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1. Streszczenie

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

Globalna gospodarka jest odporna na zaburzenia, za$ inflacja stopniowo stabnie. Do ryzyk dla
wzrostu gospodarczego naleza obecnie napigcia geopolityczne i zaburzenia w wymianie
handlowej. Istotnym zagrozeniem jest tez mozliwos¢ pogorszenia sytuacji na rynku pracy, jak
rowniez wolniejsza od spodziewanej dezinflacja.

Koniunktura gospodarcza w Polsce ulega stopniowej poprawie. W II kwartale 2024 r.
realny PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach stalych $redniorocznych roku poprzedniego)
zwigkszyt sie 0 3,2% r/r. Wplynelo na to zwigkszenie popytu krajowego o 4,3% 1 ujemne saldo
obrotow handlu zagranicznego. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych zwigkszyto si¢
0 4,7% r/r, a naktady brutto na $rodki trwate urosty o 2,7%, szybciej od oczekiwan.

Ozywienie inwestycyjne w gospodarce nie pochodzi obecnie z sektora przedsigbiorstw
prywatnych. Jest skoncentrowane w sektorze publicznym, bedac w cze$ci wynikiem
zwigkszania wydatkéw zbrojeniowych.

Przedsigbiorstwa przygotowuja si¢ do ozywienia popytu w gospodarce. Z publikowanych
przez S&P Global wynikoéw badan na temat koniunktury w polskim sektorze przemystowym
wynika jednak, Zze wciaz staby jest naplyw nowych zamoéwien, zarowno krajowych, jak
1 zagranicznych. Producenci zmniejszaja produkcje, a poziom zaleglosci produkcyjnych
maleje.

Biorac to pod uwage, nie dziwi umiarkowana dynamika produkcji sprzedanej przemystu.
Niemrawo rozwija si¢ dziatalno$¢ budowlano-montazowa. Koniunkture w budownictwie
hamuje stabo$¢ rynku mieszkaniowego oraz ograniczone jeszcze wykorzystanie naptywajacych
funduszy unijnych.

Staba pozostaje koniunktura w rolnictwie. Z cyklicznie prowadzonych na ten temat badan
GUS wynika, ze w potowie biezacego roku prognozy rolnikdw, dotyczace sytuacji ich
gospodarstw rolnych na drugie potrocze 2024 r., byly bardziej pesymistyczne w porownaniu z
prognozami na pierwsze potrocze. Najbardziej negatywnie oceniano optacalno$¢ produkcji

rolniczej. Blisko 30% gospodarstw ukierunkowanych na produkcje roslinng, jak 1 gospodarstw



wielokierunkowych, wskazato, ze wojna w Ukrainie miata powazny wplyw na ich
funkcjonowanie.

Dynamika konsumpcji jest stabilna, cho¢ spozycie nie powrdcito jeszcze do poziomu
sprzed pandemii COVID-19. Utrzymuje si¢ wysoka sprzedaz pojazdow samochodowych.
Wzrost dochodéw rozporzadzalnych poprawia wyniki sprzedazy zywnos$ci. Staba jest jednak
dynamika sprzedazy dobr trwatego uzytku.

Systematyczne pogarsza si¢ sytuacja w wymianie handlowej z zagranicg. Ostabienie
obejmuje przede wszystkim sprzedaz eksportowa dobr trwatego uzytku i samochodow. Na
odbicie wynikdw importu wptywa za to wzrost popytu krajowego. W efekcie rosng zakupy
zagranicznych dobr trwatego uzytku, na stabilnym poziomie utrzymuje si¢ tez import dobr
inwestycyjnych. Umacnia si¢ dynamika importu produktow rolnych, a takze samochoddéw
osobowych, tylko w pewnym stopniu hamowana stabymi wynikami polskiego sektora
eksportowego w branzy motoryzacyjnej. Wzrostowi popytu w Polsce nie towarzyszy jednak
adekwatne ozywienie wsrdd naszych gldéwnych partnerow handlowych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem Niemiec.

Stopniowe ostabianie inflacji w Polsce zostalo zakonczone wskutek czgsciowego
zniesienia tzw. tarcz antyinflacyjnych. Od lipca 2024 r. wskaznik CPI systematycznie ro$nie.
Dynamika cen dobr i ustug konsumpcyjnych pozostaje jednak nizsza niz dynamika
przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw. Podtrzymaniu
dynamiki wynagrodzen sprzyja stabilna sytuacja na rynku pracy, przejawiajaca si¢ m.in.
w stopie bezrobocia rejestrowanego, od miesi¢cy oscylujacej wokot 5,0%.

Wsparciem dla dochoddéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych sg transfery
socjalne, wynikajace m.in. z wprowadzenia dodatkowej waloryzacji emerytur, rent i innych
swiadczen w przypadku, gdy wskaznik CPI w pierwszym poétroczu danego roku przekroczy
5,0% t/r, uruchomienie $wiadczenia na opieke nad dzieckiem (tzw. ,babciowe”)
1 podwyzszenie kwoty $wiadczenia wychowawczego (tzw. ,,800+7).

W kolejnych miesigcach mozna si¢ spodziewaé wyzszych odczytow wskaznika CPI.
Bedzie to efektem wspomnianego juz czgsciowego zniesienia tzw. tarcz antyinflacyjnych
1 wywotanego nim wzrostu cen energii, gazu i ciepta. Inflacje¢ stymuluja tez ozywienie popytu
zagregowanego 1 stabilnie rosngca konsumpcja indywidualna, a takze przywrocenie stawki
podatku VAT na podstawowe produkty zywnosciowe od 1 kwietnia 2024 r. Po wygasnieciu
proinflacyjnego wptywu czeSciowego uwolnienia cen energii, gazu i ciepta inflacja bedzie

jednak powoli powraca¢ do celu inflacyjnego NBP.



Wiadze monetarne najwigkszych gospodarczo krajow $wiata rozpoczely tagodzenie
polityki pieni¢znej. W Stanach Zjednoczonych Federalny Komitet Otwartego Rynku na
wrzesniowym posiedzeniu zdecydowal o obnizce stopy funduszy federalnych o 50 p.b., do
przedziatu 4,75-5,00%. Intencja Komitetu jest dalsze obnizanie stopy funduszy federalnych.
Inwestorzy oczekuja na koniec 2024 r. stopy funduszy federalnych w przedziale 4,25-4,50%.
W 2025 r. maja nastapi¢ dalsze obnizki stopy funduszy federalnych, do poziomu 3,75-4,00%.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego na wrzesniowym posiedzeniu, zgodnie
z rynkowymi oczekiwaniami, jednoglo$nie dokonata obnizek podstawowych stop
procentowych w strefie euro. Rada obnizyta stope depozytu w banku centralnym o 25 p.b., do
3,50%. Ponadto, w nastgpstwie przegladu systemu operacyjnego, réznica miedzy stopa
procentowg podstawowych operacji refinansujacych a stopa depozytu zostata zwegzona do
15 p.b., stad stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych (referencyjna), zostata
lacznie obnizona z 4,25% do 3,65%. Stopa kredytu w EBC zostata obnizona do 3,9%. Na
pazdziernikowym posiedzeniu Rada obnizyta podstawowe stopy procentowe w strefie euro
o kolejne 25 p.b., uznajac, ze proces inflacji postepuje, a warunki finansowania sg wcigz
restrykcyjne. Stanowisko Rady stanowi zapowiedz kolejnych obnizek.

Inne gléwne banki centralne rowniez kontynuuja cykl tagodzenia polityki pieniezne;.
Czyni tak rowniez Zarzad Czeskiego Banku Narodowego, i to juz od grudnia 2023 r. Laczna
skala obnizek stopy referencyjnej wyniosta do wrze$nia 2024 r. juz 275 p.b. Z kolei Rada
Polityki Pieni¢znej Narodowego Banku Wegier rozpoczeta cykl tagodzenia polityki pienigznej
w pazdzierniku 2023 r. Od tamtej pory stopa referencyjna zostala obnizona jedenascie razy
1 spadta z 13,0% do 6,5%.

W Polsce Rada Polityki Pienigznej ostatni raz dokonata zmiany podstawowych stop
procentowych NBP we wrze$niu 1 pazdzierniku 2023 r., gdy zdecydowata o ich obnizeniu
facznie o 100 p.b. Minicykl lagodzenia polityki pienigznej w Polsce zostal wowczas
zakonczony, a stopa referencyjna wcigz wynosi 5,75%.

W ocenie Rady po wygasnieciu wpltywu wzrostu cen energii — przy obecnym poziomie
stop procentowych NBP — inflacja powinna powr6ci¢ do $redniookresowego celu NBP, cho¢
czynnikiem niepewnos$ci jest wptyw wyzszych cen energii na oczekiwania inflacyjne. Na
ksztattowanie si¢ inflacji w Srednim okresie bedg miaty takze wplyw dalsze dzialania
w zakresie polityki fiskalnej 1 regulacyjnej, tempo ozywienia gospodarczego w Polsce oraz
sytuacja na rynku pracy.

Na konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej, na ktérym

prezentowano ostatnig projekcje inflacji 1 PKB, prezes NBP A. Glapinski sformutowat



zapowiedz utrzymania niezmienionych stop procentowych takze w 2025 r. Zdaniem prezesa
NBP, przestrzen do rozpoczgcia cyklu tagodzenia polityki pienieznej pojawi si¢ dopiero wtedy,
gdy inflacja, mierzona wskaznikiem CPI, zacznie si¢ obniza¢ w kierunku celu inflacyjnego
(2,5% = 1 p.p.), a to — wedlug niego — ma nastgpi¢ dopiero w 2026 r. W kolejnych dniach
wydzwigk konferencji prezesa NBP byt tagodzony przez wypowiedzi cztonkéw RPP 1 Zarzadu
NBP, ktorzy wskazywali na mozliwos¢ rozpoczecia dyskusji na temat obnizek podstawowych
stop procentowych na przetomie 11 Il kwartatu 2025 r. Do rozpoczecia cyklu tagodzenia
dojdzie wiec zapewne w 2025 r. Takie sg tez biezace oczekiwania rynkowe. Bioragc pod uwagg,
ze 1 kwartat 2025 r. bedzie jeszcze sta¢ pod znakiem podwyzszonej inflacji CPI, mozna
zaktada¢, ze do obnizki podstawowych stop procentowych NBP dojdzie na przetomie II i III
kwartatu 2025 r.

Utrzymywanie stabilnych stop procentowych na krajowym rynku wspiera zlotego,
podobnie jak naptyw srodkow unijnych. Atrakcyjnosc¢ polskiej waluty zwieksza tez rozpoczecie
cykli tagodzenia polityki pienigznej w strefie euro i Stanach Zjednoczonych, a takze obnizki
stop procentowych w innych krajach regionu. I cho¢ przetamywanie kolejnych aprecjacyjnych
poziomdw oporu na rynku walutowym moze by¢ juz utrudnione, to silna deprecjacja zlotego
wydaje si¢ malo prawdopodobna, poniewaz redukcje podstawowych stop procentowych
w strefie euro i Stanach Zjednoczonych w warunkach stabilizacji tychze w Polsce podtrzymuja
atrakcyjnos$¢ rodzimej waluty 1 jej wykorzystanie w transakcjach carry trade.

Przedstawione czynniki oddziatuja rowniez na rynek dlugu. Oczekiwania na nadchodzace
ztagodzenie polityki pieni¢znej w Polsce doprowadzity do spadku rentownosci polskich SPW
na rynku wtornym. Na wycen¢ SPW pozytywnie wptywa podtrzymanie ocen ratingowych
Polski przez gldwne agencje. Obniza ja zapowiedZ nowelizacji ustawy budzetowej 1 dalszego
wzrostu dtugu publicznego.

*okk

W minionym pétroczu na rynku publicznym dtuznych papierow wartosciowych utrwality
si¢ tendencje wzrostowe. W poréwnaniu do konca trzeciego kwartatu roku ubiegltego wartos¢
calego publicznego rynku pierwotnego wzrosta znaczaco, o 14,6 mld zt tj. o 25,6%. Od
poczatku obecnego roku wzrost wyniost blisko 11,1 mld zt (18,2%) a w okresie potrocza, ktére
min¢lo od poprzedniego sprawozdania, 8,1 mld zt (12,7%). Tylko w ostatnich trzech
miesigcach wolumen rynku powigkszyl si¢ o 6,1%, czyli o 4,1 mld zl. Liczba emitentow
wzrosta o siedmiu, zaro6wno w horyzoncie rocznym, jak i poétrocznym.

W ciggu ostatniego kwartatu liczba emitentow pozostata niezmieniona. Liczba

uplasowanych serii obligacji wzrosta w skali roku o 122 (przyrost o 24,3%), liczba emisji



nominowanych w euro wzrosta ponad dwukrotnie (22 vs 10). Najwyzszy ilo$ciowy przyrost —
0 82 pozycje rok do roku — odnotowata kategoria obligacji komunalnych, jednak w horyzoncie
minionych 6 i 3 miesi¢cy przyrost ten nie byt juz tak spektakularny, wynoszac odpowiednio 5
1 8 emis;ji.

Na rynku wtérnym obligacji przedsiebiorstw pomiedzy poczatkiem kwietnia 2024 r.
a koncem wrze$nia 2024 r. zawarto 50 741 transakcji, co bylo wynikiem zblizonym do
uzyskanego w trakcie wczesniejszych 6 miesigcy (50 399). Warto$¢ obrotow przekroczyta 1,13
mld zt. W pierwszej pigtce emitentow o najwigkszym obrocie prym wiodly przede wszystkim
papiery spotek panstwowych, i to najczesdciej z sektora finansowego. W pierwszej piatce
emitentow o najwigkszym obrocie utrzymata si¢ — ponownie na pierwszym miejscu — zaledwie
jedna niepanstwowa spotka, a mianowicie Ghelamco Invest.

Indeks dwudziestu najwigkszych polskich spotek, notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych, wydaje si¢, ze wyczerpat potencjat wzrostowy. Silna linia oporu na poziomie
2 600 pkt. nie zostata ani razu naruszona, a proby jej przekroczenia w trakcie kolejnych fal
wzrostowych, notujacych lokalne maksima (pod koniec maja, na poczatku lipca i wrzes$nia)
osiggaly coraz nizsze wartosci szczytowe. Na koniec wrze$nia biezacego roku WIG20
znajdowat si¢ okoto 4,5% ponizej wartosci z 2.04.2024 r. Byl to wynik podobny do wynikow
osiggnietych przez indeksy gietd w Tokio i Paryzu. Na rynkach tych — podobnie jak na
pozostatych — dalo si¢ zaobserwowa¢ wyrazne ochtodzenie w stosunku do optymizmu
poprzednich kwartalow, w tych jednak przypadkach przybralo ono juz, w odrdznieniu od
czterech pozostatych gietd, wymiar niewielkiej bessy.

W okresie ostatnich miesigcy SGB Dtuzny SFIO odnotowat relatywnie stabe wyniki,
stopy zwrotu byly dodatnie, jednak na tle innych funduszy o porownywalnym profilu
wykazywat stopy zwrotu nizsze od przecigtnych. W najkrotszych okresach poréwnawczych

byty one wrecz jednymi z najstabszych.



