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1. Streszczenie

Raport rynkowy, opracowany przez Departament Monitorowania Ryzyka i1 Restrukturyzacji
IPS-SGB, zawiera omdwienie w syntetycznej formie sytuacji na rynkach finansowych.
Przybliza on w szczegolnosci wptyw uwarunkowan makroekonomicznych w kraju i na §wiecie
na rynki papieréw wartosciowych, w tym obligacji skarbowych oraz papieréw komercyjnych,
a takze akcji 1 funduszy inwestycyjnych.

Aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie pozostala nadspodziewanie trwala 1 odporna na
zaburzenia. Nie zakfocit jej proces dezinflacji, ktory trwa od 2022 r., ani tez podwyzki
podstawowych stop procentowych przez wladze monetarne. Tempo wzrostu gospodarczego na
swiecie, oscylujace wokot 3,0%, jest jednak stabsze od $redniej dlugookresowej. Oddziatuja
nan niekorzystne czynniki o oddzialywaniu kroétko- 1 dtugookresowym. Do pierwszych z nich
nalezy zaliczy¢ ograniczanie programoOw wsparcia fiskalnego oraz utrzymywanie si¢
podwyzszonych kosztow finansowania. Natomiast w sposob dlugofalowy globalng aktywnos¢
gospodarczg ograniczajga wojna Rosji z Ukraing, staby wzrost produktywnos$ci oraz narastajaca
polityczna i gospodarcza fragmentacja. Ograniczaja bowiem sprawny przeptyw kapitatu 1 sity
roboczej do tych dziatalnosci, ktére sg najbardziej produktywne.

W Polsce koniunktura gospodarcza poprawia si¢, ale jest wcigz krucha. W IV kwartale
2023 r. nastgpit wzrost PKB, ktory w skali roku wyniost tylko 1,0%. Glownymi czynnikami,
stymulujgcymi tempo zmian PKB w ostatnim kwartale minionego roku, byly wymiana
zagraniczna i1 inwestycje. Dodatni wktad do tempa zmian PKB wniosto tez spozycie publiczne.
O sfabosci popytu krajowego przesadzitlo jednak zahamowanie spozycia indywidualnego,
a takze trwajgca w przedsiebiorstwach od poczatku 2023 r. redukcja stanu zapasow.

W 2023 r. §rednioroczny wzrost cen towardow i ustug konsumpcyjnych, cho¢ nizszy, niz
w 2022 r., to byl dwucyfrowy 1 wyniost 11,4%. Dynamika cen dobr 1 ustug konsumpcyjnych
byla zarazem nizsza niz dynamika przecigetnego miesi¢cznego wynagrodzenia brutto w sektorze
przedsiebiorstw. Jego sita nabywcza zwigkszyta si¢ dzieki temu o 0,5%.

Zgodnie z opublikowanym przez GUS szacunkiem ceny dobr i ustug konsumpcyjnych
zwigkszyly si¢ w marcu 2024 r. juz tylko o 2,0% r/r. Oznacza to, ze inflacja, mierzona
wskaznikiem CPI, znalazla si¢ w celu inflacyjnym. Marcowy odczyt wskaznika CPI okazat si¢
zarazem najnizszy od marca 2019 r., czyli od pigciu lat. Przyczyng tak niskiego odczytu byt
efekt wysokiej bazy odniesienia sprzed roku, jednak na obnizenie dynamiki cen wptynely tez

taniejgca zywno$¢ 1 nosniki energii.



Juz w kolejnych miesigcach mozna si¢ spodziewa¢ wyzszych niz marcowy odczytow
wskaznika CPI. Z jednej strony, beda na to wpltywaé dziatania rzadu, regulujace ceny
administracyjne, w tym przywrdcenie 5% stawki podatku VAT na podstawowe produkty
zywnosciowe od 1 kwietnia, a takze przygotowywane obecnie przez Ministerstwo Klimatu
i Srodowiska zasady uwolnienia cen energii, gazu oraz ciepta od drugiej polowy 2024 r.
Z drugiej strony, nasili si¢ inflacyjne oddzialywanie czynnikéw popytowych, zwigzanych
z poprawg koniunktury oraz wzrostem transferéw socjalnych.

W 2024 r. mozna si¢ tez spodziewac¢ przyspieszenia tempa wzrostu PKB. Zwigkszenie
transferow socjalnych wesprze dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych 1 aktywnos¢
zakupowa konsumentow. Konsumpcje bedzie tez stymulowac stabilna sytuacja na rynku pracy
1 wysoka dynamika plac nominalnych, przewyzszajaca dynamike cen dobr 1 ushug
konsumpcyjnych. Inwestycje bedzie natomiast stymulowaé naptyw $rodkdéw unijnych,
zwlaszcza ze z koncem lutego Komisja Europejska odblokowata ok. 137 mld euro dla Polski,
pochodzacych z KPO 1 funduszy spojnosci. Przy zatozeniu utrzymania si¢ obecnej sytuacji,
obserwowanej w wymianie miedzynarodowej, umozliwi to wzrost PKB w 2024 r. o ok. 3,0%.
Aktywnos$¢ gospodarczg moze jednak ograniczy¢ wyzsza niz obecnie inflacja, rosngca wskutek
stopniowego odchodzenia od stosowanych obecnie rozwigzan ostonowych dla konsumentow.

Glownym zewngtrznym czynnikiem ryzyka jest eskalacja wojny Rosji z Ukraing
1rosngca niepewnos¢ geopolityczna, zwigzana z sytuacja na Bliskim Wschodzie, ktéra moze
przetozy¢ si¢ na ponowne odbicie cen zywnosci i surowcow energetycznych. Do zewnetrznych
czynnikow ryzyka nalezy tez zaliczy¢ slabg koniunkture w strefie euro, a zwlaszcza
w Niemczech, bedacych gléwnym odbiorcg naszego eksportu.

Wiladze monetarne najwickszych gospodarczo krajow $wiata przyjely pozycje
wyczekujaca. W Stanach Zjednoczonych Federalny Komitet Otwartego Rynku utrzymuje stope
funduszy federalnych bez zmian, w przedziale 5,25-5,50%, od lipca 2023 r. Z kwartalnych
projekcji makroekonomicznych cztonkéw Komitetu, opublikowanych w marcu, wynika, ze
wigkszos¢ z nich zaktada redukcje stopy funduszy federalnych o 75 p.b. w 2024 r.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (EBC) ostatni raz podwyzszyta
podstawowe stopy procentowe w strefie euro we wrze$niu 2023 r. Podstawowa stopa operacji
refinansujacych wynosi od tamtego czasu 4,5%. Po marcowym posiedzeniu Rady prezes EBC,
Ch. Lagarde, stwierdzila, Zze jest zgoda co do tego, ze biezaca inflacja zmierza do celu
inflacyjnego (2,0%). Jednoczesnie poinformowala, ze Rada nie bedzie czekaé z obnizkami
podstawowych stop procentowych EBC do osiagnigcia celu inflacyjnego. Oznacza to, ze do

obnizki stop moze doj$¢ w polowie 2024 r. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze wedtug


https://next.gazeta.pl/waluty/kursy-walut-nbp/EUR#anchorLink

zapisu dyskusji po marcowym posiedzeniu czlonkowie Rady Prezesow uznali, iz jest coraz
wigcej argumentéw za podjeciem decyzji o obnizeniu podstawowych stop procentowych.

Niektore banki centralne juz rozpoczely lub przygotowuja si¢ do rozpoczecia cyklu
tagodzenia polityki pieni¢znej. Szwajcarski Bank Narodowy ostatnia podwyzke stopy
referencyjnej o 25 p.b. (do 1,75%) przeprowadzit w czerwcu 2023 r. Jednak na posiedzeniu
w marcu 2024 r. podjeto nieoczekiwang przez rynek decyzje o obnizeniu tej stopy o 25 p.b., do
1,5%. W komunikacie, wydanym po posiedzeniu, stwierdzono, ze ztagodzenie polityki
pienieznej bylo mozliwe, poniewaz inflacja trwale osiggneta cel banku centralnego. Natomiast
witadze monetarne w Szwecji podczas marcowego posiedzenia zakomunikowaty, ze pierwsza
obnizka podstawowych stop procentowych w tym kraju nastagpi w maju lub czerwcu 2024 r.

Rada Czeskiego Banku Narodowego rowniez rozpoczeta fagodzenie polityki pieni¢zne;.
W marcu dokonano obnizki stopy referencyjnej o 50 p.b., do poziomu 5,75%. Mozna
spodziewac si¢ kolejnych redukcji stop procentowych w kolejnych miesigcach, mimo ze Rada
ostrozno$ciowo deklaruje utrzymanie restrykcyjnosci polityki pieni¢znej. Za to Rada Polityki
Pienigeznej Narodowego Banku Wegier na kwietniowym posiedzeniu podjeta decyzje o obnizce
stopy referencyjnej o 50 p.b., do poziomu 7,75%. Cykl tagodzenia polityki pieni¢znej na
Wegrzech trwa od pazdziernika 2023 r., a kwietniowa obnizka byta siodmag w tym cyklu.

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
posiedzeniach we wrzes$niu i1 pazdzierniku 2023 r., Rada zdecydowala o obnizeniu stopy
referencyjnej do 5,75%. Na tym minicykl tagodzenia polityki pieni¢znej w Polsce zostat
zakonczony. Na konferencji prasowej po lutowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej prezes
NBP, A. Glapinski, uznal, ze jego zdaniem do konca biezacego roku, ceteris paribus, nie
uformuje si¢ wiekszo$¢ zdolna do przeglosowania wniosku o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP. Natomiast juz w kwietniu wiceprezes NBP M. Kightley stwierdzita
w wypowiedzi dla PAP, ze obecny poziom stop procentowych jest odpowiedni i trudno
dostrzec mozliwo$¢ ich obnizki w 2024 r.

W rezultacie stopniowego znoszenia tzw. tarcz antyinflacyjnych w drugiej potowie roku
mozna ponownie spodziewac si¢ odczytow wskaznika CPI, ktére w ujeciu rocznym wykrocza
poza gorne pasmo przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego w Polsce. Cel ten
jest okreslony jako 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylen o szeroko$ci +1 punktu
procentowego w Srednim okresie. W tej sytuacji, ceteris paribus, RPP zapewne odsunie

w czasie termin rozpoczgcia cyklu tagodzenia polityki pieni¢znej do 2025 r.



Od poczatku roku trwa proces umacniania si¢ polskiego zlotego. Odblokowanie srodkéw
z Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (KPO) oraz z funduszy spdjnosci
wraz z oczekiwaniami obnizek podstawowych stop procentowych w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych stanowily wsparcie dla polskiej waluty. Ustabilizowalo si¢ zarazem ryzyko
geopolityczne, wynikajace z wojny Rosji z Ukraing. Od konca wrzesnia 2023 r. zloty umocnit
si¢ 0 ok. 10,0% w stosunku do amerykanskiego dolara i o 8,0% w stosunku do euro. Do pewnej
przeceny doszto w polowie kwietnia, a jej przyczyng byt wzrost ryzyka geopolitycznego na
Bliskim Wschodzie 1 atak Iranu na Izrael.

Przelamywanie kolejnych pozioméw oporu i dalsza aprecjacja zlotego na rynku
walutowym moze by¢ utrudniona, 1 to mimo odsunig¢cia w czasie cyklu tagodzenia polityki
pieni¢znej w Polsce. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze wladze monetarne gtéwnych
bankow centralnych, cho¢ nie wycofuja si¢ z zapowiedzi zmiany nastawienia w polityce
pienigznej, to starajg si¢ tonowaé rynkowe oczekiwania znacznych i skumulowanych
w krotkim czasie obnizek podstawowych stop procentowych. Jednak scenariusz dlugotrwatej
deprecjacji wydaje si¢ obecnie mato prawdopodobny, poniewaz redukcje podstawowych stop
procentowych w strefie euro 1 Stanach Zjednoczonych w warunkach stabilizacji tychze
w Polsce bedg zwigksza¢ atrakcyjnos¢ rodzimej waluty 1 jej wykorzystanie w transakcjach
carry trade.

Przedstawione czynniki oddzialujg réwniez na rynek dlugu. Notowania polskich SPW na
rynku wtornym w ostatnim potroczu byly do$¢ stabilne, pozostajac w przedziale 5,0-5,45%
w przypadku obligacji 2- 1 5S-letnich. Krzywa dochodowosci pozostaje wyptaszczona.
W najblizszym czasie mozna si¢ spodziewac stabilizacji tych notowan.

W dhuzszym okresie na wycene SPW bedg pozytywnie wplywac narastajgce oczekiwania
na obnizki podstawowych stop procentowych NBP. Brak realizacji tego scenariusza, dla
ktorego gldwne zagrozenie stanowi uporczywos$¢ inflacji bazowej 1 odkotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych, moze doprowadzi¢ do przejSciowych, aczkolwiek znacznych zmian wycen
aktywow na rynku finansowym.

Polski rynek finansowy pozostanie wigc wrazliwy na nagle zaburzenia. Okresy szybkiego
narastania niepewno$ci moga powodowac¢ silne krétkookresowe wahania notowan na rynku
walutowym 1 rynku obligacji, pod wptywem podwyzszonej mobilnosci kapitatu 1 jego odptywu

do tzw. bezpiecznych przystani.
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W minionym pélroczu na rynku publicznym nieskarbowych papieréw dluznych

utrwality si¢ tendencje wzrostowe. W porownaniu do konca pierwszego kwartatu roku



ubieglego warto$¢ catego publicznego rynku pierwotnego wzrosta znaczaco, o 15,3 mld zt tj.
0 31,7%. W okresie potrocza wzrost wyniost 6,6 mld zt (11,5%), a od poczatku obecnego roku
— blisko 3,0 mld zt (4,9%). Wolumen korporacyjnych obligacji zlotowych powigkszyt si¢
w skali roku 09,1 mld zt, a 0 4,2 mld zt (1,1 mld euro) przyrost dlug przedsigbiorstw
nominowany w euro, co mozna przypisywac takze ponad 8,0% aprecjacji ztotego wobec euro
w ciggu tego okresu. O 2,0 mld zt zwigkszyl si¢ rynek obligacji komunalnych. Liczba
emitentow wzrosta w ciggu roku o dwdch (w ciggu ostatniego potrocza — o szesciu), a liczba
uplasowanych serii obligacji wzrosta o 121 w skali roku (przyrost o 25,7%).

Aktywno$¢ rynku wtornego tradycyjnie ograniczyta si¢ do obligacji komercyjnych.
Pomiedzy 1 pazdziernika 2023 r. a 1 kwietnia 2024 r. zawarto niemal 31,6% transakcji wigcej
niz w poprzednim potroczu (50 818 vs 38 601), a warto$¢ obrotow przekroczyta 1,1 mld zi, co
oznaczalo niemal 20,0% wzrost wobec poprzedniego pétrocza. Z perspektywy ostatnich pieciu
kwartatow obroty na rynku wtornym stabilizujg si¢ na poziomie nieco wyzszym od 500 min zt
na kwartal. W pierwszej piatce emitentow o najwiekszym obrocie znalazty si¢ zaledwie dwie
panstwowe korporacje finansowe PZU 1 Pekao. Coraz wigksza popularnos¢ zdobywaty walory
duzych przedsiebiorstw prywatnych. Na szczegdlng uwage, obok takich spoétek, jak Kruk czy
Cyfrowy Polsat, zastuguje rosngce zainteresowanie obligacjami deweloperow.

