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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 1 funduszy inwestycyjnych. Raport przygotowano wedtug danych dostepnych na
16 maja 2025 1.

Niepewno$¢ zwigzana z gospodarka znaczaco wzrosta od poprzedniej edycji raportu.
Szczegodlnie wzrosto znaczenie zmian, wptywajacych na handel migdzynarodowy. Analitycy
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego w biezace] edycji przegladu sytuacji
makroekonomicznej na §wiecie uznali, ze utrzymanie podwyzszonych taryf celnych i zwigzana
z tym niepewnos$¢ obnizy $wiatowy wzrost gospodarczy i podniesie inflacjg.

Koniunktura gospodarcza w Polsce ulegla poprawie. W IV kwartale 2024 r. realny PKB
wyroéwnany sezonowo (w cenach stalych przy 2020 jako roku odniesienia) zwigkszyl sie
01,3%k/k 1 o 3,7% r/r. Realny PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach statych
sredniorocznych roku poprzedniego) wzrost o 3,2% r/r, na co zlozylo si¢ zwigkszenie popytu
krajowego 1 ujemne saldo obrotow handlu zagranicznego. Wptyw popytu krajowego na
gospodarke byt pozytywny 1 wyniost 4,5 p.p.

W I kwartale 2025 r. produkcja sprzedana przemystu (w przedsiebiorstwach o liczbie
pracujacych od 9 osob wzwyz) byta o 0,3% r/r wyzsza. W wigkszosci gtownych grupowan
przemystowych odnotowano wzrost produkcji sprzedanej w skali roku, z wyjatkiem produkcji
dobr zwigzanych z energia. Sposrod 34 dziatow przemystu, w 19 produkcja sprzedana byta
wyzsza niz w analogicznym okresie ub.r.

Niemrawo rozwija si¢ dzialalno$¢ budowlano-montazowa. W 1 kwartale 2025 r.
produkcja budowlano-montazowa (w przedsigbiorstwach o liczbie pracujacych od 9 o0s6b
wzwyz) byla wyzsza tylko o 0,2% 1/r. Sprzedaz robdt budowlanych wzrosta w poréwnaniu
z analogicznym okresem ub.r. gtownie w jednostkach zajmujacych sie specjalistycznymi
robotami budowlanymi. Spadek sprzedazy odnotowano natomiast w przedsiebiorstwach
specjalizujacych sie w budowie budynkow.

Krucha jest koniunktura w rolnictwie. Z cyklicznie prowadzonych na ten temat badan
Instytutu Rozwoju Gospodarczego Szkoty Gtownej Handlowej (IRG SGH) wynika jednak, ze

cho¢ w IV kwartale 2024 r. koniunktura pogorszyta sig, to skala tego ostabienia byta mniejsza



niz zazwyczaj o tej porze. Wyniki te potwierdzaja badania GUS, wedtug ktérych w drugim
potroczu 2024 r. rolnicy mniej negatywnie, niz w poprzednich okresach, ocenili zmiany ogdlnej
sytuacji prowadzonych przez siebie gospodarstw rolnych. Réwniez prognozy na pierwsze
potrocze 2025 r. byty mniej pesymistyczne.

Filarem wzrostu gospodarczego jest krajowa konsumpcja. Wedlug wstepnych szacunkow
GUS w I kwartale 2025 r. sprzedaz detaliczna, zrealizowana przez przedsi¢biorstwa handlowe
1 nichandlowe o liczbie pracujacych od 9 oséb wzwyz, byta o 1,4% wyzsza niz przed rokiem.
W skali roku w wigkszosci grup sprzedaz detaliczna byta wyzsza niz rok wczes$niej, w tym
najwigkszy jej wzrost odnotowano w podmiotach handlujacych pojazdami samochodowymi,
motocyklami, czeSciami. Wzrosta rowniez, po spadkach w I kwartale 2024 r., sprzedaz
w grupach: tekstylia, odziez, obuwie oraz meble, rtv, agd.

Nie ulegta odwroceniu sytuacja w wymianie handlowej z zagranicg. W I kwartale 2025 r.
obroty towarowe handlu zagranicznego wyniosty w cenach biezacych 372,79 mld zt
w eksporcie (spadek o 2,7%) oraz 381,70 mld zt w imporcie (wzrost o 3,3%). Ujemne saldo
wyniosto 8,0 mld zi. Negatywny wplyw na dynamike eksportu miato dalsze zmniejszenie
sprzedazy zagranicznej czeSci motoryzacyjnych oraz towaréw konsumpcyjnych trwatego
uzytku. Najwigkszy wzrost przywozu nastgpit za to w towarach konsumpcyjnych.

Poczatek 2025 r. przyniést spowolnienie wzrostu cen. Taniejace paliwa byly jednym
z najsilniejszych czynnikow dezinflacyjnych, obnizajacych wskaznik CPI. Zahamowany zostat
tez wzrost cen nosnikéw energii. Odczyt wskaznika cen towardw 1 ustug konsumpcyjnych za
kwiecien 2025 r. wskazat na jego spadek do poziomu 4,3% r/r.

Dynamika cen dobr i1 ustug konsumpcyjnych caly czas pozostaje nizsza niz dynamika
przecig¢tnego miesi¢cznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw. W marcu 2025 r.
wynagrodzenie to powi¢kszyto si¢ nominalnie o 7,7% t/r i 0 5,1% m/m. Realny fundusz plac
wzrost 20 miesigc z rzedu, ale juz tylko o niespetna 2,0% r/r. Tempo wzrostu ptac maleje, cho¢
jego podtrzymaniu sprzyja stabilna sytuacja na rynku pracy. Przejawia si¢ ona w stabilizacji
stopy bezrobocia rejestrowanego, oscylujacej] wokot 5,0%.

W 2025 r. mozna si¢ spodziewaé przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, dzieki
czemu PKB wzrosénie o przeszto ok. 3,0%. W pierwszej potowie roku gtownym filarem wzrostu
bedzie konsumpcja prywatna i publiczna. W kolejnych miesigcach, w warunkach malejace;j
niepewnos$ci odnosnie do przysztego stanu koniunktury, nasili si¢ pozytywne oddziatywanie
aktywnos$ci inwestycyjnej, stymulowanej naptywem S$rodkow unijnych, pochodzacych z
Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci oraz z nowej perspektywy finansowej

UE. Spodziewany spadek stop procentowych polepszy warunki finansowania, a to bgdzie



sprzyja¢ nie tylko aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw prywatnych, ale i dziatalno$ci
zakupowej konsumentow. W rezultacie nastapi odbicie popytu inwestycyjnego oraz popytu
konsumpcyjnego.

Nie ostabnie negatywne oddziatywanie handlu zagranicznego na wzrost gospodarczy
w Polsce. Zamieszanie zwigzane z decyzjami poszczegdlnych panstw w sprawie taryf celnych
1 zaostrzenie napi¢¢ handlowych pogorsza aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie,
aw szczegOlnosci moga opdzni¢ poprawe koniunktury w strefie euro. Dziatania,
zapowiedziane przez prezydenta Standow Zjednoczonych, D. Trumpa, i1 realizowane przez
amerykanskg administracj¢ moga ostabi¢ eksport z krajow UE, a przez to obnizy¢ skalg
zamowien, kierowanych z firm z rynku unijnego do polskich przedsigbiorstw.

Bioragc pod uwage, ze w lipcu 2025 r. inflacja cen energii ostabnie wskutek oddzialywania
efektu bazy (skutek podwyzki cen energii w lipcu 2024 r.), z tego samego powodu ostabnie tez
impet wzrostu cen zywnos$ci (skutek przywrécenia stawek VAT na zywno$¢ w kwietniu
2024 r.), mozna oczekiwaé dalszego obnizania si¢ wskaznika CPI do poziomu ok. 3,5% i mnigj
w drugiej polowie roku. Otwiera to drzwi dla dostosowywania podstawowych stop
procentowych przez Rade Polityki Pieni¢zne;.

W kwietniowym przegladzie stabilnosci finansowej na $§wiecie Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy ocenit, ze ryzyka zagrazajace utrzymaniu stabilno$ci finansowej na §wiecie
sa podwyzszone. Wynika to z trzech gtownych przestanek.

