhugoterminowe obligacje skarbowe oferowaty w tym czasie nieco nizszg rentownos¢
(0 0,5 do ponad 4 punktow procentowych). Na dzien 30.09.2023 r. rentownos$¢ obligacji 10-
letnich uksztaltowala si¢ na poziomie ok. 5,899%. Rok wczesniej spread pomiedzy
rentownos$cig papieréw skarbowych i komercyjnych byl istotnie wyzszy (wynosit od 2 do
7 p.p.)- Spadek rentownosci obligacji przedsigbiorstw byl zatem glebszy w ostatnich 12
miesigcach niz obligacji skarbowych. Nizszy spread byt najprawdopodobniej wynikiem

zwigkszonego popytu (o czym wspomniano juz we wczesniejszej czgsci raportu).
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Wykres 13. Rentownos¢ obligacji skarbowych w okresie od kwietnia do pazdziernika 2023 r.
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Zrodto: Reuters.

W analizowanym okresie zauwazalny byt trend spadkowy rentownosci obligacji
skarbowych, ktory najwieksze nachylenie notowal dla obligacji o zapadalnosci dwu
1 piecioletniej — obligacje najkrotsze 1 najdtuzsze odnotowaty mniejsze srednie spadki, cho¢
mozna bylo w opisywanym potroczu wyr6zni¢ kilka okresow wigkszej zmiennosci ich cen.
W efekcie obligacja jednoroczna na koniec wrzesnia oferowala rentownos$¢ rzedu 5,0%, t;.
zaledwie o 1,15 p.p nizszg niz na poczatku kwietnia, obligacja 10-letnia stracita w tym czasie
o polowe mniej, czyli ok. 58 p.b. Tymczasem obligacja dwuletnia stracita 1,2 p.p. a pigcioletnia
72 p.b. Skutkiem opisanych zmian bylo wyrazne ,,rozwarstwienie” rentownosci, ktore jeszcze
p6t roku wczesniej miescito si¢ w waskim przedziale 5,98-6,50%. Tymczasem na koniec
wrzesnia przedziat ten miat juz prawie dwukrotnie wieksza szerokos$¢ (4,99-5,92%).
Najwigkszy rozrzut rentownosci odnotowano w pierwszych trzech tygodniach kwietnia,
w czerwcu oraz drugiej potowie wrze$nia. Zmiany te mozna powigza¢ z decyzjami RPP, ktore
zaskakiwaly inwestorow (Wykres 13).

Wachlarz alternatywnych do papieréow dluznych, dostgpnych bankom spotdzielczym,
mozliwos$ci inwestycyjnych jest ograniczony do inwestycji w fundusze inwestycyjne zaro6wno

otwarte, oferujace jednostki uczestnictwa, jak 1 zamknigte emitujace certyfikaty inwestycyjne.
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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) indekséw gietdowych, w celu zobrazowania
ich ewentualnego wpltywu na wycene funduszy inwestycyjnych, ktéore moga stanowi¢ dla
bankéw spoldzielczych alternatywe do zakupu obligacji, a ktorych strategie inwestycyjne nie
wykluczajg zaangazowania w akcje notowane na gietdach.

W okresie potrocza od kwietnia do wrzesnia 2023 r. najwazniejsze globalne indeksy
gietdowe podzielity si¢ na dwie grupy: europejskie (FTSE100, DAX 1 CAC40) zakonczyty
potrocze na niewielkim minusie, znajdujac si¢ w okreslanym tak przez analitykow tzw.
Hrendzie bocznym” — rdznica procentowa pomiedzy wartoscig maksymalng a minimalng
w zadnym z wymienionych przypadkow nie przekroczyta w tym okresie 10,0%. Natomiast
indeksy amerykanskie i1 japonski do lipca wlacznie notowaty silne wzrosty, ktore mialy
procentowo wymiar dwucyfrowy liczac od najnizszych kurséw odnotowanych w pierwszym
miesigcu tego potrocza. W ostatnich dwoch miesigcach roku weszty one w faze korekty, jednak
jej skala do konca wrze$nia nie zniosta catej fali wzrostowej, co pozwolilo zakonczy¢ im caly
szesciomiesieczny okres na plusach — w dwoch przypadkach (Nasdaq, Nikkei) zyski wyniosty
ponad dziesig¢ procent.