W okresie potrocza od pazdziernika 2023 r. do kwietnia 2024 r. najwazniejsze globalne
indeksy gietldowe byly skorelowane niemal w stu procentach, wszystkie osiggaly minima
1 maksima w tym samym — niemal co do dnia — czasie. Wszystkie tez kontynuowaty hossg, co
pozwolito zakonczy¢ im caty sze§ciomiesigczny okres na plusach — w czterech przypadkach
(za wyjatkiem Londynu 1 Paryza) zyski wyniosty ponad dwadziescia procent.

Od poczatku obecnej hossy liczonej od minimum, z konca wrzesnia pottora roku temu,
indeks WIG20 zyskat juz ponad 80,0%. Ostatnie potrocze, obejmujace ostatni kwartat 2023 r.
ipierwszy kwartal obecnego roku WIG20 zakonczyt na bardzo solidnym, ponad 30-
procentowym, plusie — byt to wynik lepszy o kilka punktow procentowych od wynikow
osiggnigtych przez indeksy najwiekszych gietd §wiatowych w Tokio i Nowym Jorku i znacznie
lepszy od pozostatych parkietow europejskich.

W okresie ostatnich miesigcy SGB Dluzny SFIO odnotowat pozytywne wyniki — krotko
i Srednioterminowe (do 24 miesigcy wlacznie) stopy zwrotu byly dodatnie, jednak na tle innych
funduszy o poréwnywalnym profilu nie byly to wyniki wyr6zniajace si¢ in plus. Jedynie
w dwoch horyzontach czasowych — trzymiesigcznym i rocznym — fundusz wykazywat stopy

zwrotu wyzsze od przecigtnych.



2. Uwarunkowania makroekonomiczne

Z kwartalnego przegladu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, dotyczacego sytuacji
makroekonomicznej na $wiecie, wynika, ze aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie pozostala
nadspodziewanie trwata i odporna na zaburzenia. Nie zaklocit jej proces dezinflacji, ktory trwa
od 2022 r., ani podwyzki podstawowych stop procentowych przez wladze monetarne. Rynki
pracy pozostaly stabilne, a konsumpcj¢ podtrzymywalo wykorzystanie oszczednos$ci,
zakumulowanych przez obywateli 1 przedsigbiorstwa w czasie pandemii COVID-19.

Pomimo tych pozytywnych zjawisk, tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie,
oscylujace wokoét 3,0%, pozostaje stabsze od sredniej dlugookresowej. Jest to spowodowane
niekorzystnym oddzialywaniem czynnikow, wptywajacych na gospodarke w krotkim 1 dlugim
okresie. Do pierwszych z nich nalezy zaliczy¢ zaciesnienie polityki fiskalnej oraz
utrzymywanie si¢ podwyzszonych kosztow finansowania. Natomiast w sposob dhugofalowy
aktywno$¢ gospodarczg ograniczaja wojna Rosji z Ukraing, staby wzrost produktywnosci
1 narastajaca polityczna 1 gospodarcza fragmentacja. Ogranicza to sprawny przeptyw kapitatu
1 sity roboczej do tych dziatalno$ci, ktére sg najbardziej produktywne.

Wedlug analitykow MFW, bilans ryzyka dla §wiatowej koniunktury jest neutralny.
W kierunku jej pogorszenia oddziatujg napigcia geopolityczne, gtdéwnie na Bliskim Wschodzie,
a takze wcigz wysokie stopy procentowe, oddzialujagce negatywnie na wyceng aktywow
1 hamujace akcje kredytowa, tym silniej, ze w warunkach malejacej inflacji w wielu krajach
uksztaltowaty si¢ realne dodatnie stopy procentowe. Dodatkowy czynnik ryzyka wynika
z prawdopodobnego braku synchronizacji planowanego rozpoczgcia 1 realizacji cykli
fagodzenia polityki pieni¢znej przez gtdwne banki centralne, co moze wywota¢ gwattowne
dostosowania na rynku walutowym. Z kolei szybkie wycofanie si¢ programoéw wsparcia
fiskalnego 1 ewentualne podwyzki podatkow moga spowolni¢ aktywnos$¢ gospodarcza
1 ograniczy¢ spoteczne poparcie dla niezbednych reform gospodarczych. Swoistym czynnikiem
ryzyka pozostaje sytuacja na rynku nieruchomosci w Chinach. Zalamanie na tym rynku moze
rozprzestrzenic¢ si¢ w postaci zaburzenia, dotykajacego partneréw handlowych Panstwa Srodka.

Z drugiej jednak strony, polityka fiskalna w wielu krajach pozostaje mniej restrykcyjna,
niz wymaga tego sytuacja, stymulujac w krotkim okresie wzrost gospodarczy. Nie jest tez
wykluczone, ze proces dezinflacji bedzie nadal przebiega¢ szybciej od oczekiwan, co umozliwi
szybsze fagodzenie polityki pieni¢zne;.

W Polsce koniunktura gospodarcza jest wcigz niepewna. Wedlug wstepnego szacunku

Glownego Urzedu Statystycznego (GUS) produkt krajowy brutto w 2023 r. byl realnie wyzszy



0 0,2% r/r. W IV kwartale 2023 r. nastgpit wzrost PKB, ktory w skali roku wyniost 1,0%.
Glownymi czynnikami, stymulujacymi tempo zmian PKB w ostatnim kwartale 2023 r., byly
wymiana zagraniczna i inwestycje. Dodatni wktad w tempie zmian PKB mialo tez spozycie
publiczne. O stabosci popytu krajowego przesadzilo jednak zahamowanie spozycia
indywidualnego, a takze trwajaca w przedsigbiorstwach od poczatku 2023 r. redukcja stanu
Zapasow.

W 2023 r., jak wynika z oszacowan GUS, po znacznym wzroscie w dwoch poprzednich
latach, odnotowano spadek produkcji sprzedanej w przemysle. W przedsigbiorstwach o liczbie
pracujacych powyzej 9 oso6b produkcja sprzedana przemystu w 2023 r. byta o 1,5% nizsza niz
w roku poprzednim (w 2022 r. wzrost wyniost 10,2%). Juz w marcu 2024 r. wedlg
oszacowania GUS zmniejszyta si¢ ona jednak o 6,0% r/r. Po wyeliminowaniu sezonowosci
produkcja okazata si¢ nizsza o 3,9% r/r10 5,5% m/m. Produkcja przetworstwa przemystowego
byta mniejsza o0 6,3% r/r. We wszystkich glownych grupowaniach przemystowych
obserwowano spadek produkcji. Byt on najglebszy w produkcji dobr: zaopatrzeniowych
(0 8,9%), konsumpcyjnych trwatych (o 7,1%) 1 inwestycyjnych (o 6,3%). W ujeciu rocznym
spadek produkcji (w cenach statych) odnotowano w 26 (sposrod 34 i wobec 10 miesigc temu)
dziatach, m.in. w produkcji urzadzen elektrycznych, metali 1 wyrobéw z metali, maszyn
1urzadzen oraz mebli. Wzrost wystapit w 8 dziatach, m.in. produkcji chemikaliéw 1 wyroboéw
chemicznych.

Wedlug GUS zrealizowana w 2023 r. produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana
przez przedsigbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 osob, zwickszyla sie
0 5,0%. Bylo to mniej niz w 2022 r., kiedy wzrost wynidst 6,2%. W skali roku odnotowano
wzrost produkcji budowlano-montazowej w zakresie robdt inwestycyjnych — o 30,0% — oraz
spadek w zakresie robot remontowych — o 28,3% (w 2022 r. zaobserwowano wzrosty
odpowiednio o 1,1% oraz 13,9%). Szczegolnie silnie wzrosta produkcja w budowie obiektow
inzynieryjnych, co bylo efektem realizacji inwestycji finansowanych ze srodkow konczacej si¢
w ubiegtym roku perspektywy budzetowej UE. Tendencje te utrzymaly si¢ na poczatku 2024 r.

W 2023 r. wérdd przedsigbiorstw specjalizujacych sie¢ w budowie budynkéw produkcja
budowlano-montazowa obnizyla si¢ w podstawowej grupie dzialu, tj. w jednostkach
zajmujacych si¢ glownie wznoszeniem budynkoéw mieszkalnych i niemieszkalnych (o 6,1%).
W duzym stopniu wzrosla ona natomiast w podmiotach zajmujacych si¢ glownie realizacja
projektow zwigzanych ze wznoszeniem budynkow (o 32,7%). Aktywno$¢ projektowa jest

odzwierciedleniem z jednej strony oczekiwania na naplyw $rodkéw z Krajowego Planu



Odbudowy i1 Zwigkszania Odpornosci, a z drugiej — reakcji deweloperow na zwigkszenie
popytu na mieszkania pod wptywem programu ,,Bezpieczny Kredyt 2,0%”.

Sytuacja w budownictwie mieszkaniowym w 2023 r. byta slaba. Nastgpit spadek liczby
mieszkan oddanych do uzytkowania. Zmniejszyla si¢ tez liczba mieszkan, na budowe ktorych
wydano pozwolenia lub dokonano zgloszenia z projektem budowlanym oraz mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeto. W calym minionym roku oddano do uzytkowania 220,4 tys. mieszkan,
i bylo to 0 7,6% mniej w porownaniu z 2022 r. Liczba pozwolen dla deweloperéw na budowe
mieszkan (161,8 tys.) byta nizsza o0 20,6%, a dla inwestorow indywidualnych (72,5 tys.) —
0 19,0%. Deweloperzy rozpoczeli budowe 189,1 tys. mieszkan (o 5,6% mniej), a inwestorzy
indywidualni 69,6 tys. (o 15,3% mniej).

W I kwartale 2024 r. oddano do uzytkowania 48,8 tys. mieszkan, i1 byto to o 11,9% r/r
mniej. W samym marcu 2024 r. w uj¢ciu rocznym liczba mieszkan oddanych do uzytkowania
byta nizsza o 12,4% 1/r. Deweloperzy przekazali do eksploatacji 29,4 tys. mieszkan (o 4,0% 1/r
mniej), natomiast inwestorzy indywidualni — 18,2 tys. mieszkan (o 22,5% r/r mniej). Liczba
pozwolen dla deweloperéw na budowe (50,0 tys.) byla jednak wyzsza o 44,6% r1/r, a dla
inwestorow indywidualnych (17,6 tys.) — o 12,7% r/r. Deweloperzy rozpoczeli budowe 42,0
tys. mieszkan (o 79,3% r/r wigcej), a inwestorzy indywidualni - 17,0 tys.
(o 16,1% r/r wigcej), co sygnalizuje powolne ozywienie.

Koniunktura w budownictwie mieszkaniowym jest sprzezona z sytuacja deweloperow,
ktora warunkuje sytuacje finansowa podmiotdw wykonczeniowych. Koniec minionego roku
przyniost poprawe w tym zakresie. Bylo to spowodowane wzrostem popytu na mieszkania pod
wplywem uruchomionego w lipcu 2023 r. programu program ,,Bezpieczny Kredyt 2,0%”. Od
wrzesnia 2023 r. trwa stopniowa odbudowa podazy, dzigki zwigkszonej aktywnos$ci
deweloperow na rynku. Osiggnigcie rownowagi pomiedzy popytem a podaza na mieszkania
bedzie jednak wymagac¢ czasu. Na mozliwo$¢ wprowadzenia do oferty nowych projektow
wplywa tez stan bankoéw ziemi, ktore deweloperzy beda mogli uruchomic.

Koniunktura w rolnictwie, cho¢ nie jest korzystna, to ustabilizowata si¢. Problemem dla
rolnikéw sa malejace ceny podstawowych produktow rolnych. W lutym 2024 r. okazaly si¢ one
nizsze o 0,1% m/m 1 o 15,1% r/r. W skali roku nastgpit spadek cen skupu oraz cen na
targowiskach wszystkich produktow rolnych, z wyjatkiem zywca woltowego na targowiskach
oraz ziemniakow.

Wysoka inflacja, wraz z ograniczeniem dostgpnosci kredytu wskutek wysokich kosztow
obstugi zadtuzenia, skutkowaty zahamowaniem dynamiki konsumpcji. W 2023 r. odnotowano

spadek sprzedazy detalicznej, po wzroscie w dwoch poprzednich latach. Wedlug wstepnych
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szacunkow GUS w przedsigbiorstwach o liczbie pracujacych powyzej 9 o0sob sprzedaz
detaliczna w 2023 r. zmniejszyla si¢ o 2,7% w poréwnaniu do 2022 r. (wobec wzrostu o 5,0%
w 2022 r.). Duze spadki sprzedazy notowano w grupie ,,meble, rtv, agd” (o 13,4%), a takze
w jednostkach handlujacych paliwami (o 7,3%). Wzrosta za to sprzedaz w podmiotach
handlujacych pojazdami samochodowymi, motocyklami, czgsciami (o 6,5%). Wzrost
sprzedazy w branzy motoryzacyjnej obserwowano tez w pierwszych miesigcach 2024 r.

Obroty towarowe handlu zagranicznego w 2023 r., wedlug wstgpnych danych GUS,
wynioslty w cenach biezacych 1 604,1 mld zt w eksporcie oraz 1 555,4 mld zt w imporcie.
Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 48,7 mld zt, podczas gdy w 2022 r. wyniosto
-93,2 mld zt. Eksport spadt o 0,9%, a import o 9,1%. Z kolei wedlug NBP w lutym 2024 r.
kontynuowane byty spadki eksportu 1 importu towaré6w (odpowiednio o 8,3% r/r 10 7,9% 1/r).
Duzy wptyw na zmniejszenie wartosci obrotow towarowych miata aprecjacja zlotego. Wartos¢
eksportu osiggneta 117,5 mld zt 1 w poréwnaniu z lutym 2023 r. zmniejszyla si¢ we wszystkich
kategoriach. Tendencja wzrostowa utrzymala si¢ w eksporcie samochodéw dostawczych, aut
osobowych — zarowno nowych pojazdéw, jak i1 uzywanych oraz silnikow. Warto$¢ importu
w lutym 2024 r. wyniosta 116,2 mld zt. Podobnie jak w poprzednich miesigcach najwigksze
spadki importu nastgpity w paliwach 1 towarach zaopatrzeniowych. Natomiast wzrost wartosci
importu odnotowano w $rodkach transportu oraz towarach konsumpcyjnych. Saldo obrotow
towarowych byto dodatnie i wyniosto 1,3 mld zt.

W 2023 r. $§rednioroczny wzrost cen towarow i1 ustug konsumpcyjnych, cho¢ nizszy, niz
w 2022 r., to byl dwucyfrowy i1 wyniost 11,4%. Stabszy niz w poprzednim roku, ale nadal
wysoki, byt m.in. wzrost cen Zywnosci oraz cen w zakresie utrzymania mieszkania. Znacznie
zwolnita za to dynamika cen zwigzanych z transportem i w efekcie ceny te w 2023 r. byly
zblizone do notowanych w 2022 r. Stopniowe ostabienie inflacji obserwowano od marca ub.r.,
a od wrzesnia wzrost cen konsumpcyjnych w skali roku byl juz jednocyfrowy i w grudniu
2023 r. wyniost 6,2%. Rowniez dynamika cen producentow w 2023 r. byta wolniejsza niz rok
temu. Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 2,4% (w tym od lipca ksztaltowaly si¢
ponizej poziomu sprzed roku), natomiast ceny produkcji budowlano-montazowej — o 10,2%.