2. Uwarunkowania makroekonomiczne

Z wrzesniowego przegladu sytuacji makroekonomicznej na §wiecie, przygotowanego przez
Organizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, wynika, ze globalna gospodarka jest
odporna na zaburzenia, za$ inflacja stopniowo stabnie. Wzrost wynagrodzen w ujeciu realnym
wspiera wydatki gospodarstw domowych, cho¢ sita nabywcza ich dochodéw rozporzadzalnych
nie powrdcila jeszcze do poziomu sprzed pandemii COVID-19. Trwa szybka odbudowa handlu
mi¢dzynarodowego, hamowana przez stabo$¢ popytu w wielu krajach i wysokie stawki
przewozu. Analitycy Organizacji spodziewaja si¢ ustabilizowania dynamiki $wiatowego PKB
na poziomie przekraczajacym 3,0%. Oczekuja zarazem dalszej dezinflacji, wspierajacej
dochody rozporzadzalne, co wraz z nadchodzacym ztagodzeniem polityki pieni¢znej przez
gléwne banki centralne bedzie stymulowac popyt.

Analitycy Organizacji do ryzyk dla wzrostu gospodarczego zaliczyli napigcia
geopolityczne i zaburzenia w wymianie handlowej, ktore moglyby wplynaé na zwyzke cen
towarow importowanych oraz ograniczy¢ inwestycje. Istotnym zagrozeniem jest tez mozliwos¢
pogorszenia sytuacji na rynku pracy, jak tez i wolniejsza od spodziewanej dezinflacja. Niemnie;j
w scenariuszu bazowym zaklada si¢ dalszy spadek dynamiki cen dobr i ustug konsumpcyjnych,
jak rowniez zlagodzenie napie¢ na rynku pracy, co bedzie sprzyja¢ dalszym obnizkom
podstawowych stop procentowych przez wladze monetarne najsilniejszych gospodarczo
panstw.

Koniunktura gospodarcza w Polsce ulega stopniowej poprawie. W 1I kwartale 2024 r.
realny PKB wyréwnany sezonowo (w cenach statych przy roku odniesienia 2015) zwigkszyt
si¢ 0 1,5% k/k 1 o 4,0% r/r. Realny PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach statych
sredniorocznych roku poprzedniego) zwiekszyt si¢ o 3,2% r/r. Wptyngto na to zwiekszenie
popytu krajowego o 4,3% 1 ujemne saldo obrotéw handlu zagranicznego. Spozycie w sektorze
gospodarstw domowych zwigkszylo sie o 4,7% r1/r, a naktady brutto na $rodki trwate urosty
0 2,7%, szybciej od oczekiwan.

Ozywienie inwestycyjne w gospodarce nie pochodzi obecnie z sektora przedsigbiorstw
prywatnych. Jest skoncentrowane w sektorze publicznym, bedac w cze$ci wynikiem
zwigkszania wydatkéw zbrojeniowych. Z komunikatu prasowego NATO wynika, ze Polska
wydaje obecnie najwyzsze kwoty w relacji do PKB sposrod wszystkich krajow sojuszniczych.
W latach 2023 i 2024 udzial ten oszacowano odpowiednio na 3,3% 1 4,1% przy
rekomendowanym przez NATO poziomie, wynoszacym co najmniej 2,0%. W 2024 r. polskie

wydatki na obronno$¢ majg wynies¢ ok. 35 mld dolarow (5. miejsce w sojuszu) i w ponad



polowie (51,1%) dotyczy¢ zakupoéw sprzetu i wyposazenia. Ten ostatni udziat jest rOwniez
najwyzszy w catym NATO. Na 2025 r. w polskim budzecie centralnym zaplanowano dalsze
zwigkszanie wydatkéw na obronnos$¢, ktore w relacji do PKB majg stanowi¢ 4,7% 1 wzrosng¢
do 186 mld zt ze 151 mld zt w 2024 r. Wydatki te bedg stanowi¢ duzy impuls inwestycyjny
w gospodarce.

Przedsigbiorstwa przygotowuja si¢ do ozywienia popytu w gospodarce. Z publikowanych
przez S&P Global wynikéw badan na temat koniunktury w polskim sektorze przemystowym
wynika jednak, ze wcigz staby jest naptyw nowych zamowien, zarowno krajowych, jak
i zagranicznych. Producenci zmniejszaja produkcje, a poziom zaleglosci produkcyjnych
maleje.

Biorac to pod uwage, nie dziwi umiarkowana dynamika produkcji sprzedanej przemystu,
ktéra we wrzesniu 2024 r., wedlug oszacowania GUS, po wyeliminowaniu sezonowos$ci
produkcja wzrosta tylko 0 0,4% r/r i spadta o 0,2% m/m. W trzech pierwszych kwartatach
2024 r. produkcja zwigkszyta si¢ zaledwie o 0,2% r/r. W ujeciu rocznym wzrost produkcji
(w cenach statych) nastapil we wrzesniu w 17 (sposrod 34) dziatach.

Niemrawo rozwija si¢ dziatalno$§¢ budowlano-montazowa. We wrzesniu 2024 r.
produkcja, zrealizowana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb, po
wyeliminowaniu sezonowosci spadta 0 9,3% r/r. Koniunktur¢ w budownictwie hamuje stabos¢
rynku mieszkaniowego oraz ograniczone jeszcze wykorzystanie naptywajacych funduszy
unijnych.

W budownictwie mieszkaniowym caly czas obserwuje si¢ stabsza aktywnos¢ niz rok
temu o tej samej porze. W okresie od stycznia do wrzesnia 2024 r. tacznie oddano do
uzytkowania 145,4 tys. mieszkan, i byto to 0 9,6% r/r mniej. Liczba pozwolen dla deweloperow
na budowe (154,4 tys.) byta jednak wyzsza o 34,4% 1/r, a dla inwestoréw indywidualnych (60,3
tys.) — o 11,2% r/r. Jednak juz w samym wrzesniu liczba wydanych pozwolen na budowg byta
nizsza o 0,5% r/r. Deweloperzy rozpoczeli budowe 117,0 tys. mieszkan (o 45,9% r/r wigcej),
a inwestorzy indywidualni — 61,4 tys. (o 10,5% r/r wigcej).

Staba pozostaje koniunktura w rolnictwie. Z cyklicznie prowadzonych na ten temat badan
GUS wynika, ze w potowie biezacego roku prognozy rolnikdow, dotyczace sytuacji ich
gospodarstw rolnych na drugie potrocze 2024 r. byty bardziej pesymistyczne w poréwnaniu
z prognozami na pierwsze potrocze. W szczegdlnosci, niezaleznie od typu produkcji rolne;,
najbardziej negatywnie oceniano optacalno$§¢ produkcji rolniczej. Ws$rdd rolnikow
prowadzacych produkcje roslinng najbardziej negatywne opinie na temat ksztattowania si¢

ogolnej sytuacji w drugim poélroczu br. wyrazali rolnicy specjalizujacy si¢ w prowadzeniu



upraw zbdz. W przypadku rolnikow zajmujacych si¢ produkcja zwierzeca najbardziej
negatywne opinie wyrazili hodowcy trzody chlewnej. Blisko 30% gospodarstw
ukierunkowanych na produkcje roslinng, jak i gospodarstw wielokierunkowych wskazato, ze
wojna w Ukrainie miata powazny wplyw na ich funkcjonowanie.

Dynamika konsumpcji jest stabilna, cho¢ spozycie nie powrdcito jeszcze do poziomu
sprzed pandemii COVID-19. Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach staltych we wrzesniu
2024 r. w cenach statych byta nizsza o 3,0% r/ri0 5,7% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
sprzedaz spadta o 6,7% m/m. W skali roku najwigkszy spadek sprzedazy detalicznej (w cenach
statych) odnotowaly podmioty sprzedajace odziez, meble, rtv, agd oraz zywnos$¢.

Systematyczne pogarsza si¢ sytuacja w wymianie handlowej z zagranicg. W sierpniu
2024 r. drugi miesigc z rzedu obserwowano dodatnig dynamik¢ importu w skali roku przy
poglebieniu ujemnej dynamiki eksportu. Ostabienie obejmuje przede wszystkim sprzedaz
eksportowa dobr trwatego uzytku i samochodéw. Na odbicie wynikow importu wpltywa za to
przede wszystkim wzrost popytu krajowego. W efekcie rosng zakupy zagranicznych dobr
trwatego uzytku, na stabilnym poziomie utrzymuje si¢ tez import dobr inwestycyjnych.
Umacnia si¢ dynamika importu produktéw rolnych, a takze samochodéw osobowych, tylko
w pewnym stopniu hamowana stabymi wynikami polskiego sektora eksportowego w branzy
motoryzacyjnej. Wzrostowi popytu w Polsce nie towarzyszy jednak adekwatne ozywienie
w$rod naszych glownych partneréw handlowych, ze szczegélnym uwzglednieniem Niemiec.

Stabos$¢ niemieckiej koniunktury spowodowalta, ze udziat sprzedazy zagranicznej do tego
kraju w polskim eksporcie ogotem w pierwszych o§miu miesigcach 2024 r. wynidst 27,0% 1 byt
nizszy o 1,2 p.p. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2023 r. Jak dotad, w 2024 r. eksport
towarow do Niemiec obnizyt si¢ 0 6,5% r/r, podczas gdy polski eksport ogdtem spadt w tym
czasie znacznie stabiej, bo 0 2,2% r/r. Na dekoniunkturze w niemieckiej gospodarce najbardziej
cierpi eksport dobr trwalych, w tym zwtaszcza samochodow.

Wymianie migdzynarodowej nie sprzyja tez umocnienie ztotego, obserwowane od okresu
wakacyjnego, oslabiajace konkurencyjnos¢ polskich eksporteréw. W efekcie w pierwszych
o$miu miesigcach 2024 r. obroty towarowe handlu zagranicznego w cenach biezacych wyniosty
991,9 mld zt w eksporcie (spadek o 8,3% r/r) 1 981,2 mld zt w imporcie (spadek o 6,3% 1/r).
Dodatnie saldo siegneto 10,7 mld zt, podczas gdy w analogicznym okresie 2023 r. wyniosto
34,6 mld zt.

Stopniowe ostabienie inflacji zostalo zakonczone wskutek czgsciowego zniesienia tzw.
tarcz antyinflacyjnych. Od lipca 2024 r. wskaznik CPI systematycznie ro$nie, do 4,9% t/r we

wrzesniu 1 5,0% r/r w pazdzierniku. Dynamika cen dobr 1 ustlug konsumpcyjnych pozostaje
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jednak nizsza niz dynamika przeci¢tnego miesigcznego wynagrodzenia brutto w sektorze
przedsigbiorstw. Przeci¢tne miesigczne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ we wrzesniu
2024 r. nominalnie o 10,3% r/r. W pierwszych trzech kwartatach 2024 r. wynagrodzenie to
wzrosto o 11,4% r/r. Realny fundusz ptac urdst o 4,6% 1/r, czternasty miesigc z rzedu.
Podtrzymaniu dynamiki wynagrodzen sprzyja stabilna sytuacja na rynku pracy, przejawiajaca
si¢ m.in. w stopie bezrobocia rejestrowanego, od miesiecy oscylujacej wokot 5,0%.

Wsparciem dla dochodow rozporzadzalnych gospodarstw domowych sg transfery
socjalne, wynikajace m.in. z wprowadzenia dodatkowej waloryzacji emerytur, rent i innych
swiadczen w przypadku, gdy wskaznik CPI w pierwszym poéiroczu danego roku przekroczy
5,0% 1/, uruchomienie $wiadczenia na opieke nad dzieckiem (tzw. ,babciowe”)
1 podwyzszenie kwoty Swiadczenia wychowawczego (tzw. ,,800+”).

W kolejnych miesigcach mozna si¢ spodziewa¢ wyzszych odczytow wskaznika CPI.
Bedzie to efektem wspomnianego juz czesciowego zniesienia tzw. tarcz antyinflacyjnych
1 wywotanego nim wzrostu cen energii, gazu i ciepta. Inflacje stymuluja tez ozywienie popytu
zagregowanego 1 stabilnie rosngca konsumpcja indywidualna, a takze przywrdcenie stawki
podatku VAT na podstawowe produkty zywnosciowe od 1 kwietnia 2024 r. Po wygasnigciu
proinflacyjnego wplywu cze$ciowego uwolnienia cen energii, gazu i ciepla inflacja bedzie
jednak powoli powraca¢ do celu inflacyjnego NBP.

W drugiej potowie 2024 r. mozna si¢ tez spodziewaé przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego, dzigki czemu w calym biezacym roku PKB wzro$nie o ok. 3,1%. Gléwnym
filarem tego wzrostu bedzie konsumpcja prywatna i publiczna. Dynamike PKB ograniczac¢
bedzie niemrawa aktywnos$¢ inwestycyjna, stymulowana obecnie gléwnie wydatkami
rzadowymi na zbrojenia, a takze pogarszajaca si¢ sytuacja w wymianie mi¢dzynarodowej,
warunkowana stabos$cia glownego partnera handlowego Polski, czyli Niemiec.

W przysztym roku inwestycje bedzie stymulowa¢ naptyw $rodkow unijnych,
pochodzacych z Krajowego Planu Odbudowy 1 Zwigkszania Odpornosci (KPO). Dzigki tym
srodkom kontynuowane mogg by¢ inwestycje, obejmujace transformacj¢ energetyczng
i cyfrowa. Po ostatniej rewizji KPO sklada si¢ z 57 inwestycji 1 54 reform. Polska otrzyma
w jego ramach 59,8 mld euro, w tym 25,27 mld euro w postaci dotacji i 34,54 mld euro w formie
pozyczek. W tym roku do Polski wptynie 67 mld zt z KPO (27 mld zt juz wplynelo, a 40 mld

planowane jest do konca roku). Podpisano juz 600 tys. uméw na inwestycje z tego programu.
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Tabela 1. Prognozy wskaznikéw makroekonomicznych w latach 2024-2025 (w %, stan na

koniec okresu)

Wyszczegolnienie | 111 kw. 2024 | IV kw. 2024 | Tkw. 2025 | Il kw. 2025 | IIT kw. 2025 | IV kw. 2025

PKB (r/r) 3,4 3,7 3,7 3,6 3,7 3,8
Konsumpeja 38 42 38 37 32 3.1
prywatna (1/r)

Inwestycje (1/r) 2,2 3,0 5,6 7,0 8,2 9,5
CPI (r/r) 4,9 53 5,9 5,0 3,9 3,6

Stopa bezrobocia
rejestrowanego
Zrédlo: prognozy IPS-SGB.

5,0 5,1 5,2 4,9 4,7 4,8

Glownym zewnetrznym czynnikiem ryzyka dla prognozy pozostaja wojna Rosji
z Ukraing oraz nasilajaca si¢ na $wiecie niepewno$¢ geopolityczna, zwigzana m.in. z sytuacja
na Bliskim Wschodzie, a takze nieoczekiwane wydarzenia, spowodowane zmianami
klimatycznymi, jak ostatnia powodz na poludniowym zachodzie Polski. Innym, réwnie
istotnym czynnikiem ryzyka jest tez wspomniana juz staba koniunktura w Niemczech,

bedacych gldéwnym odbiorcg polskiego eksportu.
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3. Sytuacja na rynku stopy procentowej i na rynku walutowym

Pierwsza potowa 2024 r. przyniosta dalszg redukcje¢ inflacji w wielu krajach. Nastapito to dzigki
zmniejszeniu dynamiki cen zywnosci, energii i towaréw. Z analiz Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju wynika, ze gldowne wskazniki inflacji w 80% krajow zrzeszonych
w Organizacji znajduja si¢ juz w celach inflacyjnych lub sg do nich zblizone. Proces dezinflacji
hamuja jednak procesy cenotwoércze w sektorze ustug, w ktorym obserwuje si¢ sztywnos¢ cen,
a inflacja spowolnita jedynie nieznacznie.