Po pierwsze, mimo obserwowanych zaburzeh w wymianie zagranicznej wyceny
instrumentow w niektorych segmentach rynku kapitatowego sg wcigz wysokie. To oznacza, ze
jesli perspektywy makroekonomiczne bedg si¢ nadal pogarszaé, woéwczas moze dojs¢ do
dostosowania cenowego 1 przeceny tych instrumentéw. Po drugie, cze$¢ instytucji
finansowych, dzialajacych w oparciu o strategi¢ wysokiej dzwigni, takich jak fundusze
hedgingowe, moze w warunkach podwyzszonej zmiennosci rynkowej zosta¢ zmuszona do
szybkiego ograniczania otwartych pozycji. I wreszcie po trzecie, turbulencje rynkowe moga
by¢ powigzane z ograniczeniem ptynnosci rynkow dlugu.

W warunkach rosnacej niepewnos$ci wladze monetarne najwiekszych gospodarczo
krajow $wiata zahamowaty tempo tagodzenia polityki pieni¢znej. W Stanach Zjednoczonych
Federalny Komitet Otwartego Rynku na posiedzeniach we wrze$niu, listopadzie 1 grudniu
2024 r. zdecydowat o obnizce stopy funduszy federalnych do przedzialu 4,25-4,50%. Po tej
ostatniej obnizce Komitet uznat, Ze nie ma po$piechu z dalszym dostosowywaniem polityki

pieni¢zne;j.



Natomiast Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniach we
wrzesniu, pazdzierniku i grudniu 2024 r., a nastgpnie w styczniu, marcu, kwietniu 2025 r.
dokonata cyklu obnizek podstawowych stop procentowych w strefie euro. Rada obnizyta stope
referencyjng facznie z 4,25% do 2,40%. Na kwietniowym posiedzeniu Rada uznata, Ze procesy
dezinflacyjne  przebiegaja zgodnie =z oczekiwaniami. Ocenita, ze perspektywy
makroekonomiczne pogorszytly si¢ wskutek napig¢ wywolanych polityka handlowa Stanow
Zjednoczonych. Jednoczesnie w komunikacie, wydanym po posiedzeniu, nie wskazano juz, ze
poziom stop procentowych po obnizce jest restrykcyjny. Oznacza to, ze cykl tagodzenia
polityki pieni¢znej w strefie euro zbliza si¢ ku koncowi.

RPP na kwietniowym posiedzeniu stwierdzita, iz naplywajace informacje sygnalizuja, iz
inflacja w kolejnych kwartatach moze by¢ nizsza niz oczekiwano. Za to Prezes Narodowego
Banku Polski A. Glapinski na konferencji prasowej po tym posiedzeniu oglosit zmiang
nastawienia w polityce pieni¢znej i zapowiedziat obnizki. Podczas konferencji padaty rézne
zapowiedzi: jednej obnizki stopy referencyjnej o 50 p.b. w 2025 r., cho¢ A. Glapinski nie
wykluczyt 1 dwoch obnizek o 50 p.b., ale z zastrzezeniem, Ze obnizki moga mie¢ tez wymiar
25 p.b., jesli dane nie beda w wystarczajacym stopniu potwierdza¢ trwatosci obnizenia
wskaznika CPI. Stwierdzil, ze docelowo widzi stope referencyjng na poziomie 3,5% w 2026 r.

Na majowym posiedzeniu RPP postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP o 0,50 p.p.,
redukujac stope referencyjng do poziomu 5,25%. Jedna z niewielu zmian, wprowadzonych do
komunikatu wydanego po posiedzeniu w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, czyli
wzmianka o dostosowaniu stop, stanowi sugesti¢, ze obnizka nie jest rozpoczeciem cyklu
fagodzenia polityki pieni¢znej. Na konferencji prasowej dzien po posiedzeniu prezes NBP
A. Glapinski zasugerowal, ze kolejne obnizki moga nastagpi¢ jesienig, cho¢ nie wykluczyt
wczesniejszego terminu. Prezes NBP nie zaprzeczyl, Zze podjgcie takiej decyzji mozliwe jest
w lipcu, gdy opublikowana zostanie nowa projekcja inflacyjna.

Zaktadajac, ze majowa decyzja RPP nie stanowi otwarcia cyklu tagodzenia polityki
pienieznej, mozna si¢ spodziewac¢ kolejnych obnizek stop procentowych NBP. Notowania
kontraktow terminowych na trzymiesigczng stope procentowa w polskiej walucie zaczgty silnie
dyskontowac¢ obnizki podstawowych stép procentowych juz na poczatku kwietnia. Réwniez
notowania obligacji zaczely wycenia¢ obnizki. Rentowno$¢ 2-letnich obligacji skarbowych,
pozostajaca przez wickszos$¢ ostatnich szeSciu miesigcy na poziomie przewyzszajacym 5,0%,
spadta z 5,1% na koniec marca 2025 r. do ok. 4,3% pod koniec kwietnia 2025 r. Wzrost cen
skarbowych papierow warto§ciowych hamuje jednak wysoka ich podaz na rynku pierwotnym,

w zwigzku ze znacznymi potrzebami pozyczkowymi.



Kwiecien i maj przyniosty roOwniez znaczne zawirowania na rynku walutowym, na
ktérym doszto do istotnego podwyzszenia zmiennosci notowan gtownych walut. Na kurs
ztotego oddziatywat gtownie sentyment na rynku globalnym i wzrost awersji do ryzyka po
wprowadzeniu przez amerykanska administracje drakonskich stawek celnych i sugestiach
prezydenta D. Trumpa o mozliwym usunig¢ciu ze stanowiska prezesa Systemu Rezerwy
Federalnej J. Powella. Wysoka niepewnos¢ odno$nie do strategii i taktyki polityki handlowej
(naktadanie 1 zawieszanie cet), realizowanej przez prezydenta D. Trumpa, powstrzymywala
cze$¢ inwestorow przed lokowaniem kapitatu w amerykanskiej walucie. Dlatego tez
obserwowano glebsze i trwalsze umocnienie ztotego wobec dolara przy wzglednej stabilizacji
kursu ztotego wobec euro, ktory juz pod koniec kwietnia powrocit do poziomu zblizonego do
4,3 EUR/PLN.

Polska waluta pozostawala tez wrazliwa na liczne 1 czesto wzajemnie sprzeczne
doniesienia na temat przebiegu rozmow w sprawie zawarcia porozumienia mi¢dzy Rosja
a Ukraing. Ostabienie oczekiwan na zawarcie pokoju przektadato si¢ negatywnie na wycene
ryzykownych aktywdow, w tym na wyceng polskiego ztotego.

W dhuzszym okresie wyceny polskiego dlugu beda si¢ natomiast zmienia¢ rownolegle do
nasilania si¢ oczekiwan na obnizki stop procentowych w Polsce. Jednak skale umocnienia
polskich dhuznych papierow warto$ciowych i polskiej waluty hamowaé bedzie polityka
fiskalna, obarczona krotkoterminowymi ryzykami. Wyrazaja si¢ one w utrzymywaniu
podwyzszonego deficytu sektora finansow publicznych 1 w relatywnie szybko rosnagcym dtugu
publicznym. Notowania obligacji skarbowych bedzie utrzymywa¢ w ryzach wysoki popyt ze
strony bankow, jako ze w 2025 r. zapadnie czgs¢ obligacji wyemitowanych przez BGK 1 PFR,
znajdujacych si¢ w posiadaniu bankéw, ktorych szacunkowa warto$¢ to ok. 50 mld zt.

Polski rynek finansowy, klasyfikowany do kategorii wschodzacych, pozostanie wrazliwy
na nagle zaburzenia. Okresy szybkiego narastania niepewno$ci moga powodowac silne
krotkookresowe wahania notowan na rynku walutowym 1rynku obligacji, pod wptywem

podwyzszonej mobilnosci kapitatu 1 jego odptywu do tzw. bezpiecznych przystani.

skeksk

W analizowanym w raporcie péiroczu (od pazdziernika 2024 r. do marca 2025 r.) na
rynku publicznym dluznych papierdw wartoSciowych nastapit dalszy ciag hossy — warto$¢
uplasowanych na rynku emisji wyniosta 84,3 mld zt i wzrosta nominalnie o blisko 12,5 mld zt
(17,3%). W poréwnaniu do konca marca roku ubiegltego warto$¢ catego publicznego rynku

pierwotnego wzrosla  jeszcze  wyrazniej, 020,5mld zi, tj. 0 32,2%,



aw okresie pomigdzy marcem 2023 r. a marcem 2025 r. wzrost wyniost az 35,9 mld zt (74,0%).
Tylko w okresie pierwszych trzech miesigcy br. wzrost wyniost 3,1 mld zt (3,8%).