Dynamika cen dobr i ustug konsumpcyjnych w 2023 r. byla nizsza niz dynamika
przecigtnego miesi¢cznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw. Wynagrodzenie
tow 2023 r. wyniosto 7 444,39 zt 1 wzrosto o 11,9% w pordwnaniu z 2022 r. Jego sita nabywcza
zwigkszyla si¢ 0 0,5%, podczas gdy w 2022 r. odnotowano spadek o 1,0%. W wigkszym stopniu

niz przecigtnie w sektorze zwickszyly si¢ ptace m.in. w transporcie i gospodarce magazynowej
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oraz w zakwaterowaniu i gastronomii. Realny fundusz ptac rosnie nieprzerwanie od sierpnia
2023 1.

Zgodnie z opublikowanym przez GUS szacunkiem ceny dobr i ushug konsumpcyjnych
zwigkszyly sie¢ w marcu br. juz tylko o 2,0% r/r. Oznacza to, ze inflacja, mierzona wskaznikiem
CPI, znalazta si¢ w celu inflacyjnym. Marcowy odczyt wskaznika CPI okazat si¢ zarazem
najnizszy od marca 2019 r., czyli od pieciu lat. Przyczyng tak niskiego odczytu byl efekt
wysokiej bazy odniesienia sprzed roku, jednak na obnizenie dynamiki cen wptynely tez
taniejgca zywnos$¢ 1 nosniki energii.

Wskaznik CPI w ujeciu rocznym przewyzsza 100% (co oznacza wzrost cen)
nieprzerwanie od pazdziernika 2016 r. Od stycznia 2021 r. do marca 2024 r., czyli w ciaggu 39
miesi¢cy, skumulowany wzrost cen, mierzony wskaznikiem CPI, wynidst 31%. Przed 2021 r.
na osiggniecie takiej skali skumulowanego wzrostu cen potrzeba bylo 183 miesigcy (okres od
pazdziernika 2005 r. do grudnia 2020 r.)

W kolejnych miesigcach mozna si¢ spodziewa¢ wyzszych niz marcowy odczytow
wskaznika CPI. Beda na to wplywac dziatania rzadu, regulujace ceny administracyjne, w tym
przywrocenie 5% stawki podatku VAT na podstawowe produkty zywnosciowe od 1 kwietnia,
a takze przygotowywane obecnie przez Ministerstwo Klimatu i Srodowiska zasady uwolnienia
cen energii, gazu oraz ciepta od drugiej potowy 2024 r. Nasili si¢ inflacyjne oddziatywanie
czynnikOw popytowych, zwigzanych z poprawa koniunktury oraz wzrostem transferéw
socjalnych, wynikajacym m.in. z wprowadzenia dodatkowej waloryzacji emerytur, rent
1innych $wiadczen w przypadku, gdy wskaznik CPI w pierwszym poétroczu danego roku
przekroczy 5,0% r/r, uruchomienia §wiadczenia na opieke nad dzieckiem (tzw. ,.babciowe”)
1 podwyzszenia kwoty $wiadczenia wychowawczego (tzw. ,,800+).

W 2024 r. mozna si¢ tez spodziewac przyspieszenia tempa wzrostu PKB. Zwigkszenie
wspomnianych transferow (m.in. podwyzki ptac dla pracownikéw sfery budzetowej, podwyzka
placy minimalnej, waloryzacja rent i emerytur) wesprze dochody rozporzadzalne gospodarstw
domowych. Konsumpcje bedzie tez stymulowac stabilna sytuacja na rynku pracy i wysoka
dynamika plac nominalnych. Inwestycje bedzie natomiast stymulowa¢ naplyw $rodkow
unijnych, zwlaszcza ze z koncem lutego Komisja Europejska odblokowata ok. 137 mld euro dla
Polski, pochodzacych z KPO i funduszy sp6jnosci. Dzigki tym §rodkom kontynuowane moga
by¢ inwestycje, obejmujace transformacj¢ energetyczng i automatyzacj¢ produkcji. Przy
zalozeniu utrzymania si¢ obecnej sytuacji, obserwowanej w wymianie mi¢dzynarodowej,

umozliwi to wzrost PKB w 2024 r. o ok. 3,0%. Aktywno$¢ gospodarcza moze jednak
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ograniczy¢ wyzsza niz obecnie inflacja, rosngca wskutek stopniowego odchodzenia od

stosowanych obecnie rozwigzan ostonowych dla konsumentow.

Tabela 1. Prognozy wskaznikéw makroekonomicznych w latach 2024-2025 (w %, stan na

koniec okresu)

Wyszczegolnienie | Tkw. 2024 | I kw. 2024 | TIT kw. 2024 | TV kw. 2024 | Tkw. 2025 | II kw. 2025
PKB (1/r) 2,3 2,7 3,2 3,3 3,5 3,7
Konsumpcja 2.7 32 3.6 4.4 43 4,1
prywatna (r/r)

Inwestycje (1/r) 3,7 5,2 5,4 6,1 7,5 6,0
CPI (r/r) 2,0 3,0 4,3 5,1 4,7 4,3
Stopa bezrobocia 53 4,9 438 5,0 572 47
rejestrowanego

Zrédto: prognozy IPS-SGB.

Gléwnym zewnetrznym czynnikiem ryzyka jest eskalacja wojny Rosji z Ukraing
1rosngca niepewno$¢ geopolityczna, zwigzana z sytuacja na Bliskim Wschodzie, ktoéra moze
przetozy¢ si¢ na ponowne odbicie cen zywnosci 1 surowcoOw energetycznych. Dodatkowo,
utrudnienia w wywozie podstawowych produktow rolnych z Ukrainy moga wesprze¢ globalny
wzrost cen zywnosci. Do zewngtrznych czynnikow ryzyka nalezy tez zaliczy¢ stabg
koniunkturg w strefie euro, a zwlaszcza w Niemczech, bedacych glownym odbiorcg naszego

eksportu.
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3. Sytuacja na rynku stopy procentowej i na rynku walutowym

Miniony 2023 r. i poczatek roku 2024 przyniost w wielu krajach zahamowanie dynamiki
wzrostu cen dobr i ushug konsumpcyjnych. Mierniki zmian tych cen zaczety sie przybliza¢ do
pozioméw okreslonych przez cele inflacyjne bankéw centralnych. Umozliwito to wladzom
monetarnym wielu panstw przygotowanie rynkow finansowych do rozpoczgcia cykli
tagodzenia polityki pieni¢znej. W niektorych przypadkach cykle te zostaly juz rozpoczgte,
rOwnowazac w czesci zaciesnienie polityki fiskalnej, do ktorego doszlo po wycofaniu sig¢
z programOw wsparcia, realizowanych w trakcie pandemii COVID-19. Priorytetem wladz
monetarnych jest obecnie takie dostosowanie instrumentarium polityki pieni¢znej, by nie
zlagodzi¢ jej zbyt wezesnie lub zbyt p6zno, mogloby to bowiem doprowadzi¢ do przestrzelenia
celow inflacyjnych in plus badz in minus.

W kwietniowym przegladzie stabilnos$ci finansowej na §wiecie MFW zasygnalizowal, ze
na rynkach finansowych utrzymuje si¢ oczekiwanie na rychle zlagodzenie nastawienia
w polityce pieni¢znej przez glowne banki centralne. Inwestorzy ocenili, ze dokonane
w ubiegtych latach zacie$nienie warunkow finansowych bylo wystarczajace, by sprowadzi¢
inflacje do celu. Jednak, zdaniem analitykéw MFW, proces dezinflacji nie jest jeszcze
zakonczony, wcigz bowiem na podwyzszonym poziomie w wielu krajach utrzymujg si¢
wskazniki tzw. inflacji bazowej. Moze to stanowi¢ argument za odwleczeniem w czasie obnizek
podstawowych stép procentowych bankéw centralnych, to za$§ mogloby spowodowac
gwattowne 1 znaczne dostosowania wycen na rynku.

Jako czynniki ryzyka dla dezinflacji MFW wymienit przyspieszony wzrost zadluzenia
prywatnego 1 publicznego w okresie pandemii COVID-19, przedwczesne rozpoczecie
fagodzenia polityki pieni¢znej przez wtadze monetarne, ubytek oszczednosci przedsigbiorstw,
spowodowany wysokimi kosztami finansowania, sklaniajacy do utrzymywania
podwyzszonych marz. Dodatkowo, plasowanie zwigkszonych emisji obligacji przez rzady
w polaczeniu z redukowaniem bilanséw przez gidwne banki centralne moze doprowadzi¢ do
zwigkszenia podazy skarbowych papierow warto$ciowych i wzmozonych przeplywow
srodkow miedzy podmiotami inwestujagcymi na tym rynku, a przez to zwiekszy¢ zmienno$¢ cen
obligacji, potggujaca rowniez wahania cen innych aktywoéw finansowych.

MFW zwraca rowniez uwage na szybki rozwoj aktywnos$ci w sferze cyberprzestepczosci,
ktory jest potencjalnym Zrédlem zaburzen stabilnoSci finansowej. Rosnie bowiem
prawdopodobienstwo ekstremalnie wysokich strat, do ktéorych mogloby doj$s¢ wskutek

skutecznego cyberataku.
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Wladze monetarne najwickszych gospodarczo krajow S$wiata przyjety pozycje
wyczekujaca. W Stanach Zjednoczonych Federalny Komitet Otwartego Rynku utrzymuje stope
funduszy federalnych bez zmian, w przedziale 5,25-5,50%, od lipca 2023 r.

Na styczniowym posiedzeniu Komitetu stwierdzono, ze redukcja stopy funduszy
federalnych nie bedzie wlasciwa dopdty, dopoki Komitet nie nabierze wigkszej pewnosci, ze
inflacja zmierza w strong celu inflacyjnego, wynoszacego 2,0%. Na konferencji prasowej, ktora
odbyta si¢ po zakonczeniu spotkania, przewodniczacy Komitetu, J. Powell, stwierdzit, ze jezeli
Komitet dostrzeze ostabienie na rynku pracy, to obnizki stopy funduszy federalnych nastgpia
szybciej, ale jesli inflacja okaze si¢ bardziej uporczywa, woéwczas zlagodzenie polityki
pieni¢znej zostanie opoZnione.

Na posiedzeniu w marcu powtdrzono, ze Komitet nie oczekuje, aby obnizka stopy
funduszy federalnych byla wiasciwa, dopdki inflacja trwale nie bedzie zmierza¢ do celu. Na
konferencji prasowej po posiedzeniu przewodniczacy Komitetu, J. Powell, stwierdzil, ze
zapewne bedzie wlasciwe, aby rozpoczaé wycofywanie si¢ z restrykcyjnej polityki w ktéryms
momencie tego roku.

Z kwartalnych projekcji makroekonomicznych czlonkéw Komitetu, opublikowanych
w marcu, wynika, ze wiekszo$¢ z nich zaktada redukcje stopy funduszy federalnych o 75 p.b.
w 2024 1., do 4,50-4,75%, 1 0 kolejne 100 p.b. w 2025 r. oraz 75 p.b. w 2026 r. Rozrzut prognoz
jest duzy w latach 2025-2026, co wskazuje na niepewnos$¢ cztonkow Komitetu. Wigkszos¢
z nich optuje jednak za rozpoczeciem cyklu tagodzenia polityki pieni¢znej juz w 2024 r.

Na rynku wycenia si¢ obecnie, ze pierwsza redukcja stopy funduszy federalnych nastgpi
w drugiej potowie 2024 r. Z wyceny kontraktoéw terminowych na stopy procentowe,
notowanych na gietdzie w Chicago w potowie kwietnia 2024 r., wynika, ze inwestorzy oczekuja
na koniec br. stopy funduszy federalnych w przedziale 4,75-5,00%. Taki tez poziom ma by¢
utrzymany do kwietnia 2025 r., kiedy to maja nastagpi¢ dalsze obnizki stopy funduszy
federalnych.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (EBC) ostatni raz podwyzszyta
podstawowe stopy procentowe w strefie euro we wrze$niu 2023 r. Podstawowa stopa operacji
refinansujacych wynosi od tamtego czasu 4,5%. Na styczniowym posiedzeniu Rada Prezesow
EBC uznata, ze stopy procentowe znajduja si¢ obecnie na poziomach, ktére — jesli zostang
utrzymane dostatecznie dlugo — istotnie przyczynia si¢ do osiagnigcia przyjetego celu
inflacyjnego. Potwierdzono, ze portfel papieréw wartosciowych, kupionych w ramach
programu PEPP, od drugiego poélrocza bedzie redukowany o 7,5 mld euro miesigcznie,

a reinwestycje kapitatu zakoncza si¢ w 2024 r.
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Wykres 1. Prognozy goérnej granicy przedziatu stopy funduszy federalnych, sformutowane

przez cztonkow Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w marcu 2024 r.
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Zrédto: System Rezerwy Federalnej.

Podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos prezes EBC, Ch. Lagarde,
zadeklarowala, ze wigkszos¢ cztonkow Rady Prezesow EBC prawdopodobnie poprze obnizki
podstawowych stop procentowych w strefie euro juz w czerwcu tego roku. Podczas wystgpienia
we Frankfurcie wyrazita poglad, ze wtedy Rada bedzie miata dodatkowe informacje na temat
stanu gospodarki. Jako warunki konieczne dla podjecia decyzji o obnizce okreslita ograniczanie
marz przez przedsigbiorstwa, spowolnienie dynamiki ptac, a takze wzrost wydajnosci pracy.

Na posiedzeniu w marcu i kwietniu Rada Prezesow EBC pozostawita podstawowe stopy
procentowe w strefie euro bez zmian. Rada zapowiedziata dopilnowanie, by pozostaty
wystarczajaco restrykcyjne tak dlugo, jak bedzie to konieczne. W komunikacie, wydanym po
kwietniowym posiedzeniu, zawarto deklaracje, ze gdyby kolejne dane jeszcze bardziej
zwigkszyly przekonanie Rady, Ze inflacja zbliza si¢ do celu w sposob trwatly, to nalezaloby
dokona¢ obnizki stop procentowych. Na konferencji prasowej po tym posiedzeniu prezes EBC

Ch. Lagarde stwierdzila, Ze niektorzy cztonkowie Rady juz ocenili, Ze dane makroekonomiczne
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daja pewnos¢, ze inflacja trwale wrdci do celu, ale wigkszo$¢ gremium chcee jeszcze zapoznaé

si¢ z biezacymi danymi i czerwcowg projekcja inflacyjna.

Wykres 2. Implikowany poziom stopy funduszy federalnych na podstawie wyceny kontraktow

terminowych na stopy procentowe wedtug stanu na 15 kwietnia 2024 .
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Zrédto: CME FedWatch Tool.

Wydzwiek konferencji prasowej oznacza, ze do obnizki stop moze dojs¢ w polowie
2024 r. Takie sg tez oczekiwania inwestorow. Na rynku wycenia si¢ obnizk¢ podstawowych
stop procentowych EBC w potowie 2024 r. Czynnikiem ryzyka dla tej prognozy moze by¢
ponowna presja na wzrost kosztow energii icen zywnosci, a takze inercja oczekiwan

inflacyjnych.
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Wykres 3. Implikowany poziom stopy EURIBOR 3M na podstawie wyceny kontraktow
terminowych na stopy procentowe wedlug stanu na 8 kwietnia 2024 r. (w %)
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Zrédto: Chatham Financial.