W pazdziernikowym przegladzie stabilno$ci finansowej na §wiecie Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy zasygnalizowat, ze zlagodzenie nastawienia w polityce pieni¢znej przez
gléwne banki centralne skutkuje narastaniem nowych typoéw ryzyka. W szczeg6lnosci, nizsze
koszty finansowania zachgcaja do zwigkszonego wykorzystywania dzwigni przez instytucje
z sektora niefinansowego, stymuluja wzrost zadtuzenia prywatnego i publicznego, a takze
wspierajg szybki wzrost wycen aktywow. Zjawiska te moga intensyfikowa¢ oddziatywanie
zaburzen gospodarczych, prawdopodobienstwo wystapienia ktorych zwieksza utrzymujaca si¢
na wysokim poziomie niepewnos¢ geopolityczna. Za jej przyczyng moze réwniez doj$¢ do
szybkiego rozprzestrzeniania si¢ zaburzen miedzy krajami poprzez kanaly wymiany
mig¢dzynarodowej czy finansowania.

Dodatkowo, obserwowany wzrost zadluZzenia musi by¢ w coraz wigkszym stopniu
absorbowany przez nabywcoéw z sektora niefinansowego, jako ze glowne banki centralne
zakonczyly realizacje programéw iloSciowego tagodzenia polityki pienigznej. Jednak
w niektorych krajach moze to przejSciowo prowadzi¢ do znacznego wzrostu zmiennosci
wyceny papierdw dtuznych, ktory bedzie znajdowaé odzwierciedlenie w rosnacych stawkach
kontraktow CDS. Sprawi to, ze obstuga zadluzenia bedzie stanowi¢ wicksze niz dotad
wyzwanie.

Analitycy MFW zwrocili uwage, ze wzrost znaczenia 1 wykorzystywania sztucznej
inteligencji stymuluje rozwdj niebankowych posrednikow finansowych na rynkach
kapitatowych. Moze to sprzyja¢ zwigkszeniu niestabilno$ci w czasie gwaltownych zaburzen
rynkowych, a takze intensyfikowaé ryzyka zwigzane z cyberprzestgpczoscig. Odpowiednie
monitorowanie rozwigzan z zakresu sztucznej inteligencji, stosowanych w finansach, bedzie

wigc stanowi¢ w najblizszym czasie wyzwanie dla wtadz nadzorczych.
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Wladze monetarne najwigkszych gospodarczo krajow $§wiata rozpoczely tagodzenie
polityki pieni¢znej. W Stanach Zjednoczonych Federalny Komitet Otwartego Rynku na
wrzesniowym posiedzeniu zdecydowal o obnizce stopy funduszy federalnych o 50 p.b., do
przedziatu 4,75-5,00%. W komunikacie, wydanym po posiedzeniu, stwierdzono, ze inflacja
obnizyta si¢ w kierunku 2,0%, a ryzyka nieosiagniecia celu pelnego zatrudnienia i celu
inflacyjnego sa zbilansowane. Przewodniczacy Systemu Rezerwy Federalnej, J. Powell,
powiedziat podczas konferencji prasowej, ze obnizka jest wsparciem dla rynku pracy.

Intencja Komitetu jest obnizenie stopy funduszy federalnych i1 rynkowych stop
procentowych do bardziej normalnych pozioméw w dlugim okresie. Opublikowany
w pazdzierniku zapis dyskusji, ktéra odbyta si¢ na wrzesniowym posiedzeniu, wskazat, ze
niektdrzy czlonkowie Komitetu zwracali uwage, ze to obnizka o 25 p.b. bylaby spdjna ze
stopniowa normalizacja polityki pienieznej. Jednak inni stwierdzili, ze liczy si¢ pelna $ciezka
obnizek, a nie decyzja poczatkowa, a redukcja stopy funduszy federalnych o 50 b.p. jest spojna
z biezagcymi danymi o inflacji i amerykanskim rynku pracy. Cztonkowie Komitetu zgodzili sig,
ze jeSli naptywajace dane beda zgodne z oczekiwaniami, to dalsze tagodzenie polityki
pieni¢znej bedzie uzasadnione.

Z wrzesniowych prognoz cztonkéw Komitetu wynika, ze w 2024 r. stopa funduszy
federalnych zostanie obnizona jeszcze o 50 p.b., do przedziatu 4,25-4,50%. W 2025 r. stopa ta
ma spas¢ do 3,00-3,50%, a w kolejnych latach pozosta¢ na poziomie nizszym niz 3,0%.
Z wyceny kontraktow terminowych na stopy procentowe, notowanych na gieldzie w Chicago
na koniec pazdziernika 2024 r., wynika, ze inwestorzy oczekuja na koniec 2024 r. stopy
funduszy federalnych w przedziale 4,25-4,50%. W 2025 r. maja nastgpi¢ dalsze obnizki stopy
funduszy federalnych, do poziomu 3,50—4,00%.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (EBC) na wrze$niowym posiedzeniu,
zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami, jednogtosnie dokonata obnizek podstawowych stop
procentowych w strefie euro. Rada obnizyta stope depozytu w banku centralnym o 25 p.b., do
3,50%. Ponadto, w nastgpstwie przegladu systemu operacyjnego, réznica migdzy stopa
procentowg podstawowych operacji refinansujacych a stopa depozytu zostata zwegzona do
15 p.b., stad stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych (referencyjna), zostata
lacznie obnizona z 4,25% do 3,65%. Stopa kredytu w EBC zostata obnizona do 3,9%. Rada
ocenita, ze zasadne bylo poczynienie kolejnego kroku w zmniejszaniu stopnia restrykcyjnosci

polityki pieni¢zne;.
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Wykres 1. Prognozy gornej granicy przedziatu stopy funduszy federalnych, sformutowane

przez cztonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku we wrze$niu 2024 r.

2024

—

O =N WhArOUAAJOOO

Liczba czlonkéw Komitetu

2,0 2,5 3,0 3,5 40 4,5 5,0 55 6,0
Stopa funduszy federalnych (w %)

Liczba czlonkoéw Komitetu

—_

2025
0
9
8
7
6 o0
5
4
3 )
2 °
1 o0
0

2,0 2,5 3,0 3,5 40 4,5 50 55 6,0
Stopa funduszy federalnych (w %)

. 2026 . 2027

210 210

29 29

J 8 S 8

z 7 2 7

g6 ° g 6

g5 §5 o

S 4 S 4

23 ° o0 23 ° oo

82 ) 82 ° °

=l ° ) =1 )
0 0

2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 45 50 55 6,0
Stopa funduszy federalnych (w %)

2,0 2,5 3,0 3,5 40 4,5 5,0 55 6,0
Stopa funduszy federalnych (w %)

dhugi okres

—_

— N W A LN J 0O O

Liczba cztonkéw Komitetu

2,0 2,5 3,0 3,5 40 4,5 5,0 55 6,0
Stopa funduszy federalnych (w %)

Zrodto: System Rezerwy Federalnej.

Rada Prezeséw EBC na pazdziernikowym posiedzeniu obnizyta podstawowe stopy
procentowe w strefie euro o kolejne 25 p.b. uznajac, ze proces inflacji postgpuje, a warunki
finansowania sg wciaz restrykcyjne. Stanowisko Rady jest zapowiedzig kolejnych obnizek. Jest

to prawdopodobne tym bardziej, ze Rada Prezeséw EBC zamierza catkowicie zaprzestaé
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reinwestycji sptat kapitatu od obligacji nabytych w ramach programu PEEP z koncem 2024 r.,

co zacie$ni warunki na rynku finansowym.

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

terminowych na stopy procentowe wedtug stanu na 31 pazdziernika 2024 r.
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Zro6dto: CME FedWatch Tool.

Do kolejnej obnizki stop moze dojs¢ jeszcze w 2024 r. Takie sg tez oczekiwania
inwestorow. Czynnikiem ryzyka dla tej prognozy moze by¢ ponowna presja na wzrost kosztow

energii i cen Zzywnosci, a takze inercja oczekiwan inflacyjnych.
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Wykres 3. Implikowany poziom stopy EURIBOR 3M na podstawie wyceny kontraktow
terminowych na stopy procentowe wedtug stanu na 23 pazdziernika 2024 r. (w %)
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Zrodto: Chatham Financial.

Inne banki centralne rowniez kontynuuja cykl tagodzenia polityki pieni¢znej. Szwajcarski
Bank Narodowy na posiedzeniach w czerwcu i we wrze$niu 2024 r. podjat decyzje o obnizeniu
stopy referencyjnej o 25 p.b. na kazdym z tych posiedzen. Obecnie wynosi ona 1,0%.
W komunikacie, wydanym po wrze$niowym posiedzeniu, stwierdzono, ze presja inflacyjna
w Szwajcarii systematycznie stabnie, a to powoduje aprecjacje franka szwajcarskiego. Zarzad
Banku uznal, Zze kolejne obnizki stopy referencyjnej moga by¢ niezbedne dla zachowania
stabilno$ci poziomu cen zgodnie z celem inflacyjnym, wynoszacym 2,0%. Inflacja CPI
wynosita bowiem w sierpniu juz tylko 1,1% 1/r, a prognozy inflacji, przy zalozeniu utrzymania
stopy referencyjnej na obecnym poziomie, zostaly obnizone w poréwnaniu z poprzednig
projekcja — do 1,2% w 2024 r., 0,6% w 2025 r. 1 0,7% w 2026 r. Jednocze$nie tempo zmian
PKB ma wynies$¢ 1,0% w 2024 1.1 1,5% w 2025 r.

Komitet Polityki Pieni¢znej Banku Anglii dokonal pierwszej od sierpnia 2023 r. obnizki
stopy referencyjnej w lipcu 2024 r., obnizajac ja o 25 p.b., do 5,0%. Na posiedzeniu we
wrzesniu Komitet utrzymat ja na niezmienionym poziomie, podkreslajac, ze cho¢ wskaznik
CPI zblizyt si¢ juz do celu, wynoszacego 2,0%, to jednak w drugiej polowie roku spodziewany
jest jego wzrost do 2,5%, poniewaz wygasnie efekt przesztych obnizek cen energii. Komitet
obawia si¢ przy tym tzw. efektow drugiej rundy 1 ich wptywu na procesy inflacyjne, a takze
zaktada, ze utrzymanie biezgcego nastawienia polityki pienieznej bedzie sprzyja¢ dalszemu

ograniczaniu wzrostu cen przy jednoczesnym niewielkim obnizeniu dynamiki PKB.
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Obnizki stopy referencyjnej dokonat tez bank centralny w Szwecji. Proces tagodzenia
polityki pieni¢znej w tym kraju rozpoczat si¢ w maju 2024 r., i od tego czasu do wrzes$nia br.
stopa referencyjna zostata obnizona trzykrotnie, tacznie o 75 p.b., do poziomu 3,25%. Zarzad
Banku Szwecji uznat, Ze nie ma obecnie ryzyka, by inflacja CPI przekroczyta cel inflacyjny,
trwa tez stopniowa odbudowa aktywno$ci gospodarczej. Dlatego tez szwedzkie wiladze
monetarne zapowiedzialy, ze do konca 2024 r. stopa referencyjna w tym kraju moze zostac¢
obnizona tacznie o jeszcze 50 p.b., a w pierwszej polowie 2025 r. moga nastgpic jeszcze kolejne
dwie obnizki tej stopy.

Natomiast Bank Norwegii utrzymuje stopg referencyjng na niezmienionym poziomie,
wynoszacym 4,5%, od grudnia 2023 r. Dezinflacja postepuje w tym kraju wolno,
powstrzymywana jest bowiem przez deprecjacje korony norweskiej 1 wzrost kosztow
dziatalnosci gospodarczej. Dlatego tez Komitet Polityki Pieni¢znej i1 Stabilnosci Finansowej
zadecydowat, ze utrzymanie obecnego poziomu stopy referencyjnej przez odpowiednio dtugi
czas jest niezbgdne, cho¢ prezes Banku Norwegii zaznaczyta, ze moment rozpoczecia cyklu
tagodzenia polityki pienieznej si¢ zbliza.

Zarzad Czeskiego Banku Narodowego kontynuuje taki cykl juz od grudnia 2023 r.
Laczna skala obnizek stopy referencyjnej wyniosta do wrzesnia 2024 r. juz 275 p.b. Na
wrzesniowym posiedzeniu Zarzadu obnizono ja o 25 p.b., do 4,25%. Zarzad uznal, ze
w Czechach utrzymuje si¢ stabilny poziom cen w rozumieniu celu inflacyjnego, a bilans ryzyka
dla inflacji jest zrownowazony. Otwiera to droge do dalszych obnizek stopy referencyjne;.

Rada Polityki Pieni¢znej Narodowego Banku Wegier rozpoczeta cykl tagodzenia polityki
pienigznej w pazdzierniku 2023 r. od tamtej pory stopa referencyjna zostala obnizona
jedenascie razy i spadta z 13,0% do 6,5%. W komunikacie, wydanym po wrze$niowym
posiedzeniu, stwierdzono, ze spodziewana jest dalsza dezinflacja w wegierskiej gospodarce.
Zgodnie z wrzesniowymi projekcjami, inflacja, mierzona wskaznikiem dobr i1 ushug
konsumpcyjnych, ma wynies$¢ 3,5-3,9% w 2024 r., 2,7-3,6% w 2025 r. 1 2,5-3,5% w 2026 r.
Na pazdziernikowym posiedzeniu pozostawiono podstawowe stopy procentowe na Wegrzech
bez zmian. Rada bedzie podejmowac kolejne decyzje, w oparciu o naptywajace dane
1 zachowujac ostrozno$¢, wynikajaca z ryzyk dla procesow inflacyjnych.

Rada Polityki Pienigznej ostatni raz dokonata zmiany podstawowych stop procentowych
NBP we wrzesniu 1 pazdzierniku 2023 r., gdy zdecydowata o ich obnizeniu tgcznie o 100 p.b.
Minicykl fagodzenia polityki pieni¢znej w Polsce zostal wowczas zakonczony, a stopa
referencyjna wcigz wynosi 5,75%. Na ostatnich posiedzeniach RPP komunikowata, ze obecny

poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w §rednim okresie.
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W ocenie Rady naplywajace dane wskazuja, ze pomimo obserwowanego ozywienia
gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja relatywnie niskie,
co w warunkach ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej za granicg oddziatuje
w kierunku ograniczenia krajowej presji inflacyjnej. Rada ocenia, ze ograniczajaco na
dynamike¢ cen konsumpcyjnych oddziatuje takze umocnienie kursu zlotego. W kierunku
wyzszej presji cenowej w krajowej gospodarce oddziatuje natomiast wyrazny wzrost
wynagrodzen, w tym w zwigzku z podwyzkami ptac w sektorze publicznym. Jednoczes$nie
inflacja jest istotnie podwyzszana przez wzrost cen nosnikoéw energii.