Na koniec marca br. na rynku obecnych byto 140 emitentow: 82 przedsi¢biorstwa, 56
samorzadow 1 dwa banki spotdzielcze. Liczba uplasowanych serii obligacji wzrosta w skali
roku o 134. Najwyzszy ilosciowy przyrost — o 85 serii rok do roku — odnotowata kategoria
obligacji komunalnych.

Na rynku wtérnym obligacji przedsigbiorstw w ciggu dwoch ostatnich kwartatow zawarto
58 669 transakcji (wzrost o 15,6%). Wartos¢ obrotow przekroczyta w tym czasie 1,2 mld zt
1 byt to wynik o 10,0% lepszy od uzyskanego w trakcie poprzedniego poirocznego okresu. Na
wzrost ten wplynal przede wszystkim obrot uzyskany w pierwszych trzech miesigcach 2025 r.,
ktore byly pierwszym w historii Catalyst okresem z obrotami przekraczajagcymi 600 min zt.
Nadal do najchetniej kupowanych obligacji zaliczaly si¢ papiery duzych spotek panstwowych
oraz najwickszych prywatnych deweloperow.

Po kolejnych miesigcach marazmu gldwny indeks polskiej gieldy z koncem ubieglego
roku ruszyt ostro w gore, co doprowadzito w dniu 25 marca br. do osiggnigcia przez WIG20
warto$ci 2 800 punktéw, notowanej ostatnio 14 lat temu. Marzec br. zakonczyt si¢ na nieco
nizszym poziomie, wynoszacym 2689 pkt., co i tak wystarczylo, aby w horyzoncie szesciu
miesiecy, zapoczatkowanych w pazdzierniku ub.r., odnotowaé wyzszy wzrost (o 16,1%) od
wszystkich najwigkszych gietd europejskich.

W analizowanym okresie SGB Dhuzny SFIO odnotowat przecigtne wyniki. Najkrotsze
horyzonty czasowe (miesigc, kwartal) przyniosty ujemne stopy zwrotu, cho¢ zbiezne ze $rednia
odnotowang przez konkurencyjne fundusze. W dtuzszych okresach stopy zwrotu pozostawaty
dodatnie. Jedynie w horyzoncie miesigcznym 1 trzyletnim fundusz znalazl si¢ w ,,gérnej
potowcee” grupy pordwnawczej, jednak nawet w tych przypadkach byly to pozycje poza
pierwsza dziesiatka najlepiej zarzadzanych funduszy. Pozytywna w tej sytuacji jest relatywna
(w stosunku do poprzedniego raportu) poprawa wynikow w porownaniu do innych funduszy

klasyfikowanych w tej samej kategorii.



2. Uwarunkowania makroekonomiczne

Niepewnos¢ zwigzana z gospodarka znaczaco wzrosta od poprzedniej edycji raportu.
Szczegolnie wzrosto znaczenie zmian, wptywajacych na handel migdzynarodowy. Naktadanie
nowych taryf celnych moze bowiem doprowadzi¢ do obnizenia inwestycji, zaburzen
w fancuchach dostaw, zaktoci¢ wymiane zagraniczng, a przez to zahamowaé wzrost
gospodarczy na $wiecie. Dodatkowo, dalsze wahania kursu amerykanskiego dolara moga
zaburzy¢ przeptywy kapitatu i powigkszy¢ globalng nierownowage w tym zakresie.

Analitycy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w biezacej edycji przegladu
sytuacji makroekonomicznej na $wiecie uznali, ze utrzymanie podwyzszonych taryf celnych
1 zwigzana z tym niepewno$¢ obnizy §wiatowy wzrost gospodarczy i podniesie inflacje. Jezeli
napigcia handlowe migdzy Stanami Zjednoczonymi a innymi krajami si¢ zaostrza, zwigkszy to
i tak wysoka niepewnos¢, spowoduje wigkszg zmienno$¢ na rynkach finansowych i jeszcze
bardziej zaostrzy warunki finansowe.

Koniunktura gospodarcza w Polsce ulegla poprawie. W IV kwartale 2024 r. realny PKB
wyroéwnany sezonowo (w cenach stalych przy 2020 jako roku odniesienia) zwigkszyl sie
01,3%k/k 1 o 3,7% r/r. Realny PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach statych
sredniorocznych roku poprzedniego) wzrost o 3,2% r/r, na co zlozylo si¢ zwigkszenie popytu
krajowego 1 ujemne saldo obrotow handlu zagranicznego.

Wplyw popytu krajowego na gospodarke byl pozytywny i wynidst 4,5 p.p. Ztozyly si¢ na
to pozytywne wpltywy spozycia ogdtem i akumulacji brutto. Wpltyw spozycia w sektorze
gospodarstw domowych wyniost 1,8 p.p., a wplyw spozycia publicznego 0,6 p.p. Wplyw
popytu inwestycyjnego na PKB wyniost 0,3 p.p., zmiana stanu zapaséw dodata 1,8 p.p.
W IV kwartale 2024 r. odnotowano jednak ujemny wplyw eksportu netto na tempo wzrostu
gospodarczego, ktory wyniost -1,3 p.p.

Wedhug szacunkow GUS w 2024 r. produkcja sprzedana przemystu ogoélem byla
0 0,3% wyzsza niz w 2023 r. (kiedy rowniez notowano jej wzrost w skali roku 0 0,3%). Wzrost
produkcji sprzedanej w 2024 r. nastapit tylko w produkcji dobr konsumpcyjnych trwatych oraz
nietrwalych — odpowiednio o 3,6% r/r oraz o 3,3% r/r. W pozostatych glownych grupowaniach
przemystowych (w produkcji dobr zaopatrzeniowych, dobr zwigzanych z energia i dobr
inwestycyjnych) sprzedaz produkcji byta nizsza niz w 2023 r.

W I kwartale 2025 r. bylo podobnie. Produkcja sprzedana przemystu
(w przedsigbiorstwach o liczbie pracujacych od 9 0s6b wzwyz) byla o 0,3% r/r wyzsza.

W wigkszosci gtownych grupowan przemystowych odnotowano wzrost produkcji sprzedane;j



w skali roku, z wyjatkiem produkcji dobr zwigzanych z energia, gdzie wystapil spadek
(09,9%). Sposrdéd 34 dziatdéw przemystu, w 19 produkcja sprzedana byta wyzsza niz
w analogicznym okresie ub.r. Wzrost sprzedazy notowano m.in. w przedsiebiorstwach
zajmujacych si¢ gléwnie produkcja metali, naprawg, konserwacja i instalowaniem maszyn
iurzadzen, produkcja komputerow, wyrobow elektronicznych i optycznych, wyrobdéw
z drewna, pozostalego sprzetu transportowego. Spadek obserwowano w 14 dziatach przemyshu,
m.in. w podmiotach specjalizujacych si¢ w eksportowej produkcji urzadzen elektrycznych oraz
produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep.

Niemrawo rozwija si¢ dzialalno$¢ budowlano-montazowa. Wedtug GUS w 2024 r.
produkcja budowlano-montazowa ogdtem (lacznie z przedsiebiorstwami o liczbie pracujacych
do 9 osdb) obnizyla si¢ w pordwnaniu z poprzednim rokiem o okoto 8,0% (wobec wzrostu
0 4,1% w 2023 r.). Najmniejszy spadek odnotowano w przedsigbiorstwach specjalizujacych si¢
w budowie obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, co mozna wigzaé z silniejsza absorpcja
srodkow europejskich. Najstabiej rést segment budowy budynkow.

W I kwartale 2025 r. produkcja budowlano-montazowa (w przedsigbiorstwach o liczbie
pracujacych od 9 os6b wzwyz) byta wyzsza tylko o 0,2% 1/r. Sprzedaz robot budowlanych
wzrosta w pordwnaniu z analogicznym okresem ub.r. gldownie w jednostkach zajmujacych si¢
specjalistycznymi robotami budowlanymi. Spadek sprzedazy odnotowano natomiast
w przedsigbiorstwach specjalizujacych si¢ w budowie budynkow.