Inne banki centralne juz rozpoczely cykl fagodzenia polityki pienigznej lub przygotowuja
si¢ do jego rozpoczecia. Szwajcarski Bank Narodowy ostatnig podwyzke stopy referencyjnej
0 25 p.b. (do 1,75%) przeprowadzit w czerwcu 2023 r. Jednak na posiedzeniu w marcu 2024 r.
podjeto decyzje o obnizeniu tej stopy o 25 p.b., do 1,5%. W komunikacie, wydanym po
posiedzeniu, stwierdzono, ze ztagodzenie polityki pieni¢znej bylo mozliwe, poniewaz inflacja
trwale osiggneta cel banku centralnego. Zaznaczono, ze zgodnie z biezacymi projekcjami, ma
pozosta¢ ponizej poziomu 2,0%, stanowigcego cel inflacyjny, do 2026 r. wiacznie. Nie bez
znaczenia byla tez presja aprecjacyjna, ktorg wywieraly podwyzszone krajowe stopy
procentowe na kurs szwajcarskiego franka. Wladze monetarne obawiaty si¢ negatywnego
oddziatywania tej aprecjacji na wymian¢ handlowa i uznaly, Zze obnizenie stép wesprze
koniunkture makroekonomiczna, a takze pobudzi rynek kredytow
hipotecznych. W komunikacie, wydanym po posiedzeniu, nie zawarto wskazéwek na temat
dalszych decyzji wtadz monetarnych, jednak biorgc pod uwage trwalo$¢ obnizenia wskaznika
cen dobr 1 ustug konsumpceyjnych mozna oczekiwaé dalszego dostosowywania szwajcarskiej
polityki pieni¢znej na kolejnych posiedzeniach.

Bank Anglii od grudnia 2021 r. podnidst stope referencyjng o 5,15 p.p., do poziomu
5,25%, do ktorego zostala ona podniesiona w sierpniu 2023 r. Na marcowym posiedzeniu
Komitet Polityki Pieni¢znej Banku Anglii pozostawil podstawowe stopy procentowe bez

zmian. Decyzja zostala podj¢ta przewazajaca wigkszoscia glosow; osiem z dziewigciu
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glosujacych o0sob poparto brak zmian stop, a tylko jedna glosowala za ich obnizka o 25 p.b.
Z prognoz makroekonomicznych Banku Anglii wynika, ze inflacja, mierzona wskaznikiem
dobr i ustug konsumpcyjnych spadnie ponizej 2,0%, czyli ponizej celu inflacyjnego, w potowie
2024 r., ale bedzie to glownie efektem przedtuzenia obowigzywania dziatan ostonowych na
rynku paliw. W drugiej polowie roku inflacja ma juz wynie$¢ 2,8%. Oznacza to, ze
w najblizszym czasie raczej nie nalezy spodziewaé si¢ obnizenia podstawowych stop
procentowych przez Komitet Polityki Pieni¢znej Banku Anglii. Jego czlonkowie oceniaja, ze
wprawdzie presja inflacyjna maleje, ale stabiej od oczekiwan, a dodatkowo nasilajg si¢ czynniki
ryzyka, zwigzane z sytuacja geopolityczng na Bliskim Wschodzie 1 wywotanymi nig
utrudnieniami w transporcie towarow przez Morze Czerwone.

W 2023 r. ostatnich podwyzek stop procentowych dokonaty banki centralne w Szwecji
1 Norwegii, do pozioméw odpowiednio 4,0% 1 4,5%. W przypadku Szwecji w 2024 r.
obserwuje si¢ stabilizacje inflacji mierzonej wskaznikiem dobr i1 ustug konsumpcyjnych na
poziomie zbieznym z celem inflacyjnym (2,0%), a wladze monetarne zapowiadaja pierwsza
obnizke podstawowych stop procentowych w maju lub czerwcu 2024 r. Natomiast w Norwegii
inflacja jest wcigz podwyzszona, a prognozy wskazuja na jej utrzymanie powyzej poziomu
2,0% do 2027 r. Dlatego tez norweskie wtadze monetarne deklarujg utrzymanie obecnego
poziomu stopy referencyjnej przez odpowiednio dtugi czas, obawiajac si¢ przedwczesnego
rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienigzne;.

Rada Czeskiego Banku Narodowego taki cykl juz rozpocze¢ta. W marcu dokonano
obnizki stopy referencyjnej o 50 p.b., do poziomu 5,75%. Jednak dwoch z siedmiu czlonkow
zarzadu poparto wniosek o jeszcze wigksza skalg obnizki, wynoszaca 75 p.b. Mozna wiec
spodziewac¢ si¢ redukcji czeskich stop procentowych w kolejnych miesigcach, mimo ze Rada
ostroznosciowo deklaruje utrzymanie restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, poniewaz cho¢ cel
inflacyjny (2,0%) zostal w marcu osiagnigty, to jednak brak potwierdzenia, ze wskaznik cen
dobr 1 ustug konsumpcyjnych obnizyl si¢ w sposob trwaly. Glgbokie isygnalizowane
z wyprzedzeniem obnizki podstawowych stop procentowych mogtyby tez doprowadzi¢ do
deprecjacji czeskiej korony, a to — poprzez efekt sprzezenia zwrotnego — mogloby na powrot
podbi¢ wzrost cen. Niepokdj czeskich wiadz monetarnych budzi tez inercja oczekiwan
inflacyjnych.

Z kolei Rada Polityki Pieni¢znej Narodowego Banku Wegier na kwietniowym
posiedzeniu podjeta decyzj¢ o obnizce stopy referencyjnej o 50 p.b., do poziomu 7,75%. Cykl
tagodzenia polityki pieni¢znej na Wegrzech trwa od pazdziernika 2023 r., a kwietniowa obnizka

byfa siodmg w tym cyklu. W komunikacie, wydanym po posiedzeniu, stwierdzono, ze
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dezinflacja w wegierskiej gospodarce postepuje szybciej od oczekiwan, presja popytowa jest
staba, a oczekiwania inflacyjne maleja. Uznano, ze zmniejszenie skali obnizki odzwierciedla
zmniejszenie apetytu na ryzyko na rynkach finansowych i zapowiedziano, ze kolejne decyzje
beda podejmowane na podstawie dostepnych danych makroekonomicznych i prognoz inflacji.
Zgodnie z marcowymi projekcjami, inflacja mierzona wskaznikiem dobr i ushig
konsumpcyjnych ma wynies¢ 2,5-3,5% w latach 2025-2026.

Rada Polityki Pienigznej natomiast ostatni raz zdecydowala o podwyzce podstawowych
stop procentowych NBP o 25 p.b. na wrzesniowym posiedzeniu w 2022 r. Rok pdzniej, na
posiedzeniach we wrzes$niu 1 pazdzierniku 2023 r., Rada zdecydowala o obnizeniu stopy
referencyjnej do 5,75%. Minicykl fagodzenia polityki pieni¢znej w Polsce zostat zakonczony.
Na ostatnich posiedzeniach RPP komunikowata, ze w najblizszych miesigcach roczna
dynamika CPI bedzie ksztaltowala si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP. Jednak
w kolejnych kwartatach ksztaltowanie si¢ inflacji obarczone jest znaczng niepewnoscia, w tym
zwigzang z wptywem polityki fiskalnej 1 regulacyjnej na procesy cenowe, a takze tempem
ozywienia gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku pracy. W przypadku przywrocenia
wyzsze] stawki podatku VAT na zywno$¢ oraz podniesienia cen energii, w drugiej potowie
2024 r. inflacja moze istotnie wzrosngc.

Na konferencji prasowej po lutowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej prezes NBP,
A. Glapinski, stwierdzit jednoznacznie, ze jego zdaniem do konca biezacego roku, ceteris
paribus, nie uformuje si¢ wigkszo$¢ zdolna do przeglosowania wniosku o obnizenie
podstawowych stop procentowych NBP. Uznal, ze ,,nie bedzie wigkszosci w obie strony”,
i cho¢ spodziewa si¢ zarowno wnioskow o podwyzki, jak i1 o obnizki stop, to nie sadzi, by
uzyskaty one wigkszos¢. Wydzwigk catego wystgpienia miat charakter jastrzgbi. Prezes NBP
zastrzegl, ze niepewno$¢ jest wcigz wysoka 1 nie mozna dokonywac tagodzenia polityki
pieni¢znej w warunkach spodziewanego wzrostu inflacji.

W takich warunkach, zgodnie z marcowa projekcja NBP, dotyczaca inflacji 1 PKB,
a przygotowang przy zalozeniu niezmienionych stop procentowych NBP oraz uwzgledniajaca
dane dostgpne do 15 lutego 2024 r., roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50%
prawdopodobienstwem w przedziale 2,8-4,3% w 2024 r. (wobec 3,2-6,2% w projekcji
z listopada ub.r.), 2,2-5,0% w 2025 r. (wobec 2,2-5,3%) oraz 1,5-4,3% w 2026 r. Roczne
tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie si¢ z 50% prawdopodobienstwem w przedziale
2,7-4,3% w 2024 r. (wobec 1,9-3,8% w projekcji z listopada ub.r.), 3,2—-5,3% w 2025 r. (wobec
2,4-4,7%) oraz 2,0-4,5% w 2026 r. Rada podkreslila, Zze projekcja inflacji jest obarczona

znaczng niepewnoscia.
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Wykres 4. Mediana  prognoz poziomu stopy referencyjnej NBP w  Ankiecie
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Zrédto: NBP.

Wykres 5. Notowania kontraktéw FRA PLN od pazdziernika 2023 r. do marca 2024 r.
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Zrodto: Reuters.

Juz w kwietniu wiceprezes NBP M. Kightley stwierdzila w wypowiedzi dla PAP, ze

obecny poziom stop procentowych jest odpowiedni i trudno dostrzec mozliwo$¢ ich obnizki
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w 2024 r. Potwierdzila, ze dostrzega oczekiwania rynkowe na ewentualne obnizki
podstawowych stop procentowych NBP w potowie 2025 r.

Przestanka formulowania takiego stanowiska jest obawa, ze w rezultacie stopniowego
znoszenia wspomnianych tzw. tarcz antyinflacyjnych w drugiej potowie roku mozna ponownie
spodziewac¢ si¢ odczytéw wskaznika CPI, ktdre w ujeciu rocznym wykroczg poza gorne pasmo
przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego w Polsce. Cel ten jest okreslony jako
2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci £1 punktu procentowego w Srednim
okresie. Jednocze$nie zahamowany zostanie spadek wskaznika inflacji bazowej, czyli po
wylaczeniu cen zywnosci 1 energii, odczyty roczne ktorego do konca 2024 r. przypuszczalnie
pozostang powyzej poziomu 4,0%. W tej sytuacji, ceteris paribus, RPP zapewne odsunie
w czasie termin rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienigeznej do 2025 r., a stopa
referencyjna w calym biezacym roku zostanie utrzymana na poziomie 5,75%.

Bedzie to wspiera¢ notowania ztotego. Od poczatku roku trwa proces umacniania si¢
polskiej waluty. Odblokowanie $rodkow z Krajowego Planu Odbudowy i1 Zwigkszania
Odpornosci (KPO) oraz z funduszy spojnosci wraz z oczekiwaniami obnizek podstawowych
stop procentowych w strefie euro 1 Stanach Zjednoczonych stanowity wsparcie dla polskie;j
waluty. 15 kwietnia 2024 r. wplyneta wyptata pierwszej transzy z KPO na 27 mld zi
Ustabilizowato si¢ zarazem ryzyko geopolityczne, wynikajace z wojny Rosji z Ukraing. Od
konca wrzesnia 2023 r. ztoty umocnit si¢ o ok. 10,0% w stosunku do amerykanskiego dolara
10 8,0% w stosunku do euro. Do pewnej przeceny doszto w polowie kwietnia, a jej przyczyna
byt wzrost ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie i atak Iranu na Izrael.

Przetamywanie kolejnych pozioméw oporu i dalsza aprecjacja zlotego na rynku
walutowym moze by¢ juz utrudniona, i to mimo odsuni¢cia w czasie cyklu fagodzenia polityki
pieni¢znej w Polsce. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze wiadze monetarne gtownych
bankow centralnych, cho¢ nie wycofujg si¢ z zapowiedzi zmiany nastawienia w polityce
pienieznej, to staraja si¢ tonowaé rynkowe oczekiwania znacznych iskumulowanych
w krotkim czasie obnizek podstawowych stop procentowych. Jednak scenariusz dlugotrwale;j
deprecjacji wydaje si¢ obecnie mato prawdopodobny, poniewaz redukcje podstawowych stop
procentowych w strefie euro i Stanach Zjednoczonych w warunkach stabilizacji tychze
w Polsce beda zwigksza¢ atrakcyjno$¢ rodzimej waluty i jej wykorzystanie w transakcjach
carry trade. Skala tej atrakcyjnosci bedzie zaleze¢ od determinacji wigkszosci cztonkow RPP
w utrzymywaniu stabilnych stop procentowych, a takze od faktycznie dokonanej skali

zlagodzenia polityki pieni¢znej glownych bankéw centralnych.
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Przedstawione czynniki oddziatuja rowniez na rynek dlugu. Notowania polskich SPW na
rynku wtéornym w ostatnim potroczu byly do$¢ stabilne, pozostajac w przedziale 5,0-5,45%
w przypadku obligacji 2- i 5-letnich. Krzywa dochodowosci pozostaje wyptaszczona.

Sprzyjaja temu stabilne oceny migdzynarodowych agencji ratingowych. W listopadzie
2023 r. agencja ratingowa Fitch oglosita decyzje o utrzymaniu oceny ratingowej Polski dla
dlugoterminowych zobowigzan w walucie zagranicznej oraz krajowej na poziomie A-
z perspektywa stabilng. W komunikacie prasowym wskazano, ze polska gospodarka jest
zdywersyfikowana 1 ma solidne ramy makroekonomiczne, oparte na czlonkostwie w UE.
Odnotowano takze poprawe na rachunku obrotow biezacych oraz nieco nizszy poziom dlugu
publicznego w pordwnaniu z krajami o zblizonym ratingu. Taki sam rating dla polskiej
gospodarki utrzymata agencja S&P, ktora ocenita, ze cho¢ deficyt budzetowy prawdopodobnie
utrzyma si¢ na wysokim poziomie co najmniej do 2025 r., to warto$¢ netto dlugu sektora
instytucji rzadowych 1 samorzagdowych w $rednim okresie utrzyma si¢ ponizej umiarkowanego

poziomu 50% PKB.

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

skarbowych w latach 2024—2025 (stan na koniec okresu)

Wyszczegodlnienie 11 kw. 2024 11 kw. 2024 | IV kw. 2024 I kw. 2025 11 kw. 2025

USD/PLN 3,99 3,94 3,89 3,88 3,87
EUR/PLN 4,32 4,30 4,27 4,25 4,24
2Y PLN [%] 5,18 4,85 4,79 4,76 4,73
5Y PLN [%] 5,34 5,04 4,99 4,96 4,91
stopa referencyjna [%] 5,75 5,75 5,75 5,50 5,00

Zrodto: IPS-SGB.

W dhuzszym okresie na wycene SPW bedg pozytywnie wplywac narastajgce oczekiwania
na obnizki podstawowych stop procentowych NBP. Brak realizacji tego scenariusza, dla
ktoérego gldéwne zagrozenie stanowi uporczywos$¢ inflacji bazowej i odkotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych, moze doprowadzi¢ do przejSciowych, aczkolwiek znacznych zmian wycen
aktywow na rynku finansowym.