W najblizszych kwartalach czynnik ten be¢dzie nadal oddzialywal na roczny wskaznik
inflacji. Po wygasnigciu wplywu wzrostu cen energii — przy obecnym poziomie stop
procentowych NBP — inflacja powinna powrdci¢ do $redniookresowego celu NBP, cho¢
czynnikiem niepewnosci jest wptyw wyzszych cen energii na oczekiwania inflacyjne. Na
ksztattowanie si¢ inflacji w $rednim okresie beda miaty takze wptyw dalsze dziatania
w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej, tempo ozywienia gospodarczego w Polsce oraz
sytuacja na rynku pracy.

Na konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej, na ktérym
prezentowana ostatnia projekcje inflacji i PKB, prezes NBP A. Glapinski sformutowat
zapowiedz utrzymania niezmienionych stop procentowych NBP takze w 2025 r. Doprowadzito
to do umocnienia ztotego wobec glownych walut, jak i do pewnej przeceny obligacji na rynku
wtornym. Zdaniem prezesa NBP, przestrzen do rozpoczgcia cyklu lagodzenia polityki
pieni¢znej pojawi si¢ dopiero wtedy, gdy inflacja, mierzona wskaznikiem CPI, zacznie si¢
obniza¢ w kierunku celu inflacyjnego (2,5% * 1 p.p.), a to — wedlug niego — ma nastgpic¢ dopiero
w 2026 r. Czynnikiem ryzyka pozostaje bowiem wzrost cen, zwigzany z ograniczeniem skali
regulacji cen no$nikdw energii, a w projekcji NBP zatozono, Zze dzialania oslonowe w tym
zakresie beda obowigzywac tylko do konca 2024 r. Przy takim zatoZeniu roczna dynamika cen
miala si¢ znalez¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,9-6,6% w 2025 r.
(wobec prognozy 2,2-5,0% z projekcji w marcu 2024 r.)

Powyzsze zalozenie nie zostanie spelnione, poniewaz zgodnie z rzadowymi
zapowiedziami jaka$ forma ostony przeciwko wzrostowi cen no$nikow energii ma zostaé
wprowadzona takze w 2025 r. Dlatego tez w kolejnych dniach wydzwiek konferencji prezesa
NBP byt tagodzony przez wypowiedzi cztonkéw RPP i1 Zarzadu NBP, ktorzy wskazywali na
mozliwo$¢ rozpoczgcia dyskusji na temat obnizek podstawowych stop procentowych juz na
przetomie I1i Il kwartatu 2025 r. Do rozpoczecia cyklu tagodzenia dojdzie wiec zapewne

w2025 .
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Wykres 4. Mediana  prognoz  poziomu stopy referencyjnej NBP w  Ankiecie
Makroekonomicznej NBP
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Zrodto: NBP.

Wykres 5. Notowania kontraktéw FRA PLN od 1 lipca 2024 r. do 30 wrze$nia 2024 r.
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Zrodto: Reuters.

Takie sg tez biezace oczekiwania rynkowe. Notowania kontraktow terminowych na
trzymiesigczng stope procentowg w polskiej walucie zaczely dyskontowaé obnizki
podstawowych stop procentowych juz w sierpniu 2024 r., a we wrzesniu jeszcze si¢ poglebity,
wskazujac na taczng redukceje tych stép do potowy 2025 r. w wysokosci ok. 100 p.b. Réwniez

notowania 2-letnich obligacji skarbowych na rynku wtérnym juz od dtuzszego czasu, bo od
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poczatku 2023 r., wyceniaja obnizki. Cata krzywa dochodowos$ci polskich obligacji
skarbowych pozostaje ponizej poziomu obecnej stopy referencyjne;.

Biorgc pod uwage, ze I kwartat 2025 r. bedzie jeszcze sta¢ pod znakiem podwyzszonej
inflacji CPI, mozna zaktada¢, ze do pierwszej obnizki dojdzie na przetomu II i III kwartatu
2025 r., o ile w RPP uformuje si¢ wiekszos¢, zdolna do przeglosowania takiego wniosku.

Utrzymywanie niezmienionych podstawowych stop procentowych NBP wspiera zlotego,
podobnie jak naptyw $rodkéw unijnych z KPO. Atrakcyjnos¢ polskiej waluty zwicksza tez
rozpoczecie cykli fagodzenia polityki pienieznej w strefie euro i Stanach Zjednoczonych,
a takze obnizki stop procentowych w innych krajach regionu. Od konica marca 2024 r. do konca
wrzesnia 2024 r. zloty, wedtug kursow $rednich w NBP, umocnit si¢ o ok. 4,3% w stosunku do
amerykanskiego dolara i 0 0,9% w stosunku do euro. Do pewnej przeceny doszto w czerwcu,
jednak od lipca nastgpit powr6t do aprecjacji polskiej waluty.

Przetamywanie kolejnych aprecjacyjnych poziomdéw oporu na rynku walutowym moze
by¢ juz utrudnione. Scenariusz silnej deprecjacji wydaje si¢ jednak mato prawdopodobny,
poniewaz redukcje podstawowych stop procentowych w strefie euro i1 Stanach Zjednoczonych
w warunkach stabilizacji tychze w Polsce podtrzymuja atrakcyjnos¢ rodzimej waluty 1 jej
wykorzystanie w transakcjach carry trade. Niemniej, do pewnego ostabienia polskiej waluty
doszlo pod koniec pazdziernika, gdy opublikowano projekt rzadowej nowelizacji ustawy
budzetowej na 2024 r.

W projekcie tym zatozono maksymalny deficyt w wysokosci 240,3 mld zt wobec 184,0
mld zt w dotychczasowej ustawie. Oznacza to, ze deficyt sektora finanso6w publicznych moze
si¢ zblizy¢ do ok. 6,0% PKB w 2024 r. Nowelizacja zostala uzasadniona koniecznoscig
przeszacowania przychodow budzetowych, przy niezmienionym poziomie wydatkow.

Przedstawione czynniki oddziatuja rowniez na rynek diugu, cho¢ oczekiwania na
nadchodzace ztagodzenie polityki pieni¢znej w Polsce doprowadzily w §rednim okresie do
spadku rentownosci polskich SPW na rynku wtornym. W przypadku obligacji 2- 1 5-letnich
notowania obnizyly si¢ od marca do wrzesnia 2024 r. odpowiednio o 43 i 34 p.b. Pazdziernik
przynidst znaczng zwyzke notowan, wskutek wskazanej wyzej nowelizacji ustawy budzetowe;.

Na wycene obligacji w dlugim okresie pozytywnie wplywaja stabilne oceny
migdzynarodowych agencji ratingowych. W maju 2024 r. agencje ratingowe Fitch oraz S&P
utrzymaly oceny ratingowe Polski na niezmienionym poziomie (odpowiednio A- oraz A dla
dhlugoterminowych zobowigzan w walucie krajowej).

Natomiast we wrzesniu 2024 r. agencja ratingowa Moody’s poinformowata

o zakonczeniu okresowego przegladu ratingu Polski 1 utrzymaniu go na poziomie A2 dla
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dlugoterminowych zobowigzan w walucie krajowej. Utrzymano tez stabilng perspektywe.
Agencja Moody’s jako uzasadnienie dla ratingu Polski wskazata na dynamike polskiej
gospodarki 1 poprawe relacji z UE. Wedlug agencji, chociaz deficyt budzetowy
prawdopodobnie utrzyma si¢ powyzej 5% PKB ze wzgledu na wyzsze wydatki na obrong
i przyczyni si¢ do stopniowego wzrostu zadluzenia do poziomu 57% PKB w 2025 r., to
zardwno obcigzenie dlugiem, jak i kosztami jego obslugi, sa zrownowazone przez solidne
perspektywy wzrostu gospodarczego. Ponadto, podwyzszona podatno$¢ Polski na ryzyko
zdarzen geopolitycznych jest tfagodzona przez gwarancje bezpieczenstwa NATO. Presja na
obnizenie ratingu pojawilaby si¢ w scenariuszu istotnie szybszego pogorszenia si¢ wskaznikoéw
zadluzenia. Niekorzystne dla ratingu bytloby ponowne pogorszenie si¢ sytuacji w zakresie

praworzadnosci, przektadajace si¢ w sposdb negatywny na prowadzenie biznesu w Polsce.

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

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

Wyszczegdlnienie IV kw. 2024 I kw. 2025 11 kw. 2025 1T kw. 2025 IV kw. 2025

USD/PLN 3,93 3,88 3,84 3,85 3,85
EUR/PLN 4,31 4,28 4,27 4,25 4,25
2Y PLN [%] 4,70 4,56 4,45 4,40 4,23
5Y PLN [%] 5,35 5,20 5,07 4,80 4,69
stopa referencyjna [%] 5,75 5,75 5,50 5,00 4,75

Zrodto: IPS-SGB.

W dluzszym okresie na wyceng¢ SPW beda nadal wptywaé oczekiwania na obnizki
podstawowych stop procentowych NBP. Brak realizacji tego scenariusza, dla ktérego gtéwne
zagrozenie stanowi uporczywos¢ inflacji bazowej 1 odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych,
moze doprowadzi¢ do przejsciowych, aczkolwiek znacznych zmian wycen aktywow na rynku
finansowym.

Polski rynek finansowy, jako rynek klasyfikowany do kategorii wschodzacych,
pozostanie tez wrazliwy na nagle zaburzenia. Okresy szybkiego narastania niepewno$ci moga
powodowac silne krotkookresowe wahania notowan na rynku walutowym 1 rynku obligacji,
pod wplywem podwyzszonej mobilnosci kapitalu 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 papieréw wartosciowych

W minionym poétroczu na rynku publicznym dtuznych papierow wartosciowych utrwality sie
tendencje wzrostowe. W poréwnaniu do konca trzeciego kwartatu roku ubieglego warto$¢
calego publicznego rynku pierwotnego wzrosta znaczaco, o 14,6 mld zi, tj. o 25,6%. Od
poczatku obecnego roku wzrost wyniost blisko 11,1 mld zt (18,2%), a w okresie potrocza, ktére
min¢lo od poprzedniego sprawozdania — 8,1 mld zt (12,7%). Tylko w ostatnich trzech
miesigcach wolumen rynku powiekszyt si¢ 0 6,1% czyli 0 4,1 mld zt.

Mniej wigcej potowa rocznego przyrostu catego rynku (o 7,4 mld zt 1 0 17,4%) przypadta
na korporacyjne obligacje ztotowe, o 5,9 mld zt (o 1,6 mld euro i o 83,6%) przyrost dtug
przedsigbiorstw nominowany W euro, co mozna przypisywa¢ takze niemal
dziesigcioprocentowej aprecjacji ztotego wobec euro w ciggu tego okresu.

O 1,3 mld zt zwigkszyt si¢ rynek obligacji komunalnych. Liczba emitentow wzrosta
o siedmiu zaréwno w horyzoncie rocznym jak i potrocznym. W ciagu ostatniego kwartatu
liczba emitentow pozostawala niezmieniona. Liczba uplasowanych serii obligacji wzrosta
w skali roku o 122 (przyrost o 24,3%), a liczba emisji nominowanych w euro wzrosta ponad
dwukrotnie (22 vs 10). Najwyzszy ilosciowy przyrost — o 82 pozycje rok do roku — odnotowata
kategoria obligacji komunalnych, jednak w horyzoncie minionych 6 1 3 miesigcy przyrost ten
nie byt juz tak spektakularny wynoszac odpowiednio 5 i 8 emisji.

30 wrzesnia 2024 r. na regulowanych rynkach obligacji (Catalyst i BondSpot) notowano
625 serii obligacji, na ktore sktadaly si¢ emisje z trzech grup:

1) 2 bankéw spotdzielczych — 2 serie obligacji na kwote 7,9 min zt, ktora w ostatnim pédtroczu

nie ulegla zmianie (Tabela 3),

Tabela 3. Publiczne emisje bankow spotdzielczych — stan na 30.09.2024 r.

Emitent Da‘tz‘l. Termin Odsetki Biezacy Wartos$¢ emisji
emisji wykupu kupon [tys. Z}]

Baltycki Bank 062012 | 24.12.2025 | WIBOR 6M +3,0% | 8,86% 2900

Spoétdzielczy

Bank Spotdzielezy 05.2015 | 15.05.2025 | WIBOR 6M +3,0% | 8,86% 5000

w Limanowej

Suma 7900

Zrodto: obligacje.pl.
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2) 79 przedsigbiorstw — 254 serii obligacji ztotowych na kwote nominalng 50 mld zt oraz 22
serie obligacji nominowanych w euro (Tabela 4) na taczng kwote 3,5 mld euro (przyrost
w okresie poirocza o 38,8%), co w przeliczeniu na walut¢ krajowg dalo wartos¢ okoto
14,9 mld zt; tym samym nominalny dlug przedsiebiorstw przekroczyt tacznie 64,8 mld zt
1 byl 0 14,5% wyzszy od notowanego w poprzednim okresie sprawozdawczym (o 6,7%

wyzszy w stosunku do poétrocza 2024 1.),

Tabela 4. Emisje nominowane w euro wedtug stanu na 30.09.2024 r.

. . . Wartos¢
Emitent Seria Vrl‘:e::ln?l Odsetki lilsz?);y emisji
ykup P [tys. euro]
BEST Capital EURIBOR o
N BCF1027 18.102027 | U RIEO0 8.91% 418530
Cavatina Holding CAVOI27 | 26012027 5&3“2832 9,63% 4366,90
Echo Investment ECHI024 | 23.102024 | stale 4.50% 4.50% 8 700,00
ECHI028 | 27.102028 | stale 7.40% 7.40% 43 000,00
Ghelamco Invest GHE1227 | 07.12.2027 %‘;ARLBS% 8.75% 4999.90
Kredyt Inkaso KRI0328 27.03.2028 fﬁ?lg’g}o 8.64% 4999.90
Kruk KRU0229 | 01.02.2029 %II{/IRiB&{ 7.66% 24 000,00
KRU1228 11.12.2028 %‘;ARLB&{ 7.47% 10 000,00
MLP Group EURIBOR
MLP0225 19.02205 | (ION, 6.39% 45 000,00
EURIBOR
MLP0s2s | 26052025 | (STEBO0 7.73% 29 000,00
EURIBOR
MLPI226 | 04122026 | LURIPOR 7.36% 41 000,00
Olivia Fin EURIBOR
0BC0627 | 08062027 | LURIBOR 8.96% 2 500,00
EURIBOR
O0BC0827 | 07082027 | LRIBOR 8.94% 7 000,00
EURIBOR
OBCOs28 | 07082028 | CURIBOR 8.15% 11 678,00
Orlen PKNO528 | 27.052028 | stale 1,13% 1.13% | 500 000,00
ORLO730 13.07.2030 | state 4.75% 475% | 500 000,00
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. . . Wartos$¢
Emitent Seria vrl‘:ef:;m:l Odsetki l?(lsz?);y emisji
yKup P [tys. euro]
E::Sl{: g;li‘;‘(’iPOlSka PEO1127 23.11.2027 state 5.5% 5,50% 500 000,00
PKO Bank Polski PK00226 01.02.2026 stale 5,63% 5.63% 750 000,00
PK 10328 27.03.2028 state 4,5% 4,50% 500 000,00
PKO0629 18.06.2029 state 4,5% 4,50% 500 000,00
PRAGMAGO PRF0427 16.04.2027 %‘;ARLBS‘;R 8.70% 3 500,00
0
Vantage EURIBOR o
Development VANO0727 12.07.2027 6N+ 2.9% 6,57% 24 000,00
Suma 3 517 930,00

Zrodto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

3) 47 samorzadow — 347 serii obligacji (o 71 wigcej niz na koniec grudnia 2023 r.) na taczng
kwote 7,0 mld zt.