W budownictwie mieszkaniowym w calym 2024 r. tacznie oddano do uzytkowania
199,9 tys. mieszkan, i byto to 0o 9,6% r/r mniej niz w 2023 r. Deweloperzy przekazali do
eksploatacji 124,3 tys. mieszkan (mniej o 9,6% 1/r), a inwestorzy indywidualni — 69,8 tys.
mieszkan (mniej o 12,1% r/r). Poczatek 2025 r. byt stabszy. Wedlug wstepnych danych
w [ kwartale 2025 r. oddano do uzytkowania 46,1 tys. mieszkan, mniej o 4,6% r/r. Deweloperzy
przekazali do eksploatacji 27,7 tys. mieszkan — o 4,7% r/r mniej, natomiast inwestorzy
indywidualni oddali 17,1 tys., 0 5,7% mniej. Liczba pozwolen dla deweloperow na budowe
(40,4 tys.) byla nizsza 0 20,8% r/r, a dla inwestorow indywidualnych (18,3 tys.) — wyzsza
0 4,6% r/r. Deweloperzy przystapili do budowy 36,5 tys. mieszkan (o 13,0% mniej /1),
a inwestorzy indywidualni — do budowy 18,0 tys. mieszkan (o 5,5% t/r wiecej).

Krucha jest koniunktura w rolnictwie. Z cyklicznie prowadzonych na ten temat badan
Instytutu Rozwoju Gospodarczego Szkoty Gtownej Handlowej (IRG SGH) wynika jednak, ze
cho¢ w IV kwartale 2024 r. koniunktura pogorszyla sig, to skala tego ostabienia byta mniejsza
niz zazwyczaj o tej porze. Nastgpita poprawa nastrojow rolnikow. Wzrosly zakupy nawozow

1 pasz oraz inwestycje w maszyny 1 urzadzenia. Wyniki te potwierdzajg badania GUS, wedlug
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ktérych w drugim poétroczu 2024 r. rolnicy mniej negatywnie niz w poprzednich okresach
ocenili zmiany ogo6lnej sytuacji prowadzonych przez siebie gospodarstw rolnych. Réwniez
prognozy na pierwsze potrocze 2025 r. byly mniej pesymistyczne.

Filarem wzrostu gospodarczego jest krajowa konsumpcja. Wedlug wstepnych szacunkow
GUS w 2024 r. sprzedaz detaliczna ogdtem, zrealizowana przez przedsigbiorstwa handlowe
i nichandlowe tacznie z przedsigbiorstvami o liczbie pracujacych do 9 osoéb, byla o 1,0%
wyzsza niz w roku poprzednim (w 2023 r. odnotowano spadek o 4,5%).

Wedlug wstepnych szacunkéw GUS w [ kwartale 2025 r. sprzedaz detaliczna,
zrealizowana przez przedsiebiorstwa handlowe i nichandlowe o liczbie pracujacych od 9 os6b
wzwyz, byta o 1,4% wyzsza niz przed rokiem. W skali roku wigkszo$ci grup sprzedaz
detaliczna byla wyzsza niz rok wczesniej, w tym najwigkszy jej wzrost odnotowano
w podmiotach handlujacych pojazdami samochodowymi, motocyklami, czg¢sciami. Wzrosta
réowniez, po spadkach w I kwartale 2024 r., sprzedaz w grupach: tekstylia, odziez, obuwie oraz
meble, rtv, agd. Nieznaczny wzrost sprzedazy odnotowano takze w jednostkach handlujacych
paliwami. Nizsza niz przed rokiem byla natomiast sprzedaz m.in. w najwiekszej grupie, tj.
zywnos¢, napoje 1 wyroby tytoniowe.

Nie ulegla odwroceniu sytuacja w wymianie handlowej z zagranicg. Obroty towarowe
handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w 2024 r. wyniosty w cenach biezacych
1512,2 mld zt w eksporcie (spadek o 6,3% 1/r) oraz 1509,2 mld zI w imporcie (spadek
0 3,8% r/r). Dodatnie saldo uksztattowato si¢ na poziomie 3,0 mld zi, wobec 45,1 mld zt rok
temu.

W I kwartale 2025 r. obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS,
wyniosty w cenach biezacych 372,79 mld zt w eksporcie (spadek o 2,7%) oraz 381,70 mld zt
w imporcie (wzrost o 3,3%). Ujemne saldo wyniosto 8,0 mld zt. Negatywny wplyw na
dynamike eksportu miato dalsze zmniejszenie sprzedazy zagranicznej czg¢sci motoryzacyjnych
oraz towaréw konsumpcyjnych trwatego uzytku. Najwigkszy wzrost przywozu nastapit za to w
towarach konsumpcyjnych. Po wielu miesigcach spadkéw w marcu 2025 r. zwigkszyt si¢ takze
import towaréw zaopatrzeniowych.

Niekorzystne zewngtrzne tendencje popytowe (staba koniunktura w UE) i rynkowe
(wysoka niepewno$¢) hamujg polski eksport. Jednocze$nie wraz z poprawg aktywnosSci
gospodarczej w Polsce rosng zakupy zagranicznych towaréw. Efektem jest systematyczne
pogarszanie si¢ salda obrotow towarowych i wzrost negatywnego oddziatywania wymiany

z zagranicg na tempo zmian polskiego PKB.
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Srednioroczny wzrost cen towaréw i ushug konsumpcyjnych w 2024 r. wyniést 3,6% i byt
znacznie mniejszy od notowanego w 2023 r. (11,4%). Ksztaltowat si¢ jednak powyzej gornej
granicy odchylen od celu inflacyjnego. Towary konsumpcyjne podrozalty w 2024 r. o 2,6%,
a ustugi — 0 6,6%.

Poczatek 2025 r. przynidst spowolnienie wzrostu cen. Obserwowano dalszy spadek cen
paliw do prywatnych $rodkow transportu. Taniejace paliwa byty jednym z najsilniejszych
czynnikéw dezinflacyjnych. Zahamowany zostat tez wzrost cen nos$nikéw energii. Finalny
odczyt wskaznika cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych za kwiecien 2025 r. wskazat na jego
spadek do poziomu 4,3% t/r.

Dynamika cen dobr i ustug konsumpcyjnych caty czas pozostaje nizsza niz dynamika
przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw. Przecigtne
miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw (w jednostkach o liczbie
pracujacych powyzej 9 0sob) w 2024 r. wyniosto 8 265,92 zt i byto o 11,0% r/r wyzsze. Jego
sita nabywcza zwigkszyta si¢ o 7,0% (wobec wzrostu 0 0,5% w 2023 r.).

W marcu 2025 r. przecigtne miesi¢czne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
powiekszylo si¢ nominalnie o 7,7% t/r 1 0 5,1% m/m. Realny fundusz ptac wzrést 20 miesigc
z rzedu, ale juz tylko o niespetna 2,0% r/r. Tempo wzrostu ptac maleje, cho¢ jego podtrzymaniu

sprzyja stabilna sytuacja na rynku pracy.

Tabela 1. Prognozy wskaznikéw makroekonomicznych w latach 2025-2026 (w %, stan na

koniec okresu)

Wyszczegdlnienie | [kw. 2025 | ITkw. 2025 | I kw. 2025 | IV kw. 2025 | Tkw. 2026 | II kw. 2026
PKB (r/r) 3,2 3,2 34 34 3,5 3,6
Konsumpcja 1,8 2,6 3,3 3.4 3,6 3,6
prywatna (r/r)

Inwestycje (1/r) 4.5 7,0 8,5 10,0 7,6 6,4
CPI (1/r) 4,9 4,0 3,6 3,5 34 3.3
Stopa bezrobocia 53 5,0 438 5,0 53 4,7
rejestrowanego

Zrodlo: prognozy IPS-SGB.

W 2025 r. mozna si¢ spodziewac przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, dzieki
czemu w catym roku PKB wzro$nie o przeszto 3,0%. W pierwszej polowie roku gtownym
filarem wzrostu bedzie konsumpcja prywatna i publiczna. W kolejnych miesigcach,
w warunkach malejgcej niepewnosci odnosnie do przysziego stanu koniunktury, nasili si¢

pozytywne oddziatywanie aktywnos$ci inwestycyjnej, stymulowanej naplywem S$rodkow
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unijnych, pochodzacych z Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci oraz
z nowej perspektywy finansowej UE.