Polski rynek finansowy pozostanie wigc wrazliwy na nagle zaburzenia. Okresy szybkiego
narastania niepewnosci moga powodowac silne krotkookresowe wahania notowan na rynku
walutowym 1 rynku obligacji, pod wptywem podwyzszonej mobilnosci kapitatu i jego odptywu

do tzw. bezpiecznych przystani.
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4. Analiza portfeli dluznych papierow komercyjnych w posiadaniu bankow

spoldzielczych

1) Sytuacja na rynku komercyjnych dluznych papierow wartosciowych

W minionym pétroczu na rynku publicznym dhuznych papierow wartosciowych utrwalily si¢
tendencje wzrostowe. W poréwnaniu do konca pierwszego kwartatu roku ubieglego wartosé¢
catego publicznego rynku pierwotnego wzrosta znaczaco, o 15,3 mld zt tj. o 31,7%. W okresie
potrocza wzrost wynidst 6,6 mld zt (11,5%), a od poczatku obecnego roku — blisko 3,0 mld zt
(4,9%). Wolumen korporacyjnych obligacji ztotowych powiekszyt si¢ w skali roku o 9,1 mld
z}, 0 4,2 mld zt (1,10 mld euro) przyrost dlug przedsigbiorstw nominowany w euro, co mozna
przypisywac takze ponad 8,0% aprecjacji zlotego wobec euro w ciggu tego okresu. O 2,0 mld
zt zwigkszyl si¢ rynek obligacji komunalnych. Liczba emitentow wzrosta w ciggu roku o dwoch
(w ciggu ostatniego pdtrocza o szesciu), a liczba uplasowanych serii obligacji wzrosta w skali
roku o 121 (przyrost o 25,7%).
31 marca 2024 r. na regulowanych rynkach obligacji (Catalyst i BondSpot) notowano 592
serie obligacji, na ktore skladaty si¢ emisje:
1) 2 bankow spotdzielczych — 2 serie obligacji na kwotg 7,9 min zt, ktéra w ostatnim potroczu,
po przedterminowym wykupie przez emitenta — Polskiego Banku Spoétdzielczego
w Poznaniu (dawny Polski Bank Spoéldzielczy w Ciechanowie) — obligacji BSC0927,
zmalata o 11,1 mln zt (Tabela 3),
2) 75 przedsiebiorstw — 230 serii obligacji zlotowych na kwot¢ nominalng 45,9 mld zt; oraz
18 serii obligacji nominowanych w euro (Tabela 4) na taczng kwote 2,5 mld euro (przyrost
w okresie potrocza o 28,8%), co w przeliczeniu na walute krajowa dato wartos¢ okoto 10,7
mld zt; facznie nominalny dlug przedsiebiorstw przekroczyt tym samym 56,6 mld zt i byt
0 9,9% wyzszy od notowanego w poprzednim okresie sprawozdawczym,
3) 45 samorzaddéw — 342 serie obligacji (o 85 wigcej niz przed rokiem 1 77 wigcej niz na

koniec wrzesnia 2023 r.) na laczng kwote 7,1 mid zi

Tabela 3. Publiczne emisje bankéw spotdzielczych — stan na 31.03.2024 r.

Emitent Da.t:f. Termin Odsetki Biezacy Warto$¢ emisji
emisji wykupu kupon [tys. z1]

Baltycki Bank 062012 | 24.12.2025 | WIBOR 6M +3.0% | 8.82% 2 900

Spotdzielczy

Bank Spoldzielezy | 5 5015 | 15.052025 | WIBOR 6M +3.0% | 8.67% 5000

w Limanowej

Suma 7900

Zrodto: obligacje.pl.
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Tabela 4. Emisje nominowane w euro wedhug stanu na 31.03.2024 r.

. . Termin . Biezacy W.a‘r.tosc
Emitent Seria Odsetki emisji [tys.
wykupu kupon
euro]
BEST Capital EURIBOR 3M
o BCF1027 | 18.10.2027 e 9.13% 418530
Cavatina Holding CAVO0127 | 26.01.2027 EUIiI?CO)E/{O oM 9.94% 436690
Echo Investment ECHI024 | 23.102024 state 4.50% 4.50% 8 700,00
ECHI028 | 27.10.2028 state 7.40% 7.40% 43 000,00
Ghelameo Invest GHE1227 | 07.12.2027 EUREFBS(Q /ff oM 9.00% 4999.90
Kruk KR10229 | 01.02.2029 EURES/? M 7.93% 14 000,00
KRU0229 | 01.02.2029 EURLBLS /R 3M 7.89% 10 000,00
0
KRUI228 | 11.12.2028 EURLBLS/R 3M 7.93% 10 000,00
0
MLP Group MLP0524 | 17.05.2024 EUTE’?&} 6M 6.40% 11 400,00
,3%
MLP0225 | 19.02.2025 EU}flzBSS};fM 6.85% |  45000,00
MLP0525 | 26.05.2025 EUEI;BSS};)W 8.02% 29 000,00
Olivia Fin OBC0627 | 08.06.2027 EU}?E’?&} M 9.43% 2 500,00
. 0
OBC0827 | 07.08.2027 EU}fE’?&} M 9.18% 7 000,00
. 0
Orlen PKNO528 | 27.05.2028 state 1,13% 1.13% | 500 000,00
ORLO730 | 13.07.2030 state 4,75% 475% | 500 000,00
E‘:Sl}: g;li‘slfip"“ka PEOI1127 | 23.11.2027 state 5.5% 5.50% | 500 000,00
PKO Bank Polski PKO0226 | 01.02.2026 stale 5.63% 5.63% | 750 000,00
Vantage EURIBOR 6M o
Develos ment VANOT27 | 12.07.2027 o0, 6.79% 24 000,00
Suma 2 468 152,10

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.
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Do drugiej grupy zaliczatlo si¢ m.in. 25 serii obligacji 8 bankow komercyjnych (Alior
Bank, Bank Millennium, Bank Pocztowy, BOS, mBank, Bank Pekao, PKO BP oraz Santander
Bank Polska). W poréwnaniu do sytuacji sprzed pét roku liczba wyemitowanych serii obligacji
wzrosta o jedna, na co zlozyly si¢ dwa przedterminowe wykupy obligacji Alior Banku
(ALRO0524, ALR0924) — tacznie 391,7 min zt — i trzy nowe emisje: Alior Banku (ALR0627)
na kwot¢ 450 min zl, Banku Pekao (PEO1127) o nominalnej wartosci 500 min euro oraz
Santander Bank Polska (SPL1126) o warto$ci nominalnej 3,1 mld zt.

Zadluzenie pozostalych bankow nie uleglo zmianie, zatem fgczna warto$¢ obligacji
bankow komercyjnych, uplasowanych na Catalyst, wyniosta w nominale ok. 24,8 mld zt
(wzrost o 5,6 mld zt tj. 29,2% od konca wrzesnia ub.r.). Wielko$¢ ta stanowila na koniec
[ kwartalu 2024 r. 38,9% wartosci wszystkich emisji notowanych na publicznym rynku
obligacji komercyjnych i1 ponad 43,8% obligacji korporacyjnych. W obu przypadkach przyrost
udziatu w rynku ,,papieréw bankowych” wyniost ponad 5 p.p. w stosunku do okresu objetego
poprzednim raportem.

W grupie emitentow o ponad pigcioprocentowym udziale w rynku od konca wrzesnia
nastgpily jedynie zmiany na pozycjach od 1 do 5 pomiedzy najwigkszymi graczami. W grupie
tej, podobnie jak pot roku wezesdniej, znalazty sie Pekao (12,0%), Santander (10,6%), PKO BP
(10,5%), Orlen (9,4%) oraz Cyfrowy Polsat (6,2%) — szczegoly zawarte zostaly w Tabeli 5.
Kolejnych pieciu emitentow — Kruk, PZU, Enea, KGHM i Alior — odnotowalo udziat
wynoszacy pomigdzy 4,1%, a 2,8% (z pierwszej dziesigtki wypadt Ghelamco Invest).
Wymienione podmioty wyemitowaly facznie obligacje o warto$ci nominalnej przekraczajace;j
37,7 mld zl, co stanowito dwie trzecie (66,6%) rynku obligacji korporacyjnych i ponad 59,1%
catego rynku pierwotnego obligacji komercyjnych, notowanych na rynku publicznym, ktoérego
warto$¢ na koniec pierwszego kwartatu biezacego roku wyniosta okoto 63,8 mld zt.

W porownaniu z koncem wrzesnia 2023 r. rynek liczonego w zlotych dlugu
przedsiebiorstw wzrdst o 3,4 mld zt (7,9%). Bylo to odpowiedziag na ustabilizowanie si¢
krajowych stop procentowych. Maksimum tego wzrostu przypadalo na koniec ub.r. W ostatnim
kwartale bowiem zaobserwowac byto mozna niewielki, bo okoto 1,5% (o 714,2 min zt) spadek
wartosci wyemitowanych przez przedsigbiorstwa obligacji nominowanych w zlotych.
Natomiast dlug nominowany w euro powiekszyl si¢ od konca wrzesnia 2023 r. o 551,8 mln
euro, co oznacza przyrost o 28,8%. W tym jednak przypadku wigkszo$¢ wspomnianego wzrostu
(547,6 mln euro) przypadlo na pierwszy kwartat biezacego roku, gtéwnie za sprawg wczesniej

opisanej listopadowej emisji PEO1127 Banku Pekao SA.
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Tabela 5. Emitenci o najwigkszym udziale w publicznym rynku pierwotnym obligacji

korporacyjnych — stan na 31.03.2024 r.

Emitent Data emisji V{;;T;?l Odsetki ]ii::f)?)iy Wali:;)’zc Ze;]nisji
10.2017 | 29.10.2027 | WIBOR 6M + 1,52% 7,09% 1250 000
10.2018 | 16.10.2028 | WIBOR 6M + 1,55% 7,12% 550 000
10.2018 | 14.10.2033 | WIBOR 6M + 1,8% 7,37% 200 000
Eglri:fgasz 06.2019 | 04.06.2031 | WIBOR 6M + 1,7% 7,52% 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% 7,20% 750 000
07.2023 | 28.07.2027 state 7,5% 7,50% 350 000
112023 | 23.11.2027 state 5,5% 5,50% 2 171 950
03.2023 | 31.03.2025 | WIBOR 6M + 1,9% 7,54% 1900 000
ls,?:ll:lf:der Bank 04.2018 | 05.04.2028 | WIBOR 6M + 1,6% 7.21% 1 000 000
112023 | 30.11.2026 | WIBOR 6M + 1,8% 7,62% 3100 000
08.2017 | 28.08.2027 | WIBOR 6M + 1,55% 7,40% 1700 000
PKO Bank Polski 03.2018 | 06.03.2028 | WIBOR 6M + 1,5% 7,35% 1000 000
02.2023 | 01.02.2026 stale 5,63% 5,63% 3257925
122020 | 22.12.2025 | WIBOR 6M + 0,95% 6,77% 1000 000
Orlen 05.2021 | 27.05.2028 state 1,13% 1,13% 2 171 950°
07.2023 | 13.07.2030 state 4,75% 4,75% 2 171 950°
Cyfrowy Polsat 01.2023 | 11.01.2030 | WIBOR 6M + 3,35% 9,67% 3490 000
Suma 27 563 775

* emisje nominowane w euro.

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Tabela 6. Emitenci zwickszajacy w stosunku do konca IIT kwartatu 2023 r. wolumen emisji na

publicznym rynku obligacji korporacyjnych (nowe emisje).

Termin Biezac Wolumen Wzrost
Emitent Seria wykupu Ku ?)ny emisji zadluzenia
ykup p [tys. zl] [tys. z}]
Alior Bank ALRO0627 15.06.2027 8,62% 450 000 58 300
Anwim ANWI1126 | 16.11.2026 10,26% 65 000 15 000
Archicom ARH0227 | 08.02.2027 9,25% 210 000 100 000
Arche ACHO0826 | 18.08.2026 10,02% 20 000 9342
Atal ATL1025 |27.10.2025 7,08% 260 000 260 000
BST0728 18.07.2028 10,88% 19 082
Best 69 082
BST1126 |26.11.2026 10,86% 70 000
Best Capital FIZ AN BCF1027 18.10.2027 9,13% 18 181" 18 181
Develia DVLI1227 | 08.12.2027 9,25% 160 000 125 260
Dom Development DOMO0928 | 28.09.2028 7,41% 260 000 260 000
Domesta DST1126 10.11.2026 11,1% 25000 6 500
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Termin Bieiac Wolumen Wzrost
Emitent Seria wykupu Ku ?)ny emisji zadluzenia
yKup P [tys. 1] [tys. z1]
ECHO128 |31.01.2028 9,85% 140 000
Echo Investment ECHI1127 | 15.11.2027 9,55% 50 000 90 831
ECH1028 |27.10.2028 7,4% 186 788"
Invest TDJ Estate TDJ1226 | 30.12.2026 10,07% 122 000 7 000
KRI0228 | 07.02.2028 11,36% 20 000
Kredyt Inkaso KRI1027 | 04.10.2027 11,36% 37741 64 158
KRI1127 28.11.2027 11,35% 15 000
KR10229 | 01.02.2029 7,93% 60 815"
KRU0229 |01.02.2029 7,89% 43 439"
Kruk KRUI1228 | 11.12.2028 7,93% 43 439" 615 193
Y KR20229 | 23.02.2029 9,86% 70 000
KRU1028 | 03.10.2028 9,85% 90 000
KRU1029 | 17.10.2029 10,52% 450 000
OBCO0127 | 14.01.2027 11,87% 15 000
OBC0227 |01.02.2027 11.36% 25 000
OBC0426 |26.04.2026 10,86% 10 000
Olivia Fin OBC0526 |23.05.2026 10,86% 10 000 116 092
OBC0627 | 08.06.2027 9,43% 11 000
OBCO0827 | 07.08.2027 9,18% 30 000"
OBC1125 |27.11.2025 10,85% 15000
g;?é‘k}i)ekao PolskaKasa | ppoyi1p7 | 23.11.2027 5,50% | 2171950° 2171950
PRF0127 | 25.01.2027 11,01% 25000
Pragmago 45000
PRF1126 |27.11.2026 11,15% 20 000
Santander Bank Polska SPL1126 |30.11.2026 7,62% 3100 000 3 100 000
Unibep UNI1026 | 19.10.2026 9,87% 138 040 37983
Unidevelopment UDV0726 |31.07.2026 10,46% 20 000 20 000
L VID0926 | 27.09.2026 12,16% 100 000
Victoria Dom 146 407
VID1226 | 21.12.2026 11,76% 100 000
Vindexus VINO127 | 19.01.2027 11,86% 21750 21750
WB Electronics WBE1126 | 06.11.2026 7,85% 100 0000 40 000
White Stone Development WSD0726 |21.07.2026 11,37% 20 000 20 000
Suma 9719 225 7 418 028

* emisje nominowane w euro

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Liczba wyemitowanych serii wzrosta o 13 (w ostatnim kwartale o 7) a lista emitentow

zmniejszyla si¢ o jedng pozycje. Z grona emitentow ubyly: Cognor SA, Globe Trade Centre SA

1 HB Reavis Holding S.a r.l., natomiast nowi emitenci to Best Capital FIZ AN oraz Vindexus

Gielda Praw Majatkowych SA. Oprocz wymienionych nowych emitentéw 22 podmioty obecne

na rynku na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego, zdecydowaly si¢ na zwigkszenie

zadluzenia. Pig¢ z powyzszej grupy podmiotow zdecydowalo si¢ na emisje nominowane
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w euro. W Tabeli 6 zaprezentowano dane dotyczace obligacji wyemitowanych w ostatnim
potroczu przez wyzej wymienionych 24 emitentéw. Zmniejszenie zadhuzenia — poza
wspomnianymi powyzej trzema przypadkami calkowitego wykupu dlugu — miato miejsce
w przypadku 18 przedsi¢biorstw. Wykaz emitentow zmniejszajacych swoje zadluzenie zawiera

Tabela 7.