Do drugiej grupy zaliczalo si¢ m.in. 29 serii obligacji 7 bankdéw komercyjnych (Alior
Bank, Bank Millennium, Bank Pocztowy, mBank, Bank Pekao, PKO BP oraz Santander Bank
Polska). Z grona emitentow ubyt BOS, ktory w lipcu wykupit jedyna aktywna emisje BOS0724.
W poréwnaniu do sytuacji sprzed pét roku liczba wyemitowanych serii obligacji wzrosta o 4,
na co ztozylo si¢ trzy wykupy — oprécz wspomnianej serii BOS0724 — dwa przedterminowe
(PEO0725 Banku Pekao i SPL0325 Santander Bank Polska) oraz 7 nowych emisji: Alior Banku
(ALRO0628) na kwotg 550 min zi, Banku Pekao (PEOO0127 1 PEO0429) o tacznej wartosci
1,1 mld z, Banku PKO BP (PKO0229) w kwocie 1 mld zt oraz dwie emisje na kwote
1 mld euro (PK10328 i PKO0629) a takze obligacja Santander Bank Polska (SPL0427)
o wartosci nominalnej 1,9 mld zt.

Sumaryczna warto$¢ obligacji bankéw komercyjnych, uplasowanych na Catalyst w obu
walutach, wyniosta w nominale ok. 29,4 mld zt (wzrost o 5,8 mld zt, tj. o 24,8% od konca
I kwartatu br.). Na koniec III kwartatu 2024 r. wielko$¢ ta stanowita 38,9% warto$ci wszystkich
emisji, notowanych na publicznym rynku obligacji komercyjnych, i ponad 43,8% obligacji
korporacyjnych. W obu przypadkach przyrost udziatu w rynku ,,papierow bankowych” nie
przekroczyt 2 p.p. w stosunku do okresu objetego poprzednim raportem.

W biezacym okresie sprawozdawczym grupa emitentdow o ponad pig¢cioprocentowym
udziale w rynku nie zmienita si¢ wobec zestawienia marcowego. Znalazly si¢ w niej trzy banki:

PKO BP (17,1%), Pekao (10,9%), Santander (9,3%), Orlen (8,1%) oraz Cyfrowy Polsat (5,4%).
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Tabela 5 zawiera zestawienie szczegotowe dotyczace obligacji wzmiankowanych emitentow.
Kolejnych pigciu emitentow — KGHM, Kruk, PZU, Alior Bank i Enea — notowato udziat
wynoszacy 3,0-4,0%.

Tabela 5. Emitenci o najwigkszym udziale w publicznym rynku pierwotnym obligacji
korporacyjnych — stan na 30.09.2024 r.

Emitent Data emisji v];:,f::;)?l Odsetki ]iislz;?);y Wali:(;;c Zelllnisji
102017 | 29.10.2027 | WIBOR 6M + 1,52% 7,39% 1 250 000
102018 | 16.10.2028 | WIBOR 6M + 1,55% 7,41% 550 000
102018 | 14.10.2033 | WIBOR 6M + 1,8% 7,66% 200 000
Bank Pekao 062019 | 04.06.2031 | WIBOR 6M + 1,7% 7,56% 750 000
Polska Kasa 042023 | 03.04.2026 | WIBOR 6M +2,6% 8,26% 750 000
Opieki 07.2024 | 29.01.2027 | WIBOR 6M + 0.85% 5,50% 600 000
04.2024 | 26.04.2029 | WIBOR 6M + 1.6% 7,47% 500 000
07.2023 | 28.07.2027 stale 7,5% 7,50% 350 000
112023 | 23.11.2027 stale 5,5% 5,50% 2115 150°
04.2024 | 02.04.2027 | WIBOR 6M + 1.5% 7,36% 1 900 000
}S)illlstligder Bank 042018 | 05.04.2028 | WIBOR 6M + 1,6% 7,46% 1000 000
112023 | 30.11.2026 | WIBOR 6M + 1,8% 7,66% 3 100 000
082017 | 28.08.2027 | WIBOR 6M + 1,55% 7,41% 1 700 000
032018 | 06.03.2028 | WIBOR 6M + 1,5% 7,35% 1 000 000
KO Bark pojgi | 032024 | 27.03.2028 state 4,50% 4,50% 2115 150°
022023 | 01.02.2026 state 5,63% 5,63% 3172 725°
022024 | 28.02.2029 | WIBOR 6M + 1.59% 7,44% 1 000 000
06.2024 | 18.06.2029 state 4,50% 4,50% 2115 150"
122020 | 22.12.2025 | WIBOR 6M + 0,95% 6,76% 1 000 000
Orlen 052021 | 27.05.2028 state 1,13% 1,13% 2115 150°
07.2023 | 13.07.2030 state 4,75% 4,75% 2115 150°
Cyfrowy Polsat 01.2023 | 11.01.2030 | WIBOR 6M + 3,35% 9,71% 3 490 000
Suma 32 888 475

* emisje nominowane w euro.

Zrodto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Zbior podmiotow tworzacych dziesigtke najwigkszych emitentdow obligacji
przedsigbiorstw pozostawat identyczny z tym, jaki zanotowano na koniec pierwszego kwartatu
biezacego roku. W minionym potroczu dato si¢ zaobserwowac dalsza koncentracje rynku

pierwotnego — wymienieni emitenci do konca III kwartalu br. uplasowali tacznie obligacje
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o warto$ci nominalnej bliskiej 44,2 mld zt, co stanowito 68,1% rynku obligacji korporacyjnych
(o 1,5 p.p. wiecej niz pol roku wczesniej) 1 niemal 61,6% (wzrost o 2,5 p.p. wobec konca
marca br.) calego rynku pierwotnego obligacji komercyjnych, notowanych na rynku
publicznym, ktérego warto$¢ na koniec wrzesnia biezacego roku wyniosta okoto 71,8 mld zt.
W perspektywie ostatnich czterech kwartatow rynek rozwijat si¢ w niemal jednostajnym,
stabilnym rytmie, przyrastajac o ok. 3,0-4,0 mld zt k/k. Bylo to reakcja obu stron rynku
(emitentdow 1 inwestorow) na ustabilizowanie si¢ krajowych stop procentowych oraz
umacnianie si¢ ztotego wobec euro.

W poréwnaniu z koncem marca 2024 r. rynek liczonego w ztotych polskich dlugu
przedsiebiorstw wzrost o 8,2 mld zt (14,5%), w tym rynek emisji nominowanych w PLN
04,0 mld zt (plus 8,8%). Natomiast dlug nominowany w euro powigkszyl si¢ od konca
I kwartalu 2024 r. o 1050 mln euro (przyrost o 42,5%). Przytlaczajaca wigkszos¢
wspomnianego wzrostu (1 mld euro) przypadio na dwie emisje Banku PKO BP, co przyczynito
si¢ do wczesniej opisanego wyraznego wysforowania si¢ tego emitenta na pierwsze miejsce

rankingu.

Tabela 6. Emitenci zwigkszajacy w stosunku do konca I kwartalu 2024 r. wolumen emisji na

publicznym rynku obligacji korporacyjnych (nowe emisje)

. . Termin Biezacy Wolu.nll.e n Wzrost zadluzenia
Emitent Seria wykupu Kupon emisji [tys. z1]
ykup P [tys. z1] ys.
Alior Bank ALR0628 | 09.06.2028 7,85% 550 000,00 550 000,00
AOW Faktoring AOWO0227 | 22.02.2027 11,36% 10 000,00 5 000,00
Arche ACHO0427 | 02.04.2027 10,25% 21 500,00 1 500,00
Archicom ARHO0627 | 01.06.2027 9,10% 168 000,00
358 000,00
ARHO0628 | 19.06.2028 8,97% 190 000,00
Art.Locum ARLI1226 11.12.2026 10,65% 20 000,00 20 000,00
Best BS10228 15.02.2028 10,75% 20 000,00
BST0527 08.05.2027 10,55% 50 000,00
135 000,00
BS10829 22.08.2029 10,06% 40 000,00
BST0829 07.08.2029 10,36% 25 000,00
Budlex Finance BXF1126 | 06.11.2026 12,36% 20 000,00 42 000.00
BXF1226 | 04.12.2026 12,35% 22 000,00 ’
Cavatina Holding CAV0927 | 11.09.2027 11,85% 21 650,00
CAV1127 | 09.11.2027 11,86% 20 000,00
105 331,90
CAV1227 | 19.12.2027 11,86% 25 000,00
CAV0928 | 12.09.2028 11,85% 38 681,90
Cognor COGO0129 | 15.01.2029 10,07% 120 000,00
240 000,00
CO10129 15.01.2029 10,07% 120 000,00
Cordia Polska Finance CPF1227 18.12.2027 10,36% 120 390,00 51 593,00
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Wolumen

Emitent Seria Termin Biezacy emisji Wzrost zadluzenia
wykupu Kkupon [tys. 7i] [tys. z}]
Dantex Group DANO126 | 24.01.2026 10,66% 20 000,00 20 000,00
Dekpol DEKO0628 | 06.06.2028 9,86% | 225 000,00 174 440,00
Developres DVR0726 | 25.07.2026 12,26% 12 930,00 54 400,00
DVRI226 | 22.12.2026 11,25% 11 470,00 ’
Echo Investment ECHO0428 | 26.04.2028 9,67% 60 000,00
ECH0229 | 27.02.2029 10,35% | 100 000,00
106 880,00
ECH0529 | 13.05.2029 10,36% | 100 000,00
ECHO0829 | 01.08.2029 10,37% | 200 000,00
Ghelamco Invest GHE1127 | 17.11.2027 10,87% 23 000,00 53 868.00
GHEO0728 | 17.07.2028 10,87% 40 000,00 ’
Hm Inwest HMI0327 | 07.03.2027 10,85% 14 000,00 21.000.00
HMI0627 | 06.06.2027 11,86% 7 000,00 ’
KGHM Polska Miedz SA KGHO0631 | 26.06.2031 7,11% | 1000 000,00 600 000,00
Kredyt Inkaso KRI0328* | 27.03.2028 8,64% 4999,90
35200,03
KRI1025 | 19.10.2025 6,00% 22 631,94
Marvipol Development MVP0528 | 07.05.2028 10,37% | 150 000,00 108 400,74
MCI Management Sp. o.0. MCM1127 | 14.11.2027 10,16% 21 500,00 21 500.00
MCMO0727 | 28.07.2027 10,07% 20 000,00 ’
MLP Group MLP1226* | 04.12.2026 7,36% 41 000,00 125 216,88
Murapol MURO0527 | 28.05.2027 9,85% | 150 000,00 150 000,00
Okam Capital OKA0926 | 06.09.2026 10,85% 50 000,00 50 000,00
Okam Incity OKMO0725 | 12.07.2025 10,24% 27 000,00 27 000,00
Olivia Fin OBC0828* | 07.08.2028 8,15% 11 678,00 69 401.44
OBC0625 | 09.06.2025 11,16% 20 000,00 ’
Pekao PEO0429 | 26.04.2029 7,47% | 500 000,00
350 000,00
PEO0127 | 29.01.2027 6,72% | 600 000,00
PKO BP PK10328* | 27.03.2028 8,86% | 500 000,00
PKO0629* | 18.06.2029 4,50% | 500 000,00 5230 300,00
PKO0229 | 28.02.2029 7,44% | 1000 000,00
;?iiﬁlcfo"éf;gi PHNO0327 | 05.03.2027 9,75% | 230 000,00 230 000,00
PragmaGo PRF0427* | 16.04.2027 8,70% 3 500,00
PRF0327 | 21.03.2027 10,85% 25 000,00
PRF0627 | 26.06.2027 10,65% 30 000,00 82 806,05
PRF0727 | 30.07.2027 10,36% 35 000,00
PRF0927 | 02.09.2027 9,35% 30 000,00
Vehis Finanse VHI0526 | 28.05.2026 12,85% 21 000,00 21 000,00
Victoria Dom SA VID0427 | 02.04.2027 11,11% 50 000,00 127100
VID0827 | 01.08.2027 10,82% 50 000,00 ’
Vindexus VIN0327 | 26.03.2027 11,25% 18 250,00 28 250,00
VIN0727 | 15.07.2027 10,75% 10 000,00 ’
Suma 9 109 359,04

* emisje nominowane w euro

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.
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Liczba wyemitowanych serii wzrosta o 28 (w ostatnim kwartale — o 12) a lista emitentow
wydtuzyta sie o 4 pozycje. Z grona emitentoéw ubyty spotki: Dekpol Deweloper, BOS, PA
Nova, Everest Capital, Polska Grupa Farmaceutyczna i Novdom, natomiast w ich miejsce
pojawili si¢: HM Inwest, Developres, Okam Incity, Cognor, Murapol, Art.Locum, Okam
Capital, Budlex Finance, Dantex Group i1 Vehis Finanse.

Oprécz wymienionych nowych emitentow 22 przedsigbiorstwa, obecne juz na rynku
w poprzednich okresach, zdecydowaty si¢ na zwigkszenie zadtuzenia. Pig¢ z powyzszej grupy
podmiotow przeprowadzilo emisje nominowane w euro. W Tabeli 6 zaprezentowano dane
dotyczace obligacji wyemitowanych w ostatnim potroczu przez wyzej wymienionych 32
emitentdw. Zmniejszenie zadtuzenia — poza wspomnianymi powyzej szeScioma przypadkami
catkowitego wykupu dlugu — miato miejsce w przypadku 7 przedsigbiorstw. Wykaz emitentéw

zmniejszajacych swoje zadluzenie zawiera Tabela 7.

Tabela 7. Emitenci o malejacym w stosunku do konca I kwartatu 2024 r. wolumenie emisji na

publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Emitent Spadek wolumenu
wyemitowanych obligacji [tys. zl]
Atal 70 000
BOS SA 150 000
Dekpol Deweloper 10 000
Develia 85570
Everest Capital 6 000
Infinity 10 100
Kruk 25000
Novdom 20 000
PA Nova 20 100
Polska Grupa Farmaceutyczna 130 000
Robyg 100 000
Voxel 10 000
White Stone Development 6 750
Suma 643 520

Zrodto: gpweatalyst.pl.

Na rynku obligacji komunalnych, w horyzoncie rocznym, liczba emitentow powigkszyta
si¢, o cztery samorzady a nominat wyemitowanego dtugu wzrést z ponad 5,6 mld zt do niemal

7 mld zt (wzrost o 23,7%). Jednak wiekszo$¢ tego wzrostu przypadata na okres omowiony
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w poprzednim raporcie — w minionych 6 miesigcach warto$¢ uplasowanych emisji
komunalnych prawie si¢ nie zmienila (nastapit wrgcz niewielki spadek — o 1,6%), a grono
emitentow powiekszyto si¢ w tym czasie z 45 do 47 samorzadow.

Stato sie to za sprawg obligacji emitowanych na przetomie czerwca i lipca br. przez gminy
Pszczyny oraz Grudzigdza. Oprocz dwoch wymienionych nowych emitentoéw, w okresie
minionego poéirocznego okresu, wzrost zadluzenia stal si¢ udziatem Olsztyna i Muszyny
(odpowiednio o 24,0 miln zt i o 10,0 mln zt). Spadek dtugu zanotowaty natomiast samorzady
Krakowa (o 180,0 min zt), Ptocka (o 10,0 min zl), Przemys$la (o 4,1 min zl) Walbrzycha
(0 4,0 mln zt) oraz Swidnika (o 3,6 miIn zt). Majaca miejsce w drugim kwartale minimalna
tendencja spadkowa ulegla odwréceniu w kolejnym kwartale 2024 r. kiedy to wartos¢
nominalna dtugu samorzadow wzrosta w stosunku do konca pierwszego pédtrocza o 80,4 min zt.