Wzrost inwestycji publicznych pociggnie za sobg wzmozong aktywnos$¢ w dziatalnosci
budowlano-montazowej, zwlaszcza w zakresie robot inzynieryjnych i1 specjalistycznych.
Doprowadzi to do wzrostu popytu w przemysle, w dziatach zwigzanych z budownictwem
(chemia budowlana, stal i wyroby stalowe, wyposazenie w dobra trwatego uzytku), a takze
ozywienia w transporcie. Spodziewany spadek stép procentowych polepszy warunki
finansowania, a to bedzie sprzyja¢ nie tylko aktywnos$ci inwestycyjnej przedsi¢biorstw
prywatnych, ale i dziatalno$ci zakupowej konsumentéw. W rezultacie nastapi odbicie popytu
inwestycyjnego oraz popytu konsumpcyjnego.

Nie ostabnie negatywne oddzialywanie handlu zagranicznego na wzrost gospodarczy
w Polsce. Zamieszanie zwigzane z decyzjami poszczegolnych panstwa w sprawie taryf celnych
i zaostrzenie napi¢¢ handlowych pogorsza aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie,
a w szczeg6lnosci moga opdzni¢ poprawe koniunktury w strefie euro. Dzialania,
zapowiedziane przez prezydenta Stanow Zjednoczonych, D. Trumpa, i realizowane przez
amerykanskg administracj¢ mogg ostabi¢ eksport z krajow UE, a przez to obnizy¢ skalg
zamowien, kierowanych z firm z rynku unijnego do polskich przedsigbiorstw.

Biorac pod uwage, ze w lipcu 2025 r. inflacja cen energii ostabnie wskutek oddzialywania
efektu bazy (skutek podwyzki cen energii w lipcu 2024 r.), z tego samego powodu ostabnie tez
impet wzrostu cen zywnos$ci (skutek przywrécenia stawek VAT na Zzywno$¢ w kwietniu
2024 r.), mozna oczekiwac dalszego obnizania si¢ wskaznika CPI do poziomu ok. 3,5% 1 mniej
w drugiej potowie roku. Otwiera to drzwi dla rozpoczecia dostosowywania podstawowych stop
procentowych przez Rade Polityki Pienigznej (RPP).

Gléwnym czynnikiem ryzyka pozostaje sytuacja geopolityczna 1 niepewno$¢
gospodarcza. Przedtuzanie si¢ wojny Rosji z Ukraing moze przetozy¢ si¢ na okresowe wzrosty
cen surowcoOw energetycznych. Z kolei zaburzenia w wymianie handlowej moga wptyna¢ na
zwyzke cen towarOw importowanych oraz ograniczy¢ inwestycje. Glebsze od oczekiwan
spowolnienie koniunktury moze tez skioni¢ inwestorow do ograniczenia apetytu na ryzyko
1 wycofania kapitalu do tzw. bezpiecznych przystani. W ostatnim czasie wzrosto tez znaczenie
nieoczekiwanych wydarzen, spowodowanych zmianami klimatycznymi, jak ostatnia powddz

na potudniowym zachodzie Polski.
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3. Sytuacja na rynku stopy procentowej i na rynku walutowym

W kwietniowym przegladzie stabilno$ci finansowej na $wiecie Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy ocenil, ze ryzyka zagrazajace utrzymaniu stabilno$ci finansowej na $wiecie sg
podwyzszone. Wynika to z trzech gtéwnych przestanek.

Po pierwsze, mimo obserwowanych zaburzeh w wymianie zagranicznej wyceny
instrumentow w niektorych segmentach rynku kapitatowego sg wcigz wysokie. To oznacza, ze
jesli perspektywy makroekonomiczne bedg si¢ nadal pogarszaé, woéwczas moze dojs¢ do
dostosowania cenowego i przeceny tych instrumentéw. Skala tej przeceny moze by¢ najwyzsza
na rynkach krajéw gospodarek wschodzacych i rozwijajacych si¢. Waluty tych panstw moga
ulega¢ znacznej deprecjacji. Jednoczesnie oczekiwania na obnizki podstawowych stop
procentowych moga wptywaé na spadek atrakcyjnos$ci strategii carry trade, co z kolei moze
wptyna¢ na odplyw kapitatu z tych panstw.

Po drugie, czg$¢ instytucji finansowych, dzialajacych w oparciu o strategie wysokiej
dzwigni, takich jak fundusze hedgingowe, moze w warunkach podwyzszonej zmiennosci
rynkowej zosta¢ zmuszona do szybkiego ograniczania otwartych pozycji. Moze to przyczynic¢
si¢ do zwigkszenia skali ewentualnej wyprzedazy.

I wreszcie po trzecie, turbulencje rynkowe moga by¢ powigzane z ograniczeniem
ptynnosci rynkéw dlugu. To za§ w warunkach wzrostu niepewnosci, przektadajacej si¢ na
zadanie przez inwestoroOw wyzszej premii za ryzyko, moze dodatkowo wywota¢ efekt przeceny
papieréw dtuznych emitentow o wysokim stopniu zadtuzenia. Wzmocnitoby to dodatkowo
skale zaburzen na rynku finansowym.

W warunkach rosnacej niepewnosci wladze monetarne najwiekszych gospodarczo
krajow $wiata zahamowaty tempo fagodzenia polityki pieni¢znej. W Stanach Zjednoczonych
Federalny Komitet Otwartego Rynku na posiedzeniach we wrze$niu, listopadzie 1 grudniu
2024 r. zdecydowat o obnizce stopy funduszy federalnych do przedziatu 4,25-4,50%. Po tej
ostatniej obnizce Komitet uznat, Ze nie ma pospiechu z dalszym dostosowywaniem polityki
pieni¢zne;j.

W komunikacie wydanym po marcowym posiedzeniu Komitetu zaznaczono, ze
zwigkszyla si¢ niepewno$¢ odnosnie do perspektyw makroekonomicznych. Potwierdzit to
podczas konferencji prasowej po posiedzeniu J. Powell, przewodniczacy Komitetu. Stwierdzit,
ze cho¢ doktadne okreslenie wptywu zmian amerykanskich taryf celnych oraz reakcje innych

panstwa na te zmiany na inflacje jest obecnie trudne, to byla to przestanka zmiany
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krétkookresowych prognoz inflacyjnych. Stwierdzit, ze nie trzeba si¢ spieszy¢ z obnizkami

stopy funduszy federalnych.

Wykres 1. Prognozy gornej granicy przedziatu stopy funduszy federalnych, sformutowane

przez czlonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w marcu 2025 r.
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Protokot z marcowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku potwierdzit,

iz jego cztonkowie obawiali si¢, ze inflacja moze przez dluzszy czas pozostawaé podwyzszona.

Jako gléwng tego przyczyne wskazali na podwyzszenie stawek celnych przez administracje

prezydenta D. Trumpa. Dostrzegli jednoczes$nie ostabienie sytuacji na rynku pracy. Oceniajac

koniunkture w Stanach Zjednoczonych stwierdzili, Zze tempo zmian w I kwartale 2025 r. bedzie

wyraznie nizsze, niz w [V kwartale 2024 r. Komitet zachowat ostrozno$ciowe podejscie takze

w maju, kiedy to pozostawit bez zmian stope funduszy federalnych.
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Wykres 2. Implikowany poziom stopy funduszy federalnych na podstawie wyceny kontraktow

terminowych na stopy procentowe wedlug stanu na 10 maja 2025 r.
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Zrodto: CME FedWatch Tool.

Z komunikacji z rynkiem przebija duza ostrozno$¢ cztonkoéw Komitetu, a to oznacza, ze
tempo tagodzenia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych spowolni. Zgodnie
z marcowymi prognozami cztonkowie Komitetu zakltadaja, ze stopa funduszy federalnych
zostanie obnizona w 2025 r. do przedziatu 3,75-4,0%, czyli o 50 p.b. W 2026 r. stopa ta ma
zosta¢ zredukowana do przedziatu 3,25-3,75%, aw 2027 r. ma zosta¢ sprowadzona do poziomu
ok. 3,0%, zbieznego z docelowym ksztaltowaniem stopy funduszy federalnych w dlugim
okresie.