Tabela 7. Emitenci o malejacym w stosunku do konca III kwartatu 2023 r. wolumenie emisji

na publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Emitent Spadek wolumenu
wyemitowanych obligacji [tys. z}]
AB 68 950
AOW Faktoring 5000
Cavatina Holding 5164
CcCC 31979
Cognor 120 000
Cyfrowy Polsat 472 057
Dekpol 47 228
Everest Capital 3000
Ghelamco Invest 146 612
Grenevia 200 000
GTC 146 667
HB Reavis Finance P13 85000
12 Development 16 601
Infinity 7 600
Lokum Deweloper 97 000
Marvipol Development 8 854
MCI Management Sp. z 0.0 21734
MLP Group 54 733
PCC Rokita 5000
Polski Holding Nieruchomosci 72176
Ronson 40 000
Suma 1 655 355

Zrédto: gpweatalyst.pl.

W komentarzach analitycznych, szczeg6lnie tych, pojawiajacych sie¢ w I kwartale 2024 r.,
wskazywano na rekordowe w skali catej historii gieldy oZzywienie na pierwotnym rynku
papierow komercyjnych, objawiajace si¢ rosnaca iloscig zapisow, poziomami redukcji oraz

spadajacymi marzami za ryzyko. W nominowanej w ztotych emisji Kruka, ktéra miata miejsce
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w lutym br., zapisy zlozyto 2316 inwestorow. To dopiero drugi przypadek w historii Catalyst,
kiedy udato si¢ przekroczy¢ prog 2 tys. inwestoréw, biorgcych udzial w jednej emisji obligacji
korporacyjnych.

Co ciekawe, dotychczasowy rekord przetrwal ponad 10 lat (od czerwca 2013 r.) kiedy to
w emisji Orlenu uczestniczylo 2026 inwestorow. Warto rowniez odnotowaé, ze wigkszo$¢
emitentow entuzjazm kupujacych starata si¢ wykorzysta¢ do istotnego podnoszenia wartosci
ofert, a nie tylko samego cigcia marz. Okazji do ulokowania §rodkéw na rynku korporacyjnego
dlugu nie powinno w najblizszych miesigcach brakowaé, poniewaz w oparciu o aktualne
prospekty publiczne oferty prowadzi¢ moze osiem spotek, a w KNF czekaja wnioski
o zatwierdzenie prospektow kolejnych emitentow.

Na rynku obligacji komunalnych, w horyzoncie rocznym, o dwoch powigkszyla si¢ liczba
emitentow, a nominat wyemitowanego dhlugu wzrést z 5,1 mld zt do 7,1 mld zt (wzrost
0 39,7%). W tym czasie z grona emitentéow zniknety: Gmina Olkusz i Gmina Shipsk (ta druga
zmienita 1 stycznia br. nazwe, a zobowigzania przejeta bedaca jej kontynuatorkg Gmina
Redzikowo), a takze miasta Brodnica 1 Marki. W ich miejsce do grona emitentow dotgczyty:
Gmina Aleksandrow tLodzki, Gmina Biate Blota, wspomniana Gmina Redzikowo, Gmina
Swarzgdz oraz miasta £6dz 1 Muszyna. W $lad za znaczaco wyzsza wartoscig obligacji
podazyta réwniez wyzsza niz w analogicznym okresie 2023 r. — o 85 — liczba wyemitowanych
serii obligacji (przyrost o 33,1% 1/r). W poréwnaniu z koncem trzeciego kwartatu ub.r. liczba
emisji byta wyzsza o 77 (o 29,1%) a w horyzoncie ostatnich 3 miesiecy odnotowano wzrost
066 emisji (0o 23,9%). Przyrost nominalnej warto$ci zadluzenia jednostek samorzadu
terytorialnego w ostatnich szesciu miesigcach wyniost 1,45 mld zt, z czego az 1,38 mld zt
przypadto na I kwartat 2024 r.

W okresie od 1 pazdziernika 2023 r. do 31 marca 2024 r. 18 samorzagdow zdecydowalo
si¢ na wyemitowanie 82 nowych serii obligacji o facznej wartosci 1,6 mld zt. Natomiast wykup
(catkowity lub cze$ciowy), zmniejszajacy zadtuzenie, miat miejsce w przypadku 24 emitentow
— warto$¢ wykupionych obligacji wyniosta niespetna 124,3 min zt. Na szczegdlng uwage
zashuguje debiut w gronie emitentéw Miasta Lodzi. Emitujac 9 serii obligacji — wszystkie o tym
samym wolumenie 84,9 miln zt, co dalo tacznie 764,1 min zt — znalazlo si¢ ono, w kategorii
samorzadow, na 2. miejscu (za nieckwestionowanym od miesiecy liderem — Krakowem) w$rod

najwigkszych emitentéw dhugu publicznego. Szczegoty zawieraja Tabele 8, 91 10.
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Tabela 8. Emisje jednostek samorzadu terytorialnego wykupione od 1.10.2023 r. do

31.03.2024 r.

Emitent Seria Warto.éé vsfykupionych

obligacji [tys. z1]
Brodnica BRD1023 3175
Elblag ELG0625 18 000
Gmina Barcin BARI1125 1 400
. BRZ1126 1 600
Gmina Brzesko BRZI127 200
Gmina Gotdap GLD1125 2 000
Gmina Miasto Ptock PLO1130 3000
Gmina Miejska Mielec MIE1131 1 000
Gmina Miejska Swidnik SWK1123 3 400
Gmina Niepolomice NIE1127 2 000
Gmina Olkusz OLK1123 4 000
. . PIA1124 8 000
Gmina Pila PIA1130 500
. , PDG1128 400
Gmina Podgoérzyn PDG1136 1150
Miasto Chelm CHE0926 2 500
Miasto Kielce KIE1228 6 000
Miasto Marki MKI1123 5000
Miasto Radomsko RMS1126 2300
. SL11124 4 000
Miasto Stupsk SL11128 2000
Miasto Tarnobrzeg TRB1123 600
Powiat Goleniowski PGL1127 2 000
Siedlce SIE1123 4 000
WABI1027 2 000
Walbrzych WAL1025 6 000
WALI1124 5000
Wioctawek WCL1225 6 000
. . WMAO0224 10 000
Wojewodztwo Matopolskie WMA 1223 10 000
Wojewddztwo Opolskie WOP1225 7 000
Suma 124 225

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Jak tatwo zauwazy¢, analizujac Tabele 9, nieco ponad dwie trzecie nowego dhugu
jednostek samorzadu terytorialnego to emisje zaledwie trzech miast wojewodzkich: Lodzi,
Krakowa 1 Olsztyna, a niemal potowa wartosci wszystkich nowych emisji to wspomniana juz
wczesniej debiutujaca na rynku Catalyst £0dz. Krakow z 2 emisjami na 170 mln zt umocnit
pozycje lidera w tym segmencie rynku. Laczne zadluzenie tego podmiotu, opiewajace
w nominale 13 serii obligacji na niemal 2,63 mld zI stanowito 37% warto$ci wszystkich emisji
samorzadowych i o prawie 1,9 mld zt (ponad trzykrotnie) przewyzszato zadluzenie kolejnego
wsrdd najwigkszych, emitenta w tej kategorii. Pierwsza piatke tej klasyfikacji uzupetniaty —

podobnie jak w poprzednim potroczu — Warszawa oraz zamieniajace si¢ miejscami Watbrzych
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oraz Siedlce. Miejsce w pierwszej pigtce stracito Wojewodztwo Matopolskie, ktore po redukcji
swojego zadluzenia spadlo na 8. pozycje rankingu.

W sumie warto$¢ obligacji pigciu najwigkszych emitentéw wsrod samorzadow osiggneta
w nominale 4,44 mld zt, co stanowito 62,4% rynku dlugu komunalnego. Tym samym poziom
koncentracji pierwszej piatki spadt o niespetna 2,5 p.p. w stosunku do poprzedniego okresu
sprawozdawczego. Na koniec marca 2024 r. zadluzenie az szesnastu emitentow — oprocz
wymienionych w Tabeli 10 byty to: Stupsk, Zamo$é, Wojewddztwo Matopolskie, Swinoujscie,
Ptock, Kielce, Olsztyn, Elblag, Niepotomice, Pita i Mielec — przekroczyto 100 min zt. Bylo to
o 5 podmiotéw wigcej niz na koniec wrzesnia 2023 r. Ich laczne zadluzenie (6,21 mld z})
stanowilo wedlug stanu na koniec I kwartatu 2024 r. ponad 87,3% catego publicznego dlugu

jednostek samorzadu terytorialnego.

Tabela 9. Warto$¢ nowych emisji jednostek samorzadu terytorialnego od 1.10.2023 r. do

31.03.2024 1.
Emitent em‘?;?il l.Etr;se.nzl]

Elblag 32 000
Gmina Aleksandrow Lodzki 25 000
Gmina Biale Btlota 27 000
Gmina Miasto Ptock 15 000
Gmina Miejska Mielec 45 000
Gmina Miejska Swidnik 25 600
Gmina Niepotomice 24 000
Gmina Olsztyn 106 000
Gmina Pita 40 000
Gmina Podgorzyn 18 500
Gmina Redzikowo 4500
Gmina Swarzg¢dz 35000
Krakow 170 000
Miasto £odz 764 100
Miasto Stupsk 66 000
Miasto Zamo$¢ 68 000
Muszyna 20 000
Waltbrzych 70 000
Suma 1555700

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.
Sposréd 230 nominowanych w zlotych serii obligacji korporacyjnych, 36 serii,

stanowiagcych niemal 15,7% wszystkich emisji, zostanie wykupione jeszcze w tym roku.

Kolejne 123 serie maja termin wykupu, przypadajacy na nastgpne 2 lata. Stanowig one wraz
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z wczesniej wymienionymi niemal 70% rynku. Kolejne ¢wier¢ udziatu rynkowego (25,7%)

przypadlo obligacjom, ktorych wykup przypada za trzy i cztery lata — tych pierwszych jest

ponad dwukrotnie wiecej (40 vs 19).

Tabela 10. Emitenci o najwigkszym udziale w publicznym rynku obligacji komunalnych
wedlug stanu na 31.03.2024 r.

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

Krakow KA11133 2033.11.25 6,66% 300 000 36,97%
KA21133 2033.11.25 6,66% 20 000
KR11134 2034.11.25 6,93% 350 000
KRA0424 2024.04.27 7,17% 180 000
KRA0528 2028.05.07 6,45% 60 000
KRA0733 20.07.2033 6,77% 300 000
KRA0735 17.07.2035 6,83% 300 000
KRA1027 2027.10.01 7,24% 120 000
KRA1133 2033.11.25 6,66% 300 000
KRA1134 2034.11.25 6,93% 328 000
KRA1226 2026.12.22 3,96% 200 000
KRA1124 25.11.2024 6,30% 40 000
KRA1125 25.11.2025 6,30% 130 000
Razem 2 628 000

Lodz LDZ1234 01.12.2034 6,86% 84 900 10,75%
LDZ1232 01.12.2032 8,15% 84 900
LD11231 01.12.2031 8,10% 84 900
LD11232 01.12.2032 8,15% 84 900
LDZ1233 01.12.2033 7,88% 84 900
LD11233 01.12.2033 7,86% 84 900
LDZ1235 01.12.2035 7,04% 84 900
LD11234 01.12.2034 6,86% 84 900
LDZ1231 01.12.2031 8,10% 84 900
Razem 764 100

Warszawa WAW1228 2028.12.21 7,65% 200 000 5,63%
WAW1230 2030.12.21 7,85% 200 000
Razem 400 000

Walbrzych WA11128 2028.11.25 7,01% 6 000 4,61%
WA11130 2030.11.25 7,01% 12 000
WAI11133 2033.11.25 6,76% 22 580
WA21128 2028.11.25 6,76% 22 580
WAB1027 2027.10.01 7,34% 17 000
WALO0531 2031.05.25 6,91% 7750
WAL0925 2025.09.02 7,55% 8 000
WAL1025 2025.10.08 7,78% 12 000
WALI1027 2027.10.22 7,78% 27 000
WALI1124 2024.11.25 6,76% 5000
WALI1125 2025.11.25 6,76% 6 000
WALI1128 2028.11.25 6,91% 4500
WALI1129 2029.11.25 6,91% 5000
WALI1130 2030.11.25 6,91% 10 500
WALI1131 2031.11.25 6,91% 10 000
WALI1132 2032.11.25 7,01% 12 000
WALI1133 2033.11.25 7,01% 10 000
WALI1134 2034.11.25 7,01% 10 000
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Emitent Instrument | Data wykupu | Kupon Warto$¢ emisji Udzial w
[%] [tys. Z}] rynku [%]
WALI1136 25.11.2036 7,01% 10 000
WALI1137 25.11.2037 7,01% 10 000
WALI1138 25.11.2038 7,01% 10 000
WALI1139 25.11.2039 7,01% 10 000
WAL1140 25.11.2040 7,01% 10 000
WAI11137 25.11.2037 7,67% 10 000
WAI11138 25.11.2038 7,67% 10 000
WAL11136 25.11.2036 7,67% 10 000
WAI11139 25.11.2039 7,67% 10 000
WA11140 26.11.2040 7,67% 10 000
WA11134 27.11.2034 7,67% 10 000
WALI1135 26.11.2035 7,67% 10 000
Razem 327910
Siedlce SI11136 2036.11.25 7,06% 29 200 4,45%

SI11137 2037.11.25 7,06% 11 000
SIC1133 2033.11.25 8,31% 25 000
SID1131 2031.11.25 7,41% 1900
SID1133 2033.11.25 7,41% 40 000
SID1134 2034.11.25 7,77% 22 000
SIE1125 2025.11.25 7,66% 2500
SIE1126 2026.11.25 7,66% 2500
SIE1127 2027.11.25 7,66% 2500
SIE1128 2028.11.25 7,66% 2500
SIE1129 2029.11.25 7,66% 2500
SIE1130 2030.11.25 7,66% 2500
SIE1131 2031.11.25 7,66% 700
SIE1132 2032.11.25 7,66% 2500
SIE1133 2033.11.25 7,66% 2500
SIE1134 2034.11.25 7,66% 2500
SIE1135 2035.11.25 7,77% 19 000
SIE1136 2036.11.25 7,61% 14 000
SIE1137 2037.11.25 7,61% 14 000
SIE1138 2038.11.25 7,06% 24 000
SIE1139 2039.11.25 7,06% 13 000
SIL1133 2033.11.25 7,81% 80 000
Razem 316 300

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Latwo stwierdzi¢, ze tacznie te 218 serii obejmuje niemal 95% calej populacji — po raz
kolejny pozostaje skonkludowaé, ze rynek dlugu przedsiebiorstw charakteryzuje si¢ krotka
zapadalnoscig. W ostatnim pdlroczu nie zostala wyemitowana zadna obligacja o terminie
wykupu przypadajacym po 1 stycznia 2030 r., nadal sg wigc jedynie cztery takie obligacje
(PEO1033,PEO0631,CPS0130,MBK1030). Za sukces nalezy w tej sytuacji uzna¢ niemal
dwukrotny wzrost ilosci obligacji zapadajacych w roku 2028 i1 przyrost o 60% (tj. o 3 serie)
obligacji o terminie wykupu dluzszym niz 5 lat.