W poréwnaniu z koncem trzeciego kwartalu ub.r. globalna liczba emisji obligacji
samorzadowych wzrosta z 265 do 347 (0 30,9%) a w horyzoncie ostatnich 6 miesi¢cy zmiany
byly — podobnie jak w przypadku zmian warto$ciowych — symboliczne. Odnotowano bowiem
wzrost 0 5 emisji (0 1,5%). Na wynik ten ztozyto si¢ 10 nowych emisji: po trzy Grudziadza
(GRU1138, GRU1139, GRU1140) i Pszczyny (PSZ1129, PSZ1130, PSZ1131), dwie Olsztyna
(OLS1138, OLS1140) oraz po jednej Muszyny (MUS1128) i Sanoka (SAK1136) oraz wykup
obligacji Krakowa (KRA0424), Swidnika (SWK1124), Ptocka (PLO0524), Sanoka (SAK1131)
1 Przemys$la (PRZ0924). Oprocz wymienionych zmian doszto do potowicznego wykupu
zapadajacej we wrzesniu przysztego roku emisji obligacji Walbrzycha. Szczegdty zawieraja

tabele 81 9.

Tabela 8. Emisje JST wykupione od 31.03.2024 r. do 30.09.2024 r.

Emitent Seria | Yortos wykupionyeh
obligacji [tys. z}]
Krakoéw KRA0424 180 000
Gmina Miasto Ptock PLO0524 10 000
Przemysl PRZ0924 4070
Gmina Miasta Sanoka SAK1131 8 000
Gmina Miejska Swidnik SWK1124 3600
Walbrzych WALO0925 4000
Suma 209 670

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.
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Tabela 9. Warto$¢ nowych emisji JST od 31.03.2024 r. do 30.09.2024 r.

. . Termin . Biezacy War-tq‘éc’

Emitent Seria Odsetki emisji

wykupu kupon [tys. 1]
Grudziagdz GRU1138 | 25.11.2038 | WIBOR 6M + 0,8% 6,66% 4500
GRU1139 | 25.11.2039 | WIBOR 6M + 0,8% 6,66% 8 500
GRU1140 | 26.11.2040 | WIBOR 6M + 0,8% 6,66% 8 500
Muszyna MUS1128 | 27.11.2028 | WIBOR 6M + 1,15% 7,01% 10 000
Gmina Olsztyn OLS1138 | 25.11.2038 | WIBOR 6M + 0,85% 6,71% 14 000
OLS1140 | 26.11.2040 | WIBOR 6M + 0,85% 6,71% 10 000
Gmina Pszczyna PSZ1129 | 26.11.2029 | WIBOR 6M + 0,5% 6,36% 11 000
PSZ1130 | 25.11.2030 | WIBOR 6M + 0,5% 6,36% 11 000
PSZ1131 25.11.2031 WIBOR 6M + 0,5% 6,36% 11 000
Gmina Miasta Sanoka SAK1136 | 25.11.2036 | WIBOR 6M + 1,15% 7,01% 8 000
Suma 96 500

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

W zwiazku z niewielkimi zmianami warto$ciowymi i iloSciowymi w podsegmencie
rynku obligacji komunalnych w minionym poéiroczu nie ulegt zmianie ranking jednostek
samorzadu terytorialnego o najwyzszym sumarycznym zadtuzeniu. Liderem, z 12 czynnymi
seriami obligacji, pozostawal Krakow, ktorego zadluzenie wynoszace blisko 2,5 mld zt
stanowito 35,0% wartosci tej czesci rynku. Drugie miejsce utrzymata £6dz (9 serii obligacji,
faczne zadluzenie 764,1 mln zt) z udziatem w rynku wynoszacym blisko 11,0%. Pierwsza
piatke tej klasyfikacji uzupetnialy — podobnie jak w poprzednim poétroczu — Warszawa (400
mln zt), Watbrzych (323,9 mln zt) oraz Siedlce (316,3 min zt).

W sumie warto$¢ obligacji pigciu najwigkszych emitentéw wsrod samorzadow osiagneta
w nominale 4,25 mld zt (spadek w stosunku do kofica marca br. wynikat z opisanych wcze$niej
stosunkowo niewielkich redukcji zadtuzenia Krakowa 1 Watbrzycha), co stanowilo 60,8%
rynku dtugu komunalnego. Tym samym poziom koncentracji pierwszej piatki spadt o niespeina
1,5 p.p. w stosunku do poprzedniego okresu sprawozdawczego, kiedy wynosit 62,4%.

Analogicznie, jak pol roku wczedniej, zadluzenie szesnastu emitentow — oprocz
wymienionych w Tabeli 10 byty to: Stupsk, Zamogé, Wojewodztwo Matopolskie, Swinoujscie,
Ptock, Kielce, Olsztyn, Elblag, Niepotomice, Pita i Mielec — na koniec wrze$nia 2024 r.
przekroczyto 100 min zt. £aczne zadtuzenie wymienionych podmiotéw (6,03 mld zt) stanowito
wedtug stanu na koniec III kwartatu 2024 r. ponad 86,3% catego publicznego dtugu jednostek
samorzadu terytorialnego.

W horyzoncie ostatniego roku najwyzsza dynamike dlugu, w przytoczonej grupie
podmiotow, odnotowaly (nie liczac todzi, ktoéra zadluzanie si¢ na rynku publicznym

rozpoczeta dopiero w 2024 r.): Gmina Olsztyn (371,0%, 178 mln zt vs 48 mln zt we wrze$niu
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ub.r.), Gmina Mielec (177,0%, 101 mln zt vs 57 mln zt przed rokiem), Walbrzych i Zamos$¢
(oba miasta po ok. 144,0%) oraz Gmina Pita ze 139,0% dynamikg dtugu.

Wsrod podmiotéw o nizszych wolumenach zadluzenia brylowata pod tym wzgledem
Gmina Podgorzyn z dlugiem, ktory w ciggu minionych 12 miesiecy wzrdst z 28 min zt do 45
mln zt. W przeliczeniu na glowe mieszkanca gminy zadluzenie to wyrazato si¢ kwotg bliskg
5,5 tys. zt co lokowato ten samorzad — oprocz wspomnianych juz Niepotomic (3,4 tys. zl/pc)
1 Krakowa (3 tys. zl/pc) — wsrdéd lideréw segmentu notowanych na Catalyst obligacji

komunalnych ocenianych przez pryzmat zadtuzenia per capita.

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

wedtug stanu na 30.09.2024 r.

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

Krakow KA11133 2033.11.25 6,66% 300 000 35,00%
KA21133 2033.11.25 6,66% 20 000
KR11134 2034.11.25 6,93% 350 000
KRA0528 2028.05.07 6,45% 60 000
KRA0733 20.07.2033 6,77% 300 000
KRAO0735 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 10,92%
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 WAWI1228 2028.12.21 7,65% 200 000 5,72%
WAWI1230 2030.12.21 7,85% 200 000
Razem 400 000

Walbrzych WA11128 2028.11.25 7,01% 6 000 4,63%
WAI11130 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% 4000
WALI1025 2025.10.08 7,78% 12 000
WAL1027 2027.10.22 7,78% 27 000
WALI1124 2024.11.25 6,76% 5000
WALI1125 2025.11.25 6,76% 6 000
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Emitent Instrument Data wykupu | Kupon Wartos¢ emisji Udzial w
[%] [tys. z}] rynku [%]
WALI1128 2028.11.25 6,91% 4500
WALI1129 2029.11.25 6,91% 5000
WALI1130 2030.11.25 6,91% 10 500
WALI131 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
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
WALI1140 25.11.2040 7,01% 10 000
WAI11137 25.11.2037 7,67% 10 000
WAI11138 25.11.2038 7,67% 10 000
WAI11136 25.11.2036 7,67% 10 000
WAI11139 25.11.2039 7,67% 10 000
WAI11140 26.11.2040 7,67% 10 000
WAI11134 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 4,52%

SI11137 2037.11.25 7,06% 11 000
SIC1133 2033.11.25 8,31% 25000
SID1131 2031.11.25 7,41% 1 900
SID1133 2033.11.25 7,41% 40 000
SID1134 2034.11.25 7,77% 22 000
SIE1125 2025.11.25 7,66% 2 500
SIE1126 2026.11.25 7,66% 2 500
SIE1127 2027.11.25 7,66% 2 500
SIE1128 2028.11.25 7,66% 2 500
SIE1129 2029.11.25 7,66% 2 500
SIE1130 2030.11.25 7,66% 2 500
SIE1131 2031.11.25 7,66% 700
SIE1132 2032.11.25 7,66% 2 500
SIE1133 2033.11.25 7,66% 2 500
SIE1134 2034.11.25 7,66% 2 500
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.

Sposrod 254 serii obligacji korporacyjnych nominowanych w ztotych 36 serii,
stanowigcych niemal 24,8% wszystkich emisji, zostanie wykupione do konca 2025 r.,
a 139 serii ma termin wykupu, przypadajacy na kolejne 2 lata. Te dwa podzbiory stanowig
w sumie niemal 79,5% rynku. Nieco ponad 11% przypadlo obligacjom, ktorych wykup
przypada na rok 2028, a tylko niespetna 9,5% na lata pdzniejsze. Na ,,dlugim koncu” rozktadu

zapadalnos$ci sytuacja, w porownaniu z poprzednimi kwartatami, niemal si¢ nie zmienita,
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obligacji zapadajacych po 2030 r. nadal bylo jak na lekarstwo — odnotowano zaledwie dwie
nowe emisje nominowane w PLN (ENAO0530 i KGH0631). Pozytywne w tej sytuacji — co
odnotowano juz w poprzednim raporcie — jest powolne, lecz bioragc pod uwage dynamike,
zauwazalne, zwigkszanie si¢ ilo$ci emisji cztero- 1 pigcioletnich.

W ujeciu warto$ciowym dysproporcje te sa rownie widoczne, ale wykres rozkladu
warto$ci jest bardziej, niz iloSciowy, przesunigty w kierunku dlugich wykupoéw. Wynika to
z faktu, i1z ,najdluzsze” obligacje, emitowane w przewazajace] wigkszosci przez duze

przedsiebiorstwa, charakteryzujg si¢ wyzszymi wolumenami emisji (Wykres 6).

Wykres 6. Rozktady zapadalnosci obligacji przedsigbiorstw nominowanych w ztotych
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Zrodlo: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.
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W sektorze obligacji samorzadowych rozklad zapadalnosci (Wykres 7) byl bardziej
sptaszczony i obejmowat, tak jak we wczesniejszych okresach sprawozdawczych, szerszy
horyzont termindw wykupu niz to mialo miejsce na rynku obligacji przedsi¢biorstw. Jego
charakterystyka od konca marca niemal nie ulegla zmianie, co nie powinno dziwi¢, jesli si¢
wezmie pod uwage opisane na poprzednich stronach niemal stagnacyjne — niewielki przyrost
ilosci nowych emisji, niewielka ilo§¢ serii zapadajacych lub wykupionych przed terminem -
zachowanie tego segmentu rynku. W stosunku do poprzedniego raportu ilo$¢ obligacji z
terminem wykupu przypadajacym po roku 2035 wzrosta o 10% (66 vs 60). Wartosciowo nadal
gros wykupow przypada na 2033 rok.

Wykres 7. Rozktad zapadalnosci obligacji jednostek samorzadu terytorialnego
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Zréodto: obligacje.pl, obliczenia whasne.

Wigkszo$¢ notowanych obligacji korporacyjnych stanowity obligacje o zmiennym
oprocentowaniu. Kupony obligacji przedsigbiorstw pokrywaty ten sam co pot roku weze$niej,
przedziat pomigdzy 4,0%, a 13,6%, konce tego przedziatu wyznaczaly te same, co w marcu br.,
instrumenty dtuzne Miano obligacji o najnizszym (4,0%) kuponie przystugiwalo pigcioletnim
obligacjom Kruka (KRU0626). Najwyzsze (13,6%) oprocentowanie mozna bylo uzyskac
z wyemitowanych w styczniu 2023 roku dwuletnich obligacji BBI Development (WIBOR 6M
+7,75%).

Rozktad kupondéw 254 serii obligacji miat ksztalt niemal identyczny, jak przed 6
miesigcami: z nieznacznym, lecz zauwazalnym wzrostem ilosci emisji plasujacych si¢

w przedziale gromadzacym istotng czes¢ rozktadu, tj. przedziale pomiedzy 7,0% a 9,0%
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(z lokalnym maksimum na poziomie 9,85-9,86%). Znalazto si¢ w nim blisko 50,0% emisji (125
serii), przy prawie niezmienionej od konca 2023 r. ilo$ci emisji w przedzialach sgsiadujacych
z nim po ,,lewej” 1 ,,prawej” stronie, ktoére to przedzialy — niemal symetryczne na koniec
poszczegdlnych kwartalow biezacego roku — zawieraty odpowiednio: przedziat 5,0-7,0% 54 1
dwukrotnie 57 emisji, a przedziat 11,0-13,0% 49 emisji w marcu, 57 w czerwcu, a we wrzesniu
br. 54 emisje.

Ustabilizowanie si¢ analizowanych rozktadow w trakcie biezacego roku oraz wzrost
ilosci emitentow ,.trafiajacych” w centrum rozktadu potwierdza, ze rynek nie oczekuje
wigkszych zmian zidentyfikowanego ryzyka inwestycyjnego. Odzwierciedla to ustabilizowanie
si¢ marz w stosunku do stop referencyjnych.

W rozktadzie oprocentowania obligacji wyemitowanych przez jednostki samorzadowe
dalo si¢ w minionych 6 miesigcach zauwazy¢ ciekawg tendencje. O ile sam przedziat
oferowanych kuponéw pozostat niezmienny: od 6,0% do 9,0%, a takze maksymalna ilos¢
emisji przypadia na dolng cze$¢ tego przedziatu — z utrzymujacym si¢ maksimum pomiedzy
6,9% a 7,1% (103 na 347 serii), to globalna ilo$¢ instrumentéw w przedziale 6,0—7,0%
w stosunku do marca br. spadta (219 vs 225), na korzys¢ przedziatu o 1 p.p. wyzszego (121 vs
106).

Moze to $wiadczy¢ o tym, iz inwestorzy coraz mniej chetnie akceptujg niska premie za
ryzyko, oferowang w trakcie plasowania obligacji samorzadowych, przy jednoczesnym
utrzymywaniu przez emitentdow checi do niskiego kosztu pienigdza. Potwierdzeniem tego
przypuszczenia moze by¢ wyrazny zastd) w tym segmencie rynku, sygnalizowany na
wczesniejszych stronach raportu. Kompletny rozkiad kuponéw nominowanych w ztotych
obligacji korporacyjnych ikomunalnych w poréwnaniu do wcze$niejszych okresow
sprawozdawczych zaprezentowano na Wykresie 8.