Natomiast Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego na posiedzeniach we
wrzesniu, pazdzierniku i grudniu 2024 r., a nast¢pnie w styczniu, marcu, kwietniu 2025 r.
dokonata obnizek podstawowych stop procentowych w strefie euro. Rada obnizyta stope

referencyjng facznie z 4,25% do 2,40%.
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Na kwietniowym posiedzeniu Rada uznata, ze procesy dezinflacyjne przebiegaja zgodnie
z oczekiwaniami. Ocenita, ze perspektywy makroekonomiczne pogorszyty si¢ wskutek napigé
wywotanych polityka handlowg Stanow Zjednoczonych. Jednoczesnie w komunikacie,
wydanym po posiedzeniu, nie wskazano juz, ze poziom stop procentowych po obnizce jest
restrykeyjny. Oznacza to, ze cykl tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro zbliza si¢ ku
koncowi, zwlaszcza ze podczas konferencji po posiedzeniu prezes EBC, Ch. Lagarde,
stwierdzita, iz perspektywy inflacji sg niepewne wskutek napig¢ w polityce handlowej. Uznata,
Ze pogarszajace si¢ nastroje na rynkach finansowych moga prowadzi¢ do zaostrzenia warunkow
finansowania, zwigkszenia niech¢ci do ryzyka i sprawié, ze firmy i gospodarstwa domowe beda
mniej chetne do inwestowania i konsumpcji. Napigcia geopolityczne pozostaja gtéwnym

zrodtem niepewnosci.

Wykres 3. Implikowany poziom stopy EURIBOR 3M na podstawie wyceny kontraktow
terminowych na stopy procentowe wedtug stanu na 28 kwietnia 2025 r. (w %)
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Zrodto: Chatham Financial.

Inne banki centralne rowniez kontynuuja cykl tagodzenia polityki pienieznej. Szwajcarski
Bank Narodowy na posiedzeniach w czerwcu, wrze$niu i grudniu 2024 r., a takze w marcu
2025 r. podjal decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej tacznie do 0,25%. W komunikacie,
wydanym po marcowym posiedzeniu, stwierdzono, ze presja inflacyjna jest staba i taka
pozostanie przy obecnym poziomie stopy referencyjnej. Z wydzwicku komunikatu wynika, ze
cykl tagodzenia polityki pienigznej zostat zakonczony. Zarzad Banku zaznaczyt jednak, ze

dziata w warunkach niepewnosci, a sytuacja gospodarcza moze si¢ nagle i szybko zmieniac.
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Komitet Polityki Pieni¢znej Banku Anglii dokonat pierwszej od sierpnia 2023 r. redukcji
stopy referencyjnej w lipcu 2024 r., obnizajac ja o 25 p.b., do 5,0%. Nastgpne obnizki
przeprowadzono w listopadzie 2024 r. oraz lutym i maju 2025 r. Obecny poziom stopy
referencyjnej wynosi 4,25%. Komitet przyjal stopniowe podejscie do tagodzenia nastawienia
polityki pieni¢zne;j. Jesli nastapi silniejsze lub bardziej dlugotrwate oslabienie zagregowanego
popytu, obnizajace presje¢ inflacyjng, woéwczas moze to by¢ argumentem za przyjeciem mniej
restrykcyjnego podej$cia. Jesli natomiast wystgpia negatywne zaburzenia po stronie
podazowej, a takze wyzsza lepko$¢ cen i1 plac, wynikajgca z efektu drugiej rundy, to
zacie$nienie polityki pieni¢znej powinno trwa¢ dhuze;j.

Do konca cyklu tagodzenia polityki pieni¢gznej zbliza si¢ tez bank centralny w Szwecji.
Proces tagodzenia polityki pieni¢znej w tym kraju rozpoczat si¢ w maju 2024 r., 1 od tego czasu
do stycznia 2025 r. stopa referencyjna zostata obnizona do poziomu 2,25%. Na marcowym
1 majowym posiedzeniu Zarzad Banku Szwecji uznat, ze wzrost niepewnosci gospodarczej nie
umozliwia dokonywania dalszych cigé. Proces przenoszenia zaburzen zewngtrznych,
zwigzanych z polityka handlowa 1 kwestiami bezpieczenstwa miedzynarodowego, a takze
wplyw na gospodarke zwigkszonych wydatkow zbrojeniowych, moga bowiem uniemozliwi¢
spadek inflacji w zaktadanym stopniu i czasie.

Natomiast Bank Norwegii utrzymuje stope referencyjng na niezmienionym poziomie,
wynoszacym 4,5%, od grudnia 2023 r. Dezinflacja postgpuje w tym kraju wolno, powstrzymuje
ja bowiem deprecjacja korony norweskiej 1 wzrost kosztow dziatalno$ci gospodarczej. Dlatego
restrykcyjna polityka pieni¢zna jest wcigz potrzebna. Komitet Polityki Pienigznej 1 Stabilnosci
Finansowe] zapowiedziat jednak, ze w 2025 r. nastapig obnizki stopy referencyjnej, a jej
docelowy poziom w biezacym roku ma wynie$¢ ok. 4,0%.

Zarzad Czeskiego Banku Narodowego kontynuuje cykl tagodzenia polityki pieni¢znej
juz od grudnia 2023 r., obnizajac stopg¢ referencyjng (dwutygodniowa stawke od operacji repo)
z 7,0% do 3,5% w maju 2025 r. Na majowym posiedzeniu Zarzadu uznano, ze ryzyka dla
inflacji wcigz si¢ utrzymujg. Zarzad podkreslil, ze w warunkach wysokiej niepewnosci
utrzymywanie relatywnie restrykcyjnej polityki jest wciaz niezbedne dla sprowadzenia inflacji
do celu (2,0%), mimo Ze znajduje si¢ ona obecnie w pasmie dopuszczalnych odchylen.

Rada Polityki Pienieznej Narodowego Banku Wegier rozpoczeta cykl tagodzenia polityki
pieni¢znej w pazdzierniku 2023 r. Od tamtej pory do wrze$nia 2024 r. stopa referencyjna zostata
obnizona jedenascie razy i spadta z 13,0% do 6,5%. Od jesieni ubieglego roku podstawowe

stopy procentowe na Wegrzech nie zostaty zmienione. Wzrost inflacji uniemozliwia dalsze
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fagodzenie polityki pieni¢znej w tym kraju. Zgodnie z projekcjami wegierskiego banku
centralnego, inflacja ma powrdci¢ do celu, wynoszacego 3,0%, dopiero pod koniec 2026 r.

RPP na kwietniowym posiedzeniu stwierdzita, iz naptywajgce informacje sygnalizuja, iz
inflacja w kolejnych kwartatach moze by¢ nizsza niz oczekiwano. Za to Prezes Narodowego
Banku Polski (NBP) A. Glapinski na konferencji prasowej po tym posiedzeniu oglosit zmiang
nastawienia w polityce pieni¢znej i zapowiedziat obnizki. Podczas konferencji padaty rézne
zapowiedzi: jednej obnizki stopy referencyjnej o 50 p.b. w 2025 r., cho¢ A. Glapinski nie
wykluczyt 1 dwoch obnizek o 50 p.b., ale z zastrzezeniem, ze obnizki moga mie¢ tez wymiar
25 p.b., jesli dane nie beda w wystarczajacym stopniu potwierdza¢ trwato$ci obnizenia
wskaznika CPI. Stwierdzil, ze docelowo widzi stope referencyjng na poziomie 3,5% w 2026 r.

Na majowym posiedzeniu RPP postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP o 0,50 p.p.,
redukujac stope referencyjng do poziomu 5,25%. Jedna z niewielu zmian, wprowadzonych do
komunikatu wydanego po posiedzeniu w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, czyli
wzmianka o dostosowaniu stop, stanowi sugesti¢, ze obnizka nie jest rozpoczeciem cyklu
fagodzenia polityki pieni¢znej. Na konferencji prasowej dzien po posiedzeniu prezes NBP
A. Glapinski zasugerowal, ze kolejne obnizki moga nastgpi¢ jesienig, cho¢ nie wykluczyt
wcezesniejszego terminu. Prezes NBP nie zaprzeczyl, ze podjecie takiej decyzji mozliwe jest
w lipcu, gdy opublikowana zostanie nowa projekcja inflacyjna.

Zakladajac, ze majowa decyzja RPP nie stanowi otwarcia cyklu tagodzenia polityki
pieni¢znej, mozna si¢ spodziewal kolejnych obnizek stop procentowych NBP,
prawdopodobnie w lipcu 1 jesienig, o tacznej skali 75 p.b. Oznaczatoby to sprowadzenie stopy
referencyjnej do poziomu 4,5% w 2025 r.