W ujeciu wartosciowym dysproporcje te sa rownie widoczne, jednak maja mniejsza

amplitude (maksimum wartosci wykupow przypada rok pdzniej). Wynika to z faktu, iz
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,hajdtuzsze” obligacje wyemitowane zostaly przez liderujace stawce duze przedsigbiorstwa

(Wykres 6).

Wykres 6. Rozktady zapadalnosci obligacji przedsiebiorstw nominowanych w ztotych
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Zrédto: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

W sektorze obligacji samorzadowych rozktad zapadalnosci (Wykres 7) byl bardziej
sptaszczony, a jego zakres czasowy byt szerszy w stosunku do powyzej prezentowanych.
Sposrod 342 serii notowanych na Catalyst papieréw dtuznych z tego segmentu rynku niemal
dwie trzecie (62,9%), a warto$ciowo ponad siedemdziesiat procent (5,10 mld zt), miata date
wykupu przypadaja na lata trzydzieste XXI wieku, a w pigciu przypadkach nawet czterdzieste
z maksimum warto$ciowym przypadajacym na rok 2033. W trakcie ostatniego potrocza niemal
podwojeniu (103 vs 54) ulegla ilo$¢ emisji z terminem wykupu ponad dziesigcioletnim, w 16
przypadkach byly to obligacje co najmniej 15-letnie.

Wigkszo$¢ notowanych obligacji korporacyjnych stanowily obligacje o zmiennym
oprocentowaniu. Kupony obligacji przedsigbiorstw pokrywaly dos$¢ szeroki, cho¢ wezszy niz

pot roku wezeéniej, przedzial pomiedzy 4,0%, a 13,6%.
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Wykres 7. Rozktad zapadalno$ci obligacji jednostek samorzadu terytorialnego
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Zrédto: obligacje.pl, obliczenia whasne.

Najnizszy, czteroprocentowy kupon, podobnie jak w poprzednich okresach, oferowaty
pigcioletnie obligacje Kruka (KRU0626). Najwyzsze oprocentowanie mozna bylo uzyskaé
z wyemitowanych w styczniu ubieglego roku dwuletnich obligacji BBI Development (WIBOR
6M + 7,75%).

Rozktad kupondéw obligacji miat ksztalt niemal identyczny jak przed 6 miesigcami:
w przedziale o szerokosci 6 p.p., od 7,0% do 13,0%, znalazto si¢ 90,0% emisji, niemal
symetrycznie rozmieszczonych wokot maksimum zlokalizowanego w przedziale pomiedzy
10,5% a 11,0%. W tym wlasnie obszarze lokowaty si¢ kupony 35 emisji (15,2%) — co byto
rownoznaczne z marzg do stawek WIBOR z ostatniego dnia marca br., wynoszaca okoto 5 p.p.

Rozktad oprocentowania obligacji wyemitowanych przez jednostki samorzadowe
bardziej korespondowal z ksztaltem krzywej procentowej papieréw skarbowych, obejmujac
waski przedziat od 6,0% do 9,0%. O ile jeszcze rok wczesniej mozna bylo znalez¢ na rynku
sporo papierow, oferujacych dwucyfrowe oprocentowanie, to na koniec I kwartatu 2024 r. nie
bylo juz zadnego, ktory placitby wiecej niz 9,0% od nominatu. Sposrdd 342 obecnych na rynku
papierow az 99 (28,9%) oferowato kupon mieszczacy si¢ w przedziale o szeroko$¢ zaledwie 20
p.b., pomiedzy 6,9% a 7,1%.

Kompletny rozklad kupondéw nominowanych w zlotych obligacji korporacyjnych
1 komunalnych w pordwnaniu do wczes$niejszych okresoéw sprawozdawczych pokazano na
Wykresie 8. Z kolei na rynku dtugu nominowanego w euro doszto do wzrostu oferowanych

kuponoéw, co odzwierciedlalo zachowanie rynkéw pienigznych w strefie euro (Wykres 9).
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Wykres 8. Rozktad kupondw obligacji nominowanych w zlotych
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Zrodto: obligacje.pl, obliczenia whasne.

Wykres 9. Obligacje nominowane w euro — rozklad kuponow
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Zrédto: obligacje.pl, obliczenia wiasne.
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Aktywnos¢ rynku wtornego tradycyjnie ograniczyla si¢ do obligacji komercyjnych.
Sposrod ponad trzystu serii obligacji komunalnych obrét na wtérnym rynku w ciggu minionego
potrocza, tj. od pazdziernika 2023 r. do konca marca 2024 r., odnotowalo zaledwie 7 waloréw
(z czego 5 jeszcze w 2023 r.), na ktorych dokonano w sumie 23 transakcji na taczng kwote
2 mln zt. Gros tego obrotu — ponad 1,9 min zt — przypadio na 2 transakcje obligacjami
warszawskimi WAW1228. Obroét obligacjami bankow spotdzielczych byt podobnie znikomy:
w IV kwartale ub.r. wynidst niespelna 385 tys. zt, a w I kwartale tego roku nie przekroczyt 244
tys. zk.

Natomiast na rynku wtornym obligacji przedsiebiorstw pomiedzy 1 pazdziernika 2023 r.
a 1 kwietnia 2024 r. zawarto o ponad 12 tys. (niemal 31,6%) transakcji wigcej niz w poprzednim
p6troczu (50 818 vs 38 601). Warto$¢ obrotéw przekroczyta 1,13 mld zl, co oznaczalo niemal
20% wzrost wobec poprzedniego kwartatu. W I kwartale br. obrot wyniost 579,4 min zt, co
bylo wynikiem lepszym niz rok temu o 16,5 mln zt (wzrost o 2,9%) oraz o blisko 23,3 mln zt
lepszym niz kwartat temu (wzrost o 4,2%). Z perspektywy ostatnich pigciu kwartalow obroty
na rynku wtornym stabilizujg si¢ na poziomie nieco wyzszym od 500 mln zt na kwartat

(Wykres 10).

Wykres 10. Aktywno$¢ rynku wtornego od 1.01.2023 r. do 31.03.2024 .
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Zrédto: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.
Preferencje inwestoréw co do wyboru kupowanych na wtdérnym rynku papierow

w ostatnim poétroczu powoli ulegaly zmianie. W pierwszej pigtce emitentow o najwigkszym

obrocie znalazty si¢ zaledwie dwie panstwowe korporacje finansowe PZU 1 Pekao. Nalezace
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w poprzednich zestawieniach do wiodacych emitenci — Alior Bank, Enea, PKO BP czy KGHM
— przesuneli si¢ nieco w dot rankingéw a w ich miejsce, co juz sygnalizowano w poprzednim

raporcie, coraz wigksza popularno$¢ zdobywaja walory duzych przedsigbiorstw prywatnych.

Tabela 11. Obligacje o najwigkszym obrocie na rynku wtérnym od 1.10.2023 r. do

31.03.2024 r.
. Warto$¢ obrotu Liczba Udzial w Zmiana

Emitent .. .

[mln zl] transakcji rynku [%] udzialu [p.p.]
Ghelamco Invest 103,4 5544 9,12 0,51
Pekao 89,9 1523 7,92 -3,8
Kruk 80,8 6 764 7,12 1,89
PZU 70,5 297 6,22 -1,57
Echo Investment 44 .4 2723 3,91 1,22
Enea 439 81 3,87 0,49
Cyfrowy Polsat 43,7 1020 3,85 -0,15
Polski Holding Nieruchomosci 42.4 190 3,74 0,46
Alior 38,4 1623 3,39 -3,49
LPP 37,2 198 3,28 3,07
KGHM 37,2 885 3,28 -0,64
Millenium 36,3 75 3,20 0,12
Cavatina Holding 324 2911 2,86 1,47
Kredyt Inkaso 28,6 2329 2,52 0,67
mBank 27,5 106 2,43 -0,96
PKO 23,8 470 2,10 -2,08
PGE 23,7 130 2,09 1,36
Santander Bank 23,6 24 2,08 1,28
Suma 827.8 26 893 72,98 -

Zrédto: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

Na szczeg6lng uwage, oprocz takich spolek, jak Kruk czy Cyfrowy Polsat, zashuguje
rosngce zainteresowanie obligacjami deweloperéw (Echo Investment, Ghelamco Invest, Polski
Holding Nieruchomosci, Cavatina Holding). Obligacje kazdego z wymienionych powyzej
emitentow z sektora mieszkaniowego zanotowaly w analizowanym poétroczu obroty
przekraczajace 30,0 min zt. Ich taczny obroét siggnat ponad 222,0 mln zi, co stanowito blisko
27,0% obrotow obligacjami liderujacych na rynku spotek zaprezentowanych w Tabeli 11. Na
uwage zwraca fakt, ze ilo$¢ transakcji w/w obligacjami miata we wspomnianym zestawieniu
udzial ponad 42-procentowy (11 368), co wskazuje na duze zainteresowanie klientow
detalicznych omawianym sektorem.

Potwierdzeniem ostatnich spostrzezen bylo osiggnigcie przez Ghelamco Invest pozycji
lidera rynku w kategorii emitenta o najwyzszej wartosci handlowanych obligacji. Spolka ta

znalazla si¢ rowniez w czotowce (2. miejsce za Krukiem) emitentow ktorych obligacje sa
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najczesciej handlowane (5 544 transakcje). Jako jedyny emitent przekroczyt on warto$é
obrotoéw na poziomie 100 mln zt w okresie potrocza, jednakze nalezy zauwazy¢, ze generalnie
zwickszyla si¢ ilos¢ emitentéw, ktdrzy odnotowali ponad dwuprocentowy udziat w rynku.
Poziom ten osiaggn¢to tym razem 18 emitentow — w minionym pdtroczu, aby zapewni¢ sobie
6w udzial, trzeba bylo zanotowaé obroty przekraczajace 23,0 min zt (w poprzednim
wystarczylo okoto 4,0 min zt mniej, a i tak poziom 2,0% przekroczylo o 4 podmioty mniej).
Ogoétem obrot obligacjami 18 wzmiankowanych emitentow stanowil 73% calego obrotu
gietdowego.

Jednostkowo papierem dluznym o najwyzszej wartosci obrotow pozostawala
dziesigcioletnia obligacja PZU (PZU0727), ktorej obrét w minionym pétroczu wyniost ponad
70,5 miln zt, co stanowito 6,22% udziatu w rynku. W tym rankingu w pierwszej trojce znalazty
si¢ jeszcze obligacje PEO1027 (4,9%) oraz PKOO0827 (3,33%). Pelng liste emitentow, ktorzy
w ostatnim pdtrocznym okresie odnotowali przekraczajace 2,0% globalnego obrotu. Notowania

PZUO0727 w okresie analizowanego potrocza zilustrowano na Wykresie 11.

Wykres 11. Notowania obligacji PZU0727
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Zrédto: Biznesradar.pl.
Ponizej przytoczono aktualne oceny nadane wybranym sposrod najaktywniejszych na

rynku Catalyst podmiotoOw przez najwazniejsze agencje ratingowe analizujace wiarygodno$é

kredytowa emitentow obligacji (Tabela 12).

40



Tabela 12. Aktualne oceny ratingowe wybranych polskich emitentow

Emitent Rating Perspektywa Wystawca
Alior BB pozytywna Fitch Ratings
BB+ stabilna Standard & Poor's
BB+ stabilna Eurorating
Cyfrowy Polsat BB stabilna Standard & Poor's
BB stabilna Eurorating
BB stabilna Fitch Ratings
Enea BBB stabilna Fitch Ratings
KGHM BBB- stabilna Eurorating
Kruk BB stabilna Eurorating
BB- stabilna Standard & Poor's
Bal stabilna Moody’s
LPP BBB- stabilna Eurorating
mBank BBB- stabilna Fitch Ratings
BBB stabilna Standard & Poor's
BBB- negatywna Eurorating
Baal negatywna Moody’s
Millenium BB- negatywna Eurorating
BB pozytywna Fitch Ratings
Baa3 stabilna Moody’s
Pekao BBB stabilna Fitch Ratings
BBB+ stabilna Standard & Poor's
A2 stabilna Moody’s
A- stabilna Eurorating
PKO A- stabilna Eurorating
A2/Prime 1 stabilna Moody’s
PZU A- stabilna Standard & Poor's
Santander Bank A- stabilna Eurorating
BBB+ negatywna Fitch Ratings
A2 stabilna Moody’s

Zrédto: obligacje.pl; www.eurorating.com.

Agencja Fitch zaprezentowata w lutym br. prognozy dla regionu EMEA (rynki
wschodzace krajow Europy, Afryki, Bliskiego Wschodu) na rok 2025. Zaktadaja one wyzszy
wzrost gospodarczy oraz wydatki konsumenckie, nizszg inflacj¢ oraz spadek podstawowych
stop procentowych. Analitycy spodziewaja si¢ umiarkowanego spadku cen surowcow,
w szczegolnosci weglowodorow. Prognozuja, ze taczna dzwignia korporacyjna w regionie
EMEA bedzie stabilna w 2025 r., chociaz spodziewaja sie, ze niektore sektory beda bardziej
skoncentrowane na zmniejszaniu zadtuzenia w perspektywie krotko- i srednioterminowe;.

W tej grupie znajdzie si¢ w ich opinii sektor nieruchomosci, ktéry bedzie obnizat
zadluzenie, wykorzystujac istniejaca ptynnos¢ i1 wptywy ze sprzedazy. Przewiduja dalszy
wzrost zadluzenia w sektorze uzytecznosci publicznej, bedacy efektem naktadow

inwestycyjnych na ztozone projekty w szczeg6lnosci zwigzane z transformacja energetyki.
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Wykres 12. Sektorowe tendencje zadtuzenia w regionie EMEA wg agencji Fitch Ratings
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Zrodto: .Fitchratings.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 od 1.10.2023 r. do 31.03.2024 r.

I kw. 2023 r. IV kw. 2023 r. I kw. 2024 r.
Rodzaj lokaty Wa.rtosc Udzial Wa.rtosc Udzial Wa‘rtosc
nominalna (%] nominalna (%] nominalna

[tys. zH] ° [tys. z}1] ° [tys. z1]
bony pienigzne 7 059 120 67,14% 8360 000 70,67% 9739579
obligacje 273 500 2,60% 273 500 2,31% 287 500
skarbowe
obligacje 21270 0,20% 22132 0,19% b.d.
komercyjne
obligacje 121 159 1,15% 134 245 1,13% 130 695
komunalne
obligacje 3039 700 28,91% 3039 700 25,70% 2 845700
»panstwowe”
Suma 10 514 749 100,00% 11829 577 100,00%

Zrédto: SGB-Bank SA, sprawozdania NB300.

Tabela 14. Emitenci obligacji przedsigbiorstw utrzymywanych przez banki spoldzielcze,
Uczestnikéw Systemu Ochrony SGB, na koniec grudnia 2023 r.”

Emitent Zaangazowanie w zl

ENEA 1931 054
ORLEN 10 538 494
Pekao 1 020 932
PKO BP 1019911
PZU 821 895
SGB Leasing 6 800 000
Suma 22 132 286

Zrédto: Sprawozdania NB300 na dzien 31.12.2023 r.
* na dzien sporzadzenia raportu sprawozdania NB300 za I kwartal 2024 r. nie byty dostepne

Zaangazowanie w papiery nieskarbowe jest w sprawozdawczo$ci 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
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w zaangazowaniu w instrumenty dtuzne na korzys$¢ obligacji i innych papieréw dhuznych
zabezpieczonych przez Skarb Panstwa, ktore stanowia niemalze 99,0% tego portfela.