Indeks WIG20 byl tym razem silniej skorelowany z indeksami spoza Europy — jego
zachowanie odzwierciedlata ,,superpozycja” indeksow Nikkei oraz S&P. Minimum 1 745 pkt.
osiggnal on w tym samym dniu co Nikkei tj. 6 kwietnia, natomiast maksimum, wynoszace
2 194 pkt. jednoczesnie z S&P (31 lipca). Potrocze WIG20 zakonczyl na niemal

osmioprocentowym plusie wobec poczatku kwietnia.

Wykres 14. Wartos$¢ indeksu WIG20 w II 1 III kwartale 2023 .
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Zrédto: GPW.pl.
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Tabela 16. Zmiany wybranych indekséw gietdowych w II i III kwartale 2023 r.

NAZWA NASDAQ100 S&PS00 FTSE250 DAX  NIKKEI225 CAC40 WIG20
INDEKSU

Kurs Otwarcia 13 148 4125 7 673 15 581 28 188 7 346 1776
Kurs 15 841 4589 7914 16 470 33753 7577 2 194
Maksymalny
Data 18.07.2023 31.07.2023 21.04.2023 28.07.2023 03.07.2023 21.04.2023 31.07.2023
Kl.“? 12 725 4056 7257 15217 27 473 7072 1754
Minimalny
Data 25.04.2023 26.04.2023 07.07.2023 27.09.2023 06.04.2023 27.09.2023 06.04.2023
Kurs 14715 4288 7 608 15 387 31858 7135 1916
Zamkniecia
Al 1567 164 -65 -194 3 669 211 140
A2 11,92% 3,97% -0,85% -1,25% 13,02% -2,87% 7,86%
A3 3116 533 657 1252 6 281 505 439
A4 24,49% 13,14% 9,06% 8,23% 22,86% 7,14% 25,04%
Al Zmiana zamknigcie - otwarcie [wartos¢]
A2 Zmiana A 1/otwarcie [%]
A3 Zmiana maksimum - minimum [warto$¢]
A4 Zmiana A 3/minimum [%]

Zrodlo: investing.com, obliczenia wlasne.

2) Rynek funduszy inwestycyjnych

Aktywa zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych — podobnie do
dtuznych papierow komercyjnych — stanowig margines w globalnej sumie bilansowe;j
Uczestnikow Spoéldzielczego Systemu Ochrony SGB 1 ograniczaja si¢ do jednostek
uczestnictwa funduszy zarzadzanych przez Generali Investment TFI SA, ktorym jest fundusz
»SGB Dhuzny Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty” (dalej ,,SGB Dluzny SFIO”)
inwestujacy w instrumenty dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa oraz w obligacje emitowane
przez przedsiebiorstwa. Nabywane lokaty moga by¢ denominowane w walucie polskiej, jak
1w walutach obcych. Fundusz moze takze inwestowa¢ w zagraniczne obligacje rzadowe.
Jednostki uczestnictwa tego funduszu znalazly si¢ w aktywach 12 bankéw spotdzielczych, a ich

faczna kwota wyniosta 68,3 min zi.

Tabela 17. Stopy zwrotu funduszu SGB Dhuzny SFIO wedtug stanu w dniu 29.09.2023 r.

Wyszczegoblnienie IM M 6M YTD 12M 24M 36M

Stopa zwrotu 0,39% +2,28% +4,54% | +10,26% | +14,87% -8,03% -8,94%
Srednia w grupie +0,16% +1,88% +4,54% +9,86% | +15,06% -4,93% -5,86%
Pozycja w grupie 9/29 7/29 15/29 8/29 13/29 21/28 19/26

Zrédto: Analizy.pl.
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W okresie ostatnich miesiecy SGB Dluzny SFIO odnotowat pozytywne wyniki — §rednio-
i krotkoterminowe (do 12 miesigcy) stopy zwrotu byty dodatnie, a ich wymiar plasowat fundusz
powyzej przecigtnej wynikow osigganych przez dostgpne na rynku fundusze

o porownywalnych strategiach inwestycyjnych.
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