Takie sg tez biezace oczekiwania rynkowe. Notowania kontraktow terminowych na
trzymiesigczng stope procentowa w polskiej walucie zaczety silnie dyskontowaé obnizki
podstawowych stop procentowych juz na poczatku kwietnia, po konferencji prasowej prezesa
NBP. Wowczas byly jednak zbyt agresywne. Schtodzenie wycen dotyczacych poziomu
podstawowych stop procentowych sprawito, ze w pierwszej dekadzie maja wyceny kontraktow
FRA wskazywaty na laczng redukcje tych stop do konca 2025 r. o ok. 75 p.b.

Rowniez notowania obligacji zaczgly wycenia¢ obnizki. Rentownos¢ 2-letnich obligacji
skarbowych, pozostajagca przez wigkszo$¢ ostatnich sze$ciu miesigcy na poziomie
przewyzszajacym 5,0%, spadta z 5,1% na koniec marca 2025 r. do ok. 4,3% pod koniec

kwietnia 2025 r., by w maju ponownie wzrosna¢ do 4,5%.
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Wykres 4. Mediana prognoz poziomu stopy referencyjnej w Ankiecie Makroekonomiczne;j
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Wykres 5. Notowania kontraktow FRA PLN od 1 stycznia 2025 r. do 30 kwietnia 2025 r.
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Zrodto: Reuters.

Przyczynil si¢ do tego golebi zwrot w stanowisku RPP 1 gwaltowna reakcja,
obserwowana na rynku kontraktow terminowych na stop¢ procentowa na polskim rynku.
Spadki rentownos$ci skarbowych papieréw wartosciowych wspieraty tez obawy o wplyw
eskalacji napie¢ handlowych na perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego, a takze
stabsze od oczekiwan dane makroekonomiczne, dotyczace m.in. produkcji przemystowej oraz

budowlano-montazowe;.
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Wzrost cen skarbowych papierdw warto§ciowych hamuje jednak wysoka ich podaz na
rynku pierwotnym, w zwigzku ze znacznymi potrzebami pozyczkowymi. Zgodnie
z komunikatem Ministerstwa Finanséw z marca 2025 r., zadluzenie Skarbu Panstwa na koniec
lutego wyniosto 1 709,6 mld zt, co oznaczato wzrost o 52,3 mld zt w poréwnaniu z koncem
stycznia.

Wycene obligacji wspieraja stabilne oceny migdzynarodowych agencji ratingowych.
W marcu 2025 r. agencja Moody’s utrzymata rating Polski znajduje si¢ na poziomie A2/P1
odpowiednio dla dlugo- i1 krotkoterminowych zobowigzan. W komunikacie prasowym
wskazano na silng dynamike polskiej gospodarki i poprawg relacji z Unig Europejska. Uznano,
ze podwyzszona podatno$¢ Polski na ryzyko zdarzen geopolitycznych jest tagodzona przez
gwarancje bezpieczenstwa NATO.

Agencja Moody’s ocenita, ze rating mogtby zosta¢ podwyzszony w przypadku poprawy
bezpieczenstwa regionalnego i istotnie nizszego ryzyka geopolitycznego. Ponadto, gdyby
oczekiwane ostabienie wskaznikow zadtuzenia Polski okazato si¢ mniej wyrazne, a wzmozone
wysitki na rzecz konsolidacji budzetowej doprowadzity do ustabilizowania si¢ poziomu
zadtuzenia znacznie ponizej 60% PKB, bytoby to pozytywnym czynnikiem do podniesienia
ratingu. Presja na obnizenie ratingu pojawilaby si¢ natomiast w scenariuszu pogorszenia
sytuacji bezpieczenstwa regionalnego, w tym konkretnych sygnalow wycofania wsparcia ze
strony Standw Zjednoczonych. Istotnie szybsze pogorszenie si¢ wskaznikow zadluzenia
réwniez byloby negatywne dla oceny ratingowej, tak samo jak ponowne pogorszenie si¢
sytuacji w zakresie praworzadnos$ci, przektadajace si¢ w sposob negatywny na prowadzenie
biznesu w Polsce.

Konsolidacji fiskalnej w najblizszym czasie trudno oczekiwaé. Deficyt finansow
publicznych wyniost w 2024 r. 6,6% PKB, a dtug publiczny wzrést do 55,3% PKB. W 2025 1.
deficyt finanséw publicznych ma spas¢ do 6,3% PKB. Zgodnie z danymi Ministerstwa
Finansow po I kwartale 2025 r. deficyt budzetu panstwa wynidst 76,3 mld zt, co stanowi 26,4%
planu na caly rok, w ktorym zalozono deficyt w kwocie 288 mld zi. Nizsze niz rok temu
(028 mld zt i 0 19,1% r1/r) byly dochody budzetowe, co bylo skutkiem reformy udziatow
jednostek samorzadu terytorialnego w podatkach. Wysoko$¢ kwot przekazanych tym
jednostkom z tytutu udziatu w dochodach z PIT w I kwartale 2025 r. wyniosta 66,9 mld zt
wobec 18,2 mld zt w analogicznym okresie poprzedniego roku. Jednoczesnie wydatki wzrosty
do blisko 195 mld zt, m.in. z powodu wigkszych transferéw do ZUS, wydatkéw na obronnos¢

oraz splaty zobowigzan Polskiego Funduszu Rozwoju (19 mld z}).
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Kwiecien przyniést rowniez znaczne zawirowania na rynku walutowym, na ktorym
doszlo do znacznego podwyzszenia zmienno$ci notowan gtownych walut. Na kurs ztotego
oddzialywat gléwnie sentyment na rynku globalnym i wzrost awersji do ryzyka po
wprowadzeniu przez amerykanska administracje drakonskich stawek celnych i1 sugestiach
prezydenta D. Trumpa o mozliwym usunig¢ciu ze stanowiska prezesa Systemu Rezerwy
Federalnej J. Powella. Wysoka niepewnos¢ odno$nie do strategii i taktyki polityki handlowej
(naktadanie 1 zawieszanie cet), realizowanej przez prezydenta D. Trumpa, powstrzymywala
cze$¢ inwestorow przed lokowaniem kapitatu w amerykanskiej walucie. Dlatego tez
obserwowano glebsze i trwalsze umocnienie ztotego wobec dolara przy wzglednej stabilizacji
kursu ztotego wobec euro, ktoéry powrocit do poziomu zblizonego do 4,3 EUR/PLN.

Polska waluta pozostawala tez wrazliwa na liczne 1 czesto wzajemnie sprzeczne
doniesienia na temat przebiegu rozmow w sprawie zawarcia porozumienia miedzy Rosja
a Ukraing. Ostabienie oczekiwan na zawarcie pokoju przektadato si¢ negatywnie na wycene

ryzykownych aktywow, w tym na wycene polskiego ztotego.

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

skarbowych w latach 2025-2026 (stan na koniec okresu)

Wyszczegblnienie 1T kw. 2025 1T kw. 2025 IV kw. 2025 I kw. 2026 1T kw. 2026

USD/PLN 3,83 3,86 3,88 3,84 3,82
EUR/PLN 4,27 4,25 4,23 4,21 4,19
2Y PLN [%] 4,42 4,18 3,97 3,90 3,87
5Y PLN [%] 4,72 4,58 4,41 4,28 4,24
stopa referencyjna [%] 5,25 4,75 4,50 3,75 3,50

Zrodto: IPS-SGB.

W dhluzszym okresie wyceny polskiego dtugu bedg si¢ natomiast zmienia¢ rownolegle do
nasilania si¢ oczekiwan na obnizki stop procentowych w Polsce. Jednak skal¢ umocnienia
polskich dtuznych papieréw warto$ciowych 1 polskiej waluty hamowac bedzie polityka
fiskalna, obarczona krotkoterminowymi ryzykami. Wyrazajg si¢ one w utrzymywaniu si¢
podwyzszonego deficytu sektora finanséw publicznych i w relatywnie szybko rosngcym dtugu
publicznym. Notowania obligacji skarbowych bedzie utrzymywaé w ryzach wysoki popyt ze
strony bankow, jako ze w 2025 r. zapadnie cz¢$¢ obligacji wyemitowanych przez BGK i PFR,
znajdujacych si¢ w posiadaniu bankéw, ktorych szacunkowa wartos¢ to ok. 50 mld zt.