Zaangazowanie w papiery korporacyjne ograniczyto si¢ — podobnie jak w poprzednich
kwartatach — do marginalnej liczby korporacyjnych papieréw dhuznych, z czego niemal jedng
trzecig stanowily obligacje spotki zaleznej od SGB-Banku SA. Konkludujac: pozostate
instrumenty dtuzne to wlasciwie jedynie zaangazowanie w obligacje samorzadowe w kwocie
okoto 130 mln zl, czyli nieco ponad 1,0% portfela papierow dluznych i w stosunku do
poprzedniego sprawozdania wzrosta o ok. 9,5 min zt (7,9%).

Na inwestycje w papiery komunalne sktadaly si¢ zaangazowania 19 bankow
spotdzielczych w obligacje 37 emitentow reprezentujacych samorzady szczebla gminnego,
miejskiego 1 powiatowego. Papiery 28 emitentéw znalazly si¢ w portfelach wigcej niz jednego
banku, w przypadku sze$ciu emitentdow nabywca bylo nie mniej niz trzech uczestnikow
Systemu Ochrony SGB, rekordzistg pod tym wzgledem podobnie jak w poprzednim poiroczu
byta Gmina Sierakowice, ktorej obligacje posiadato 5 bankow.

Emitent ten znalazt si¢ rowniez w grupie trzech jednostek samorzadu terytorialnego
o najwiekszym wolumenie, w$rod inwestycji dokonanych przez banki spétdzielcze Zrzeszenia
SGB w papiery samorzagdowe — sumaryczna wartos$¢ tych obligacji w aktywach bankéw na
koniec I kwartalu 2024 r. wyniosta 16,8 miln zt i ustgpowata tylko wartosci obligacji Gminy
Pelplin (25,2 miln zt), bedacych w posiadaniu trzech bankéw. Na 3. miejscu w tej klasyfikacji
znalazta si¢ tym razem Gmina Kotla, ktorej obligacje posiadaly 2 banki, a ich wartos¢
nominalna siggneta 8,3 min zt.

Ranking pieciu emitentow obligacji jednostek samorzadu terytorialnego o najwickszym
udziale w portfelu bankéw spotdzielczych uzupetniaty: Miasto Wagrowiec (7,8 min zt) i Gmina
Czarna Woda (6,5 min zt) — kazda z tych obligacji znalazta dwoch nabywcow. W sumie
obligacje tych 5 emitentow — o f3cznej wartosci nominalnej wynoszacej 64,5 min zt — stanowity
niemal potowe portfela (49,3%) obligacji komunalnych, obecnych na koniec I kwartatu 2024 r.
w aktywach bankéw spotdzielczych.

Istotny (ponad trzyprocentowy) udziat w portfelu odnotowaly ponadto obligacje
Scinawy, Szemudu, Stawy, Lubranca oraz Powiatu Czarnkowsko-Trzcianeckiego. Laczny
udzial wymienionych powyzej 10 jednostek samorzadu terytorialnego w globalnej wartosci
inwestycji w papiery samorzagdow dokonanych przez banki spoéldzielcze przekroczyt 70,7%,
zamykajac si¢ kwota 92,4 mln zt. Wykaz catego portfela obligacji samorzadowych bedacych
w posiadaniu bankoéw z Grupy SGB przedstawiono w Tabeli 15.
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Tabela 15. Emitenci obligacji komunalnych, utrzymywanych przez banki spoidzielcze,
Uczestnikéw Systemu Ochrony SGB, na koniec marca 2024 r.

Emitent Warto$¢ nominalna [z}] Liczba gccile:(:::;kggs ystemu
Pelplin 25200 000 3
Sierakowice 16 760 000 5
Kotla 8 300 000 2
Wagrowiec 7 779 000 2
Czarna Woda 6 450 000 2
Scinawa 6 154 000 2
Szemud 5750 000 2
Stawa 5700 000 2
Lubraniec 5700 000 2
Powiat Czarnkowsko - Trzcianecki 4 650 000 3
Powiat Znin 3 650 000 4
Biesiekierz 2 800 000 2
Grodek 2 602 000 3
Powiat Koscian 2 600 000 3
Wrzesnia 2 400 000 2
Pajeczno 2 200 000 2
Sroda Wielkopolska 2 194 000 2
Nowe 2 100 000 2
Pniewy 2 000 000 2
Morzeszczyn 2 000 000 2
Biatogard 1 900 000 1
Stare Miasto 1 553 000 2
Czempin 1200 000 1
Odolanow 1 100 000 1
Nieszawa 1 050 000 2
Kuslin 1 000 000 1
Sulgczyno 1 000 000 2
Dziatoszyn 850 000 2
Kcynia 850 000 2
Dygowo 802 000 2
Leszno 750 000 1
Belzec 750 000 2
Wschowa 400 000 1
Warlubie 221 000 1
Nakto 130 000 1
Czaplinek 100 000 1
Stawoborze 50 000 1

Zrodto: SGB-Bank SA.

45



5. Porownanie efektywnosci wybranych do analizy obszarow

inwestycyjnych dostepnych na rynku

1) Rynek obligacji i rynek akcji

Charakterystyke rynku dluznych papierow komercyjnych przedstawiono szczegdélowo
w rozdziale 3.1. Rentownos$¢ brutto do wykupu na dzien 31.03.2024 r. dla dziesieciu serii
obligacji korporacyjnych o najwyzszych obrotach na rynku Catalyst zanotowanych w okresie
analizowanego potrocza miescita si¢, za wyjatkiem dwoch serii obligacji — CPS0130 i MIL1227
—w przedziale o szerokos$ci 1,3 p.p. od 5,9% do 7,2% (Wykres 13). Trudno w zasadzie doszukaé
si¢ przyczyn dla odmiennego postrzegania przez rynek tych akurat dwoch wymienionych
obligacji — ryzyko, mierzone warto$cig ratingdw nie odbiega od przecietnej dla catej grupy
(Tab.12). O ile obligacje Cyfrowego Polsatu nalezaty do najche¢tniej kupowanych papierow (11
pozycja z ponad 730 transakcjami w trakcie pdtrocza), o tyle papiery banku Millenium to pod
tym wzgledem jeden z outsiderow (51 transakcji w ciggu 6 miesi¢cy 1 odlegla 154. pozycja).

Wykres 13 Rentowno$¢ do wykupu na dzien 31.03.2024 r. dla obligacji o najwigkszym obrocie
od 1.10.2023 r. do 31.03.2024 r.
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Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl, obliczenia wiasne.

Dhugoterminowe obligacje skarbowe oferowaty w tym czasie nieco nizsza rentownosc.
W analizowanym okresie zauwazalny byl trend spadkowy rentownosci obligacji skarbowych,

jednak jego impet znaczaco wyhamowat w pordwnaniu z poprzednim potroczem, osiagajac

46



minimum na przetomie starego i nowego roku. W okresie ostatnich trzech miesigcy mozna
zauwazy¢ stabilizowanie si¢ ocen ryzyka w trendzie bocznym wyznaczanym przedziatem
pomiedzy 5,0% a 5,5%. Na dzien 31.03.2024 r. rentownos¢ obligacji 10-letnich uksztattowata
si¢ na poziomie ok. 5,4% tj. okoto 45 pb. nizej od poziomu sprzed 6 miesigcy. Wyrazne
L2rozwarstwienie” rentownos$ci, ktoére mialo miejsce jeszcze dwa, trzy kwartaly temu, zostalo
praktycznie zniwelowane, a notowania obligacji poruszaja si¢ w rownolegtych, ptaskich
korytarzach wynikajacych z klasycznych modeli wycen (Wykres 14).

Biorac pod uwage wspomniany wczesniej przedziat od 5,9% do 7,2% charakteryzujacy
wiekszosciowy (pod wzgledem obrotu) zakres rentownos$ci papieréw komercyjnych tatwo
zauwazyC, ze dominujacy poziom marzy za ryzyko ,nieskarbowe” wynosi obecnie
maksymalnie 2,75 p.p. w odniesieniu do rentownosci obligacji PL10YT. Odnoszac tg sytuacje
do majacej miejsce w ubieglym roku mozna stwierdzi¢, ze spadek rentownos$ci obligacji
przedsiebiorstw byt glebszy w ostatnich miesigcach niz obligacji skarbowych. Nizsza premia
za ryzyko byta z duzym prawdopodobienstwem spowodowana zwigkszonym popytem, na co
zwracano uwage zarOwno w poprzednim raporcie, jak 1 w wiekszosci komentarzy

analitycznych.

Wykres 14. Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych w okresie od pazdziernika 2023 r. do

kwietnia 2024 r.
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Zrodto: Reuters.
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Wachlarz alternatywnych do papierow dhuznych, dostepnych bankom spoétdzielczym,
mozliwos$ci inwestycyjnych, jest ograniczony do inwestycji w fundusze inwestycyjne zaro6wno
otwarte, oferujace jednostki uczestnictwa, jak i zamknicte emitujace certyfikaty inwestycyjne.
W zwigzku z tym w niniejszym opracowaniu zrezygnowano z poszerzonej analizy gietdowego
rynku akcji, ograniczajac si¢ jedynie do analizy wybranych, polskich (GPW) i zagranicznych
(USA, Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Japonia) indekséw gietdowych, w celu zobrazowania
ich ewentualnego wpltywu na wycene funduszy inwestycyjnych, ktore moga stanowic¢ dla
bankéw spdtdzielczych alternatywe do zakupu obligacji, a ktorych strategie inwestycyjne nie

wykluczaja zaangazowania w akcje notowane na gietdach.

Wykres 15. Wartos$¢ indeksu WIG20 od pazdziernika 2023 r. do kwietnia 2024 r.
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Zrédto: GPW.pl.

Indeks WIG20 w ostatnim potroczu kontynuowal zapoczatkowany jesienig 2022 r.
dhuzszy cykl wzrostowy (Wykresy 15-16). Zgodnie z komentarzem z poprzedniego raportu
okres sierpnia 1 wrzesnia 2023 r. byl klasycznym dla dlugoterminowego trendu okresem
korekty technicznej przed kolejng falg wzrostow. Podobna formacja korekcyjna zaczeta sie
ksztattowa¢ pod koniec pierwszego kwartatu 2024 r. Po niej powinien nastgpi¢ kolejny — by¢
moze juz ostatni przed dtuzsza korekta — etap wzrostow. Od poczatku obecnej hossy liczonej
od minimum, z konca wrze$nia pottora roku temu, indeks WIG20 zyskat juz ponad 80,0%.

Ostatnie potrocze, obejmujace ostatni kwartat 2023 r. 1 pierwszy kwartal obecnego roku

WIG20 zakonczyl na bardzo solidnym, ponad 30-procentowym, plusie. Byt to wynik lepszy
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o kilka punktéw procentowych od wynikow osiagni¢tych przez indeksy najwiekszych gietd

swiatowych w Tokio i Nowym Jorku i znacznie lepszy od pozostatych parkietow europejskich.

Wykres 16. Dlugoterminowy cykl wzrostowy WIG20 — wykres §wiecowy miesieczny
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Zrédto: GPW.pl.

Tabela 16. Zmiany indeksow gietdowych od pazdziernika 2023 r. do kwietnia 2024 r.
INDEKS NASDAQ100 S&P500 FTSE100 DAX  NIKKEI225 CAC40 WIG20

Kurs Otwarcia 14 837 4 288 7 608 15 387 31 858 7135 1873
Kurs 18339 5254 7952 18492 40 888 8 206 2477
Maksymalny
Data 22.03.2024 28.03.2024 28.03.2024 28.03.2024 22.03.2024 28.03.2024 23.02.2024
Kurs Minimalny 14110 4117 7 291 14 687 30 602 6 795 1 864
Data 26.10.2023 27.10.2023 27.10.2023 27.10.2023 26.10.2023 27.10.2023 05.10.2023
Kurs 18 255 5254 7952 18492 40 369 8 206 2436
Zamkniecia
Al 3418 966 344 3105 8511 1071 563
A2 23,04% 22,53% 4,52% 20,18% 26,72% 15,01% 30,06%
A3 4229 1137 661 3 805 10 286 1411 613
A4 29,97% 27,62% 9,07% 25,91% 33,61% 20,77% 32,89%
Al Zmiana zamknigcie - otwarcie [warto$¢]
A2 Zmiana A 1/otwarcie [%]
A3 Zmiana maksimum - minimum [warto$¢]
A4 Zmiana A 3/minimum [%]

Zrédlo: investing.com, obliczenia whasne.

W okresie potrocza od pazdziernika 2023 r. do kwietnia 2024 r. najwazniejsze globalne

indeksy gietdowe byly skorelowane niemal w stu procentach, wszystkie osiggaly minima
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i maksima w tym samym — niemal co do dnia — czasie. Wszystkie kontynuowaty hosse, co
pozwolilo zakonczy¢ im caty sze$ciomiesigczny okres na plusach — w czterech przypadkach

(za wyjatkiem Londynu i Paryza) zyski wyniosty ponad dwadzieécia procent.

2) Rynek funduszy inwestycyjnych

Aktywa zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych — podobnie do dluznych
papieréw komercyjnych — stanowig margines w globalnej sumie bilansowej Uczestnikow
Spoétdzielczego Systemu Ochrony SGB i1 ograniczaja si¢ do jednostek uczestnictwa funduszy
zarzadzanych przez Generali Investment TFI SA, ktorym jest fundusz ,SGB Dhuzny
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty” (dalej ,,SGB Dtuzny SFIO”) inwestujacy w
instrumenty dluzne emitowane przez Skarb Panstwa oraz w obligacje emitowane przez
przedsigbiorstwa. Nabywane lokaty moga by¢ denominowane w walucie polskiej, jak
1w walutach obcych. Fundusz moze takze inwestowa¢ w zagraniczne obligacje rzadowe.
Jednostki uczestnictwa tego funduszu znalazty si¢ w aktywach 14 bankow
spotdzielczych, a ich warto$¢ bilansowa wg stanu na koniec ub.r., w oparciu o sprawozdania

obowigzkowe, przekazane przez banki, wynosita 68,9 min zt.

Tabela 17. Stopy zwrotu funduszu SGB Dhuzny SFIO wedhug stanu w dniu 28.03.2024 r.

Wyszczegodlnienie M 3M 6M YTD 12M 24M 36M

Stopa zwrotu 0,04% 0,70% 3,68% 0,76% 8,26% 14,51% -6,94%
Srednia w grupie 0,15% 0,53% 4,80% 0,56% 9,35% 15,83% -2,25%
Pozycja w grupie 19/29 8/19 23/29 8/19 21/29 16/29 21/27

Zrédto: Analizy.pl.

W okresie ostatnich miesiecy SGB Dhuzny SFIO odnotowat pozytywne wyniki —krotko
1 Srednioterminowe (do 24 miesigcy wigcznie) stopy zwrotu byty dodatnie, jednak na tle innych
funduszy o poréwnywalnym profilu nie byly to wyniki wyr6zniajace si¢ in plus. Jedynie
w dwodch horyzontach czasowych — trzymiesigcznym 1 rocznym — fundusz wykazywat stopy

zwrotu wyzsze od przecigtnych.
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