Na rynku dlugu nominowanego w euro kontynuowany byt w biezacym potroczu,
zapoczatkowany od pierwszego kwartatu biezacego roku wzrost ilosci emisji oferujacych
kupony w przedziale 7,0-9,0%. Potwierdza to ustabilizowanie si¢ oczekiwan inwestorow co do

premii rynkowej w tym segmencie rynku na wzmiankowanym poziomie (Wykres 9).
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Wykres 8. Rozktady kuponéw obligacji nominowanych w ztotych
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Zrodto: obligacje.pl, obliczenia whasne.

Wykres 9. Obligacje nominowane w euro — rozktad kuponéw
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Zrédto: obligacje.pl, obliczenia whasne.
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Aktywnos$¢ rynku wtornego tradycyjnie ograniczyla si¢ do obligacji komercyjnych.
Sposrod obecnych na Catalyst ponad trzystu serii obligacji komunalnych w minionych szesciu
miesigcach nie dokonano na rynku wtérnym zadnej transakcji tymi instrumentami. Podobnie
sladowy wymiar mial rynek transakcji papierami korporacyjnymi nominowanymi w euro,
w zadnym z miniowych kwartalow biezacego roku liczba transakcji nie przekroczyta 500,
a obroty od poczatku roku zamknety si¢ kwotg niespetna 2,9 min euro.

Natomiast na rynku wtéornym obligacji przedsiebiorstw pomiedzy poczatkiem kwietnia
a koncem wrze$nia 2024 r. zawarto 50 741 transakcji, co bylo wynikiem zblizonym do
uzyskanego w trakcie wczesniejszych 6 miesiecy (50 399). Warto$¢ obrotow przekroczyta 1,13
mld z1, wynik niemal identyczny jak w trakcie poprzedniego potrocznego okresu. W Il kwartale
br. obrét wyniost 573,5 mln zt, co bylo wynikiem lepszym o 15,5% (496,6 min zt) natomiast
w III kwartale br. obroty wyniosty 562,5 mln z1, tj. 23,8% wigcej niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku, jednak o 2,0% mniej niz poprzednich 3 miesigcach i o 2,7% mniej niz
w najlepszym dotychczas okresie I kwartatu br. Z perspektywy ostatnich siedmiu kwartatow
lat 2023-2024 obroty kwartalne na rynku wtdrnym stabilizujg si¢ w przedziale 450—600 mln
zt, ze $rednig przekraczajaca nieco 540 mln zt (Wykres 10) oraz z dajaca si¢ zaobserwowac

tendencjg wzrostowa.

Wykres 10. Aktywno$¢ rynku wtornego od I kwartatu 2023 r. do III kwartatu 2024 r.
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Zrodlo: gpweatalyst.pl; obliczenia wihasne.

Preferencje inwestoréw co do wyboru kupowanych na wtérnym rynku papierow

w ostatnim poétroczu powrdcity — po krotkiej zmianie w pierwszym kwartale br., kiedy to
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inwestorzy chetniej siggali po papiery Kruka, Echo Investment czy Ghelamco Invest — na utarte
wczesniej szlaki, kiedy to prym wiodly przede wszystkim papiery spotek panstwowych i to
najczesciej z sektora finansowego. W pierwszej pigtce emitentdéw o najwiekszym obrocie
utrzymata si¢ — ponownie na pierwszym miejscu — zaledwie jedna niepanstwowa spotka,
a mianowicie Ghelamco Invest.

Mimo opisanych zmian zachodzacych w pierwszej pigtce rankingu podkresli¢ trzeba
utrzymujace si¢ w kolejnym okresie sprawozdawczym zainteresowanie obligacjami
deweloperow oraz spotek specjalizujagcych si¢ w obrocie dilugami. Obligacje kazdego
z emitentow nalezacych do lideréow tych sektorow w analizowanym potroczu notowaty obroty
przekraczajace nominalnie 30 min zl, co gwarantowalo kazdorazowo osiggnigcie co najmniej
2,5% udziatu w rynku. Laczny obrot papierami dluznymi spotek wymienionych w Tabeli 11
osiggnat w okresie minionych 6 miesigcy warto$¢ zblizajaca si¢ do dziewigciuset milionow
ztotych (893,4 mln z}) co stanowito ponad trzy czwarte rynku (76,5%). Na uwage zwraca fakt,
ze 1los¢ transakcji tymi obligacjami miata w globalnej ilosci transakcji udzial znacznie nizszy
bo zaledwie 57,6%, co $wiadczy o tym, iz przecigtna warto$¢ pojedynczej transakcji

wymienionymi walorami przekraczata istotnie §rednig warto$¢ transakcji na rynku.

Tabela 11. Obligacje o najwigkszym obrocie na rynku wtérnym w II i III kwartale 2024 r.

Emitent Wartos$¢ obrotu Liczba Udzial w Zmiana
[tys. zl] transakcji rynku [%] udzialu [p.p.]
Ghelamco Invest 145 589,5 6473 15,20 6,08
Pekao 138 036,1 1403 11,82 3,90
PZU 68 859,7 306 5,90 -0,32
Alior 67 334,2 1304 5,77 2,38
PKO 58 082,6 219 4,97 2,87
ccc 53 485,9 1753 4,58 n.d.
KGHM 48 389,1 838 4,14 0,86
Kruk 47 429,5 4442 4,06 -3,06
Echo Investment 42 795,1 3081 3,66 -0,25
Cavatina Holding 39 871,1 3634 3,41 0,55
PragmaGO 353772 4387 3,03 n.d.
Cyfrowy Polsat 34 684,2 785 2,97 -0,88
Polski Holding Nieruchomosci 32 186,2 444 2,76 -0,98
Millenium 27 955,1 46 2,74 -0,46
mBank 21 369,6 114 1,83 -0,60
Suma 893 418,3 29 229 76,49 -

Zrodto: gpweatalyst.pl; obliczenia wiasne.

Oproécz lidera rynku — Ghelamco Invest — w kategorii emitenta o najwyzszej wartosci

handlowanych obligacji takze drugi na liScie, Bank Pekao, przekroczyl warto$¢ obrotow na
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poziomie 100 mln zt w okresie analizowanego potrocza. Spétka Ghelamco Invest znalazta si¢
rowniez — z liczbg 6 473 transakcji — na czele zestawienia emitentow, ktorych obligacje
najczesciej sg przedmiotem transakcji. W tak skonstruowanym zestawieniu, zdecydowanie
wygrywaja spotki  prywatne wspomnianych juz sektorow: nieruchomo$ciowego
1 windykacyjnego. [lo$¢ emitentéw, ktorzy w analizowanym okresie odnotowali ponad 20 min
zt obrotéw, spadia tym razem do 16 — bylo to o dwdch mniej niz we wczesniejszym potroczu.

Jednostkowo komercyjnym papierem dluznym o najwyzszej warto$ci obrotow
pozostawata (analogicznie jak w okresie III kwartat 2023 r. — [ kwartat 2024 r.) dziesigcioletnia
obligacja PZU (PZU0727), ktorej obrét w minionym péiroczu wynidst ponad 68,8 mln zt, co
stanowito 6,06% udziatu w rynku. W tym rankingu w pierwszej trdjce — analogicznie, jak
w raporcie opublikowanym na koniec marca, znalazty si¢ jeszcze obligacje PEO1027 (60,4
mln zt) oraz ALR1025 (60,3 mln zt) z udzialem w globalnej warto$ci obrotu w obu przypadkach
wynoszacym 5,3%.

Notowania PZU0727 w okresie analizowanego poétrocza zilustrowano na Wykresie 11.
Maksymalny kurs papiery te osiagnety 7 sierpnia br., kiedy to ptacono za nie 103 750
zt/nominal, a w poniedziatek 30 wrzesnia rynek wyceniat je na 102 690 zt, za 100 tys. zt

nominatu, co byto rownoznaczne z osiggnigciem rentownosci do wykupu réwnej 6,57%.

Wykres 11. Notowania obligacji PZU0727
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Agencja S&P Global Rating potwierdzita dlugookresowa oceng ubezpieczyciela na
poziomie ,,A-", a jej perspektywe podniosta ze stabilnej do pozytywnej. S&P docenita
skuteczng realizacjg strategii, w tym ambitnych celow w obszarze ubezpieczen 1 bankowosci,
oraz ROE za rok 2023 na poziomie 20,5% istotnie wyzsza niz porownywalne spotki krajowe
1 zagraniczne.

W komentarzach analitycznych pod koniec III kwartatu br. sporo miejsca poswiecono
jubileuszowi 15-lecia Catalyst, przypadajacego wilasnie na 30 wrzesnia br. Od momentu
uruchomienia w 2009 r. Catalyst stat si¢ kluczowg platforma dla polskich firm i samorzadow,
umozliwiajac im pozyskiwanie kapitatu, a inwestorom oferujac szeroki wybor instrumentéw
dhluznych. Wsrod pionierow znalazty sie m.in. Electus, Europejski Bank Inwestycyjny oraz
Miasto Stoleczne Warszawa, ktéore wyemitowalo obligacje o wartosci 600 mln zt z
przeznaczeniem na rozwoj infrastruktury miejskie;j.

W 2024 r. jedna z najwickszych emisji bytlo wprowadzenie przez KGHM obligacji serii
C o wartosci 1 mld zt, bedacej czescig wigkszego programu o warto$ci 4 mld zt. Obecnie
Catalyst obejmuje 691 serii obligacji nominowanych w ztotych, emitowanych przez 135
podmiotow, a faczna warto$¢ notowanych obligacji przekracza 1,3 biliona zt (Iwig cz¢s¢ tej
kwoty przypada na obligacje skarbowe). Komentarze na zorganizowanej przez GPW
konferencji jubileuszowej zwracaty uwage na fakt, iz rynek obligacji nieskarbowych w Polsce,
mimo ze wcigZz mniejszy w porownaniu z gospodarkami zachodnimi, ma ogromny potencjat
dalszego rozwoju, stale si¢ rozwija i jest katalizatorem rozwoju polskiego rynku finansowego.

Polska spotka EuroRating przestata by¢ agencja uprawniong do wystawiania publicznych
ratingdbw kredytowych na terenie Unii Europejskiej. Spotka utracita ten status na wilasny
wniosek, z ktorym zwrodcita si¢ do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych (ESMA), ,,z uwagi na stale rosnace w ostatnich latach i nieproporcjonalne w
stosunku do skali dziatalno$ci matych agencji ratingowych wymogi regulacyjne i zwigzane z
tym rosnace koszty, przy jednoczesnym braku popytu na publiczne ratingi kredytowe wsrod
emitentoOw obligacji korporacyjnych w Polsce”.

Ponizej przytoczono aktualne oceny nadane wybranym sposrdd najaktywniejszych na
rynku Catalyst podmiotoOw przez najwazniejsze agencje ratingowe analizujace wiarygodno$¢

kredytowg emitentow obligacji (Tabela 12).
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Tabela 12. Aktualne oceny ratingowe wybranych polskich emitentow

Zrédto: strony internetowe emitentow.
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Emitent Rating Perspektywa Wystawca
Alior BB pozytywna Fitch Ratings
BB+ stabilna Standard & Poor's
Cyfrowy Polsat BB stabilna Standard & Poor's
BB stabilna Fitch Ratings
Enea BBB stabilna Fitch Ratings
Kruk BB- stabilna Standard & Poor's
Bal stabilna Moody’s
mBank BBB- stabilna Fitch Ratings
BBB pozytywna Standard & Poor's
Millenium BB+ pozytywna Fitch Ratings
Ba2 negatywna Moody’s
Orlen BBB+ stabilna Fitch Ratings
Pekao BBB stabilna Fitch Ratings
A- stabilna Standard & Poor's
A2 stabilna Moody’s
PKO A2 stabilna Moody’s
PZU A- pozytywna Standard & Poor's
Santander Bank BBB+ stabilna Fitch Ratings
Al stabilna Moody’s




2) Zaangazowanie bankow spoldzielczych, Uczestnikow Systemu Ochrony SGB,

w instrumenty dluzne — dane zagregowane

Zaangazowanie bankow spotdzielczych — Uczestnikow Spotdzielczego Systemu Ochrony SGB
— w instrumenty dluzne wedlug stanu na 30 wrzesnia br. ksztaltowalo si¢ tak, jak to
przedstawiono w Tabeli 13.

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) sg wykazywane jako ,,papiery komercyjne”. W niniejszym
raporcie sg one prezentowane pod osobng kategorig — obligacje ,,panstwowe”.

Poza zdecydowanym preferowaniem obligacji 1 innych papierow dluznych
zabezpieczonych przez Skarb Panstwa, ktore stanowig niemalze 99,0% portfela papierow
dtuznych posiadanych przez banki spoétdzielcze uwidaczniajaca sie od poczatku obecnego roku
tendencja w jego strukturze jest rosngce przewazenie w kierunku krotszych horyzontow
inwestycyjnych. W trakcie pierwszego potrocza 2024 r. udziat bondéw pieni¢znych w portfelu

bankéw wzrdst o niemal 5 p.p. (75,4% vs 70,7%).

Tabela 13. Struktura zaangazowania bankow spotdzielczych, Uczestnikow Systemu Ochrony
SGB, w papiery dtuzne od 31.12.2023 r. do 30.09.2024 r.

IV kw. 2023 r. I kw. 2024 1. II kw. 2024 r. m kvr 2024
Wyszczeg6l- — — — —
nienie Wartosé Wartos¢é Wartos¢ Wartos$é
nominalna | Udzial [%] | nominalna | Udzial [%] | nominalna | Udzial [%] | nominalna

[tys. zH] [tys. z}] [tys. z}] [tys. z}]
bony pieniezne| 8 360 000 70,67%| 9739 579 74,80%| 10 224 880 75,38%| 11389 850
obligacje 273 500 2.31% 287 500 2.21% 327 000 2.41% 353 000
skarbowe
obligacje 22132 0,19% 16 946 0,13% 22 038 0,16% b.d.
komercyjne
obligacje 134 245 1,13% 130 695 1,00% 126 145 0,93% 132 965
komunalne
obligacje 3039 700 25,70%| 2 845700 21,86%| 2864 500 21,12%| 2899 700
,»panstwowe
Suma 11829577  100,00%| 13020420  100,00%| 13564563  100,00% -

Zrédto: SGB-Bank SA, sprawozdania NB300.

Zaangazowanie w papiery korporacyjne ograniczyto si¢ — podobnie jak w poprzednich

kwartatach — do nieistotnej kwotowo ilosci korporacyjnych papierow dtuznych, z czego niemal
jedng czwarta stanowity obligacje spoiki zaleznej od SGB-Banku SA. W tej sytuacji jedynym

,hieskarbowym” sktadnikiem portfela o w miar¢ znaczacej wartosci (sze$ciokrotnie
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przewyzszajacej warto$¢ portfela papierow korporacyjnych) pozostawato zaangazowanie
w obligacje samorzagdowe w niemal niezmiennej kwocie okoto 130 mln zt — wahania wartosci

tego zaangazowania od konca IV kwartatu 2023 r. wynosity zaledwie kilka milionow zt.

Tabela 14. Zestawienie obligacji przedsi¢biorstw utrzymywanych przez banki spotdzielcze,

Uczestnikow Systemu Ochrony SGB, na koniec czerwca 2024 r.”

Warto$¢
Emitent nominalna
[zH]

Admiral Boats S.A. 392 232
Dekpol S.A. 854 000
IT Card Centrum Technologii Platniczych S.A. 1 500 000
NDJ Finance Sp. z 0.0. 5000 000
Orlen S.A. 7 538 494
Polbrand Sp. z o.0. 584 395
SGB Leasing Sp. z 0.0. 5000 000
White Stone Development Sp. z 0.0. 1 169 000
Suma 22 038 121

Zrodto: Sprawozdania NB300 na dzien 30.06.2024 r. - na dzien sporzadzenia raportu
sprawozdania NB300 za III kwartat 2024 r. nie byty dostepne

Na inwestycje w papiery komunalne sktadaty si¢ zaangazowania 18 bankow
spotdzielczych w obligacje 37 emitentow reprezentujacych samorzady szczebla gminnego,
miejskiego 1 powiatowego. Papiery 9 emitentéw znalazly si¢ w portfelach wigcej niz jednego
banku, w przypadku 2 emitentow nabywca bylo nie mniej niz trzech uczestnikow Systemu
Ochrony SGB. Rekordzista pod tym wzgledem podobnie jak w poprzednim pdiroczu byla
Gmina Sierakowice, ktorej obligacje zakupity 4 banki.

Emitent ten znalazt si¢ rowniez wsrod liderujacych w zestawieniu inwestycji
dokonanych przez banki spoldzielcze Zrzeszenia SGB w papiery samorzagdowe — sumaryczna
warto$¢ tych obligacji w aktywach bankow na koniec III kwartatu 2024 r. wyniosta 17,1 mln zt
1 ustgpowala tylko wartosci obligacji Gminy Pelplin (25 mln zt), bedacych w posiadaniu dwéch
bankéw. Na trzecim miejscu w tej klasyfikacji znalazta sie tym razem Gmina Scinawa, ktora
wyprzedzita Gming Kotla. Obligacje obu tych gmin nabyl jeden bank.

Ranking pigciu emitentow obligacji jednostek samorzadu terytorialnego o najwigkszym
udziale w portfelu bankoéw spotdzielczych uzupetniat Powiat czarnkowsko—trzcianecki.
Obligacje tego emitenta, na taczng kwotg 7,5 min zt, znalazly si¢ w aktywach dwoch bankow.
W sumie obligacje 5 powyzej wymienionych emitentow o tacznej wartosci nominalnej
wynoszacej 66,7 min zt stanowity ponad potowe portfela (50,9%) obligacji komunalnych,
obecnych na koniec III kwartatu 2024 r. w aktywach bankow spotdzielczych.
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Tabela 15. Emitenci obligacji komunalnych, utrzymywanych przez banki spoldzielcze,

Uczestnikéw Systemu Ochrony SGB, na koniec wrze$nia 2024 r.

Emitent Warto$¢ nominalna [z} Liczba gc;,e:(:z;ksogs ystemu
Gmina Pelplin 25 000 000 2
Gmina Sierakowice 17 060 000 4
Gmina Scinawa 10 000 000 1
Gmina Kotla 8 100 000 1
Powiat Czarnkowsko - Trzcianecki 7 500 000 2
Gmina Miejska Wagrowiec 7 000 000 1
Gmina Lubraniec 6250 000 1
Gmina Stawa 6 000 000 1
Gmina Czarna Woda 5550 000 1
Gmina Suchy Las 3500 000 1
Powiat Znin 3000 000 3
Gmina Grodek 2 542 000 2
Powiat Kos$cian 2500 000 2
Gmina Pniewy 2200 000 1
Gmina Biesiekierz 2200 000 1
Gmina Wrzesnia 2 000 000 1
Miasto Biatogard 2 000 000 1
Gmina Sroda Wielkopolska 1 848 000 1
Gmina i Miasto Pajeczno 1 800 000 1
Gmina Szemud 1 750 000 1
Gmina Nowe 1 500 000 2
Gmina Nakto 1 500 000 1
Gmina Suleczyno 1200 000 2
Gmina Dzierzoniéw 1 070 000 1
Gmina Czempin 1 000 000 1
Leszno 1 000 000 1
Gmina Kcynia 1 000 000 1
Gmina Czaplinek 1 000 000 1
Gmina i Miasto Odolanow 900 000 1
Miasto i Gmina Dziatoszyn 900 000 1
Gmina Wschowa 800 000 1
Gmina Miejska Nieszawa 780 000 2
Stare Miasto 703 000 1
Gmina Nowe 600 000 1
Gmina Stawoborze 500 000 1
Gmina Dygowo 412 000 1
Gmina Morzeszczyn 300 000 1
Suma 132 965 000 1

Zrodlo: SGB-Bank SA.
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Istotny (ponad czteroprocentowy) udziat w portfelu odnotowaty ponadto obligacje
czterech jednostek samorzadu terytorialnego: Wagrowca, Lubranca, Stawy oraz Czarnej Wody.
Laczny udziat wymienionych powyzej 9 emitentow w globalnej warto$ci inwestycji w papiery
komunalne dokonanych przez banki spotdzielcze przekroczyt 69,5%, zamykajac si¢ — podobnie
jak pdl roku wczesniej — kwotg 92,5 mln zt. Wykaz catego portfela obligacji samorzadowych
bedacych w posiadaniu bankow z Grupy SGB przedstawiono w Tabeli 15.
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5. Porownanie efektywnosci wybranych do analizy obszarow

inwestycyjnych dost¢pnych na rynku

1) Rynek obligacji i rynek akcji

Charakterystyke rynku dluznych papierow komercyjnych przedstawiono szczegdtowo na
poczatku 3 rozdziatu raportu.

Wykres 12 Rentowno$¢ brutto do wykupu na dzien 30.09.2024 r. — obligacje o najwigkszym
obrocie w II'1 IIl kw. 2024 r.
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Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl, obliczenia wiasne.

Rentownos$¢ brutto do wykupu na dzien 30.09.2024 r. dla dziesigciu serii obligacji
korporacyjnych o najwyzszych obrotach na rynku Catalyst zanotowanych w okresie
analizowanego poéirocza znalazta si¢ w dwoch wyraznie roztacznych podzbiorach: wigkszy,
7-elementowy, o szerokos$ci zaledwie 70 punktow bazowych (6,7-7,4%) zawieral rentownosci
obligacji wyemitowanych przez cztery duze podmioty z przewaga kapitatu nalezacego do
Skarbu Panstwa (PKO; Pekao, PZU i KGHM).

Pozostate trzy obligacje emitentow ,,prywatnych” — CCC, Cyfrowego Polsatu

1 Ghelamco Invest — generowaly rentownos$ci w przedziale niemal dwukrotnie szerszym 9,24—
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10,58% (Wykres 12). O ile pierwszy z wymienionych przedziatdéw pozostawal, od daty
poprzedniego raportu, praktycznie niezmieniony — zwtaszcza na gérnym krancu — o tyle drugi
przedziat, gromadzacy obligacje spotek z kapitalem prywatnym, wyraznie przesungl si¢
,»W gore” od czasu publikacji raportu marcowego. Moze to §wiadczy¢ o pesymistycznych
prognozach inwestorow co do dlugoterminowej kondycji gospodarki, a w szczeg6lnosci sektora
prywatnego, oraz braku perspektyw na dalsze rychte obnizki stop referencyjnych.
Dlugoterminowe obligacje skarbowe oferowaly na poczatku analizowanego okresu
rentowno$ci na poziomie pomiedzy 5,15% (obligacje najkrotsze) a 5,5% (dziesigciolatki).
W trakcie kolejnych miesigcy raportowanego poétrocza zauwazalna byta kontynuacja trendu
spadkowego rentownosci obligacji skarbowych, jednak jego impet znaczgco wyhamowat dla
dluzszych instrumentéw — na koniec wrzes$nia obligacje 10-letnie oferowaty rentownos¢
zaledwie 20 p.b. nizsza, dla pigcioletnich 1 dwuletnich obligacji spadek wyniost ok. 45 p.b.
(odpowiednio do rentownos$ci 4,89% 1 4,70%). Najszybciej taniaty obligacje najkrotsze —
w poréwnaniu z poczatkiem drugiego kwartatu br. ich rentowno$¢ obnizyta si¢ o 69 p.b. do
4,46%. Najwyzsza byta takze ich zmienno$¢ — rdéznica pomi¢dzy maksimum i minimum
odnotowanym w trakcie 6 miesigcy wyniosta ponad 1,75 p.p. 1 byta okoto dwukrotnie wyzsza

niz dla pozostatych z wymienionych instrumentéw (Wykres 13).

Wykres 13. Rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych w okresie II 1 III kwartatu 2024 r.
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Zrodto: Reuters.
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Bioragc pod wuwage wspomniany wczesniej przedzial od 6,7%% do 7,4%,
charakteryzujacy wigkszosciowy (pod wzgledem obrotu) podzbiér rentownos$ci papierow
komercyjnych, tatwo zauwazy¢, ze dominujgcy poziom marzy za ryzyko dla przedsigbiorstw
,panstwowych” nie przekracza 2,1 p.p. w odniesieniu do rentownosci obligacji PL10YT,
natomiast dla przedsicbiorstw ,nieskarbowych” marza ta ma wymiar co najmniej
czteropunktowy.

Wachlarz alternatywnych do papierow dluznych, dostgpnych bankom spéidzielczym,
mozliwosci inwestycyjnych, jest ograniczony do inwestycji w fundusze inwestycyjne: zarowno
otwarte, oferujace jednostki uczestnictwa, jak i zamkniete, 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) indeksow gietdowych, w celu zobrazowania
ich ewentualnego wptywu na wycene funduszy inwestycyjnych, ktore moga stanowic¢ dla
bankéw spotdzielczych alternatywe do zakupu obligacji, a ktérych strategie inwestycyjne nie

wykluczajg zaangazowania w akcje notowane na gietdach.

Wykres 14. Warto$¢ indeksu WIG20 w okresie II 1 III kwartatu 2024 r.
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Zrédto: GPW .pl.

Indeks dwudziestu najwigkszych polskich spotek na GPW w minionych szesciu

miesigcach zachowywal si¢ (patrzac przez pryzmat analizy technicznej) zgodnie
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z zarysowanym w poprzednim raporcie scenariuszem — potencjat wzrostowy zostat w zasadzie
wyczerpany, silna linia oporu na poziomie 2 600 pkt. nie zostata ani razu naruszona, a proby
jej przekroczenia w trakcie kolejnych fal wzrostowych, notujacych lokalne maksima (pod
koniec maja, na poczatku lipca i wrzes$nia) osiggaly coraz nizsze wartosci szczytowe. Od strony
fundamentalne;j taki rozwo6j wypadkdéw moze by¢ uzasadniany ogélnym klimatem koniunktury
Polsce i na $wiecie, bedagcym poktosiem niepewnos$ci zwigzanej zardwno z sytuacjg polityczng
(w regionie i na $wiecie), jak réwniez ze stanem aktywnosci gospodarczej, ktora wbrew
prognozom analitykOw nie poprawila si¢ w tempie oczekiwanym jeszcze kilka miesi¢cy temu.

W efekcie opisanych wyzej czynnikow (fundamentalnych i technicznych) na koniec
wrzesnia biezacego roku WIG20 znajdowat si¢ okoto 4,5% ponizej wartosci z 2.04.2024 r. Byt
to wynik podobny do wynikow osiggnietych przez indeksy gietd w Tokio 1 Paryzu. Na rynkach
tych — podobnie jak na pozostatych — dato si¢ zaobserwowa¢ wyrazne ochtodzenie w stosunku
do optymizmu poprzednich kwartatdéw, w tych jednak przypadkach przybrato ono juz —
w odroznieniu od czterech pozostatych gietd — wymiar niewielkiej bessy. Ciekawym punktem
czasowym, niemal identycznym na wszystkich rynkach byl poczatek pierwszego petnego
tygodnia sierpnia, kiedy to wyraznie zostata podjeta proba wywotania mocniejszego spadku —
wszystkie najwicksze gietdy, a w $lad za nimi réwniez GPW, zanotowaly w tym okresie

najnizsze notowania w catym pétroczu.

Tabela 16. Zmiany indeksow gietdowych od pazdziernika 2023 r. do kwietnia 2024 r.

INDEKS NASDAQI100| S&P500 | FTSE100 DAX NIKKEI225 | CAC40 WIG20
Kurs Otwarcia 18 498 5244 7935 18 291 39 803 8 130 2 435
Kurs Maksymalny 20 897 5762 8 446 19 474 42224 8 240 2593
Data 10.07.2024 {30.09.2024 |15.05.2024|27.09.2024 | 11.07.2024 |15.05.2024|20.05.2024
Kurs Minimalny 17 855 5186 8 027 17 339 31458 7130 2236
Data 07.08.2024 |05.08.2024 |06.08.2024 | 05.08.2024 | 05.08.2024 |06.08.2024 |07.08.2024
Kurs Zamknigcia 20233 5762 8 237 19 325 37 920 7 636 2324

Al 1736 519 302 1034 -1 884 -494 -111
A2 9,38% 9,89% 3,81% 5,65% -4,73% -6,08% -4,54%
A3 3042 576 419 2135 10 766 1110 357
A4 17,04% 11,11% 5,22% 12,31% 34,22% 15,57% 15,95%

Al Zmiana zamknigcie - otwarcie [warto$¢|

A2 Zmiana A 1/otwarcie [%]

A3 Zmiana maksimum - minimum [wartos$c¢]

A4 Zmiana A 3/minimum [%)]

Zrddlo: investing.com, obliczenia wlasne.

50



2) Rynek funduszy inwestycyjnych

Aktywa zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych — podobnie do dtuznych
papierow komercyjnych — stanowig margines w globalnej sumie bilansowej Uczestnikow
Spoétdzielczego Systemu Ochrony SGB i ograniczajg si¢ do jednostek uczestnictwa funduszy
zarzadzanych przez Generali Investment TFI SA, ktérym jest fundusz ,,SGB Dtuzny
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty” (dalej ,,SGB Diuzny SFIO”), inwestujacy
w instrumenty dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa oraz w obligacje emitowane przez
przedsigbiorstwa. Nabywane lokaty moga by¢ denominowane w walucie polskiej, jak
1 w walutach obcych. Fundusz moze takze inwestowac w zagraniczne obligacje rzadowe.
Jednostki uczestnictwa tego funduszu znalazly si¢ w aktywach 15 bankow
spotdzielczych, aich warto§¢ bilansowa wg stanu na koniec wrze$nia br., w oparciu

o sprawozdania obowigzkowe, przekazane przez banki, wynosita 92,2 mln zt.

Tabela 17. Stopy zwrotu funduszu SGB Dhuzny SFIO wedtug stanu w dniu 30.09.2024 r.

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

Stopa zwrotu 0,84% 2,86% 3,39% 4,17% 7,01% 22,51% 0,84%
Srednia w grupie 1,16% 3,56% 3,88% 4,46% 8,61% 24,48% 1,16%
Pozycja w grupie 29/30 26/29 24/28 18/28 22/28 16/28 29/30

Zrédto: Analizy.pl.

W okresie ostatnich miesiegcy SGB Dhuzny SFIO odnotowat relatywnie stabe wyniki — co
prawda krotko i §rednioterminowe (do 36 miesigcy wiacznie) stopy zwrotu byly dodatnie,
jednak na tle innych funduszy o poréwnywalnym profilu nie byty to wyniki wyrdzniajace si¢
in plus. We wszystkich horyzontach czasowych fundusz wykazywat stopy zwrotu nizsze od

przecigtnych, w najkrotszych za$ okresach byly one wrecz jednymi z najstabszych.
Opracowali: Michat Jurek, Krzysztof Zator
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