Polski rynek finansowy, klasyfikowany do kategorii wschodzacych, pozostanie wrazliwy

na nagle zaburzenia. Okresy szybkiego narastania niepewno$ci moga powodowac silne
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krotkookresowe wahania notowan na rynku walutowym irynku obligacji, pod wptywem
podwyzszonej mobilnosci kapitatu i jego odptywu do tzw. bezpiecznych przystani.

W takich warunkach polski rynek finansowy bytby bardzo wrazliwy na zaburzenia. Brak
spodziewanych obnizek podstawowych stop procentowych moglby jeszcze nasili¢ przejsciowe,
aczkolwiek znaczne zmiany wycen aktywéw na rynku finansowym. Okresy szybkiego
narastania niepewnosci moglyby powodowac silne krotkookresowe wahania notowan na rynku

walutowym i rynku obligacji, pod wptywem podwyzszonej mobilno$ci kapitatu i1 jego odptywu.
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4. Analiza portfeli dluznych papierow komercyjnych w posiadaniu bankow

spoldzielczych

1) Sytuacja na rynku komercyjnych dluznych papieréw wartosciowych

W minionym pétroczu (od pazdziernika 2024 r do marca 2025 r.) na rynku publicznym
dtuznych papieréw wartosciowych trwata hossa. Wartos¢ uplasowanych na rynku emisji
osiggneta warto$¢ 84,3 mld zt i wzrosta nominalnie o blisko 12,5 mld zt (17,3%) w poréwnaniu
do wrzesnia 2024 r. W poréwnaniu do konca marca roku ubiegltego wartos¢ catego publicznego
rynku pierwotnego wzrosta jeszcze wyrazniej, o 20,5 mld z1, tj. 0 32,2%, a w okresie pomiedzy
marcem 2023 r. a marcem 2025 r. wzrost wyniost az 35,9 mld zt (74,0%). Tylko w okresie
pierwszych trzech miesi¢cy br. wzrost wynidst 3,1 mld zt (3,8%).

Niemal caly (91,7%) wymiar rocznego przyrostu rynku przypadal na obligacje
korporacyjne (o 18,8 mld zt i 0 33,3%), z czego 10,1 mld zl stanowily obligacje nominowane
w ztotych, a 0 8,7 mld zt przyrost dlug przedsigbiorstw nominowany w euro. W pordwnaniu do
poprzedniego okresu sprawozdawczego (kwiecien 2024 r. — wrzesien 2024 r.) proporcje
pomigdzy przyrostem emisji nominowanych w zlotych i w euro nie ulegly znaczagcym
zmianom. Przyrost roczny sktadat si¢ w 53,6% z emisji ztotowych, przyrost potroczny zawierat
natomiast 57,0% emisji nominowanych w ztotych — w tym ostatnim okresie miata miejsce ok.
piecioprocentowa aprecjacja ztotego wobec euro. Istotna zmiana miata miejsce od poczatku
biezacego roku — w okresie tym warto$¢ emisji nominowanych we wspolnej unijnej walucie
ulegla zmniejszeniu o 36,9 mln euro, co w powigzaniu ze spadkiem kursu EUR/PLN
zaowocowalo obnizeniem warto$ci tych emisji o 592 min zt.

Rynek obligacji komunalnych zwigkszyt si¢ w ciaggu roku o 1,7 mld zt a w okresie
ostatnich szesciu miesiecy o 1,8 mld zt, co oznacza wzrost rzedu 23,0-25,0% wobec w miare
stabilnego §redniego poziomu wynoszacego w ubiegtym roku okoto 7 mld zt. Liczba emitentow
obligacji komunalnych wzrosta o 11 w horyzoncie rocznym i 0 9 w pdétrocznym, przy czym
cato$¢ przyrostu potrocznego przypada de facto na rok 2025.

Liczba uplasowanych serii obligacji wzrosta w skali roku o 134 (przyrost o 22,6%),
z czego o 126 emisji zwigkszyla si¢ liczba emisji ztotowych, a o 8 nominowanych w euro.
Najwyzszy iloSciowy przyrost — o 85 serii rok do roku — odnotowata kategoria obligacji
komunalnych, a wigkszo$¢ tego przyrostu miata miejsce w horyzoncie ostatnich szesciu i trzech

miesigcy (0 80 1 0 90 emis;ji).
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Na 31 marca 2025 r. na regulowanych rynkach obligacji (Catalyst i BondSpot) notowano
726 serii obligacji, na ktore sktadaty si¢ emisje z trzech grup:
1) 2 bankow spotdzielczych — 2 serie obligacji na kwote 7,9 mln zt, ktora w ostatnim potroczu

nie ulegla zmianie (tabela 3):

Tabela 3. Publiczne emisje bankéw spotdzielczych — stan na 30.09.2024 .

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

Baltycki Bank 062012 | 24.12.2025 | WIBOR 6M +3,0% | 8,79% 2900

Spotdzielczy

Bank Spéldziclezy 05.2015 | 15.05.2025 | WIBOR 6M +3,0% | 8,83% 5000

w Limanowej

Suma 7900

Zrodto: obligacje.pl.

2) 82 przedsigbiorstw — 271 serii obligacji ztotowych na kwote nominalng 56 mld zt oraz 26
serii obligacji nominowanych w euro (tabela 4) na laczng kwotg 4,7 mld euro (przyrost
w okresie potrocza o 33,8%), co w przeliczeniu na walute krajowa (po kursie NBP
z31.03.2025 r.) dalo warto$¢ okoto 19,5mld zk tym samym nominalny dhug
przedsigbiorstw przekroczyt tacznie 75,4 mld zt i byl o 16,4% wyzszy od notowanego
w poprzednim okresie sprawozdawczym, w stosunku do konca 2024 r. ulegt niewielkiej

(o 1,1, mld zt) zmianie,

Tabela 4. Emisje nominowane w euro wedtug stanu na 31.03.2025 r. (nowe emisje na

szarym tle)

Emitent Seria Termin Odsetki Biezacy Warto$¢ emisji
wykupu kupon [tys. euro]
BEST
Niestandaryzowany | BFW1027 | 18.102027 | FURIBOR 1 g5 4 185,30
. Lo 3M +5.2%
FIZ Wierzytelnosci
: : EURIBOR .
Cavatina Holding CAV0127 26.01.2027 6M -+ 6.0% 8,62% 4 366,90
DL Invest Group EURIBOR o
PM DL10427 15.04.2027 IM + 4.8% 7,58% 3 334,50
EURIBOR .
DLI10227 20.02.2027 IM + 5.0% 7,52% 2 499,90
EURIBOR .
DLI10427 15.04.2027 3M + 4.8% 7,58% 2 297,00
Echo Investment ECH1028 27.10.2028 state 7,40% 7,40% 43 000,00
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Emitent Seria Termin Odsetki Biezacy Wartos$¢ emisji
wykupu kupon [tys. euro]
Ghelameo Tnvest GHEI227 | 07.12.2027 %{?ﬂ?} 7.63% 499990
0
Kredyt Inkaso KRI0328 | 27.03.2028 fﬁﬁl?gﬁ/{ 7,59% 4 999,90
2%
Kruk KRU0229 | 01.02.2029 %‘iﬂBﬁf 6.62% 24 000,00
KRUI228 | 11.12.2028 %Llf/}‘iB‘S/R 6.50% 10 000,00
0
MLP Group MLPI226 | 04.12.2026 fﬁffggg 6.36% 41 000,00
9%
Olivia Fin OBC0627 | 08.06.2027 fﬁﬁ”g?ﬁ; 7.99% 2 500,00
9%
OBC0S27 | 07.08.2027 ;5551153(3)5 7.86% 7 000,00
,3%
OBC0S28 | 07.08.2028 gﬁﬁﬂj% 7.24% 11 678,00
1%
Orlen PKNO528 | 27.052028 | stale 1.13% | 1.13% 500 000,00
ORLO730 | 13.07.2030 | stale4.75% | 4.75% 500 000,00
24 N NVA0527 | 29.05.2027 Eﬁﬁnj(ﬁ 6.92% 7 500,00
4%
Bank Pekao Polska PEO1127 | 23.112027 | stale5.5% 5.50% 500 000,00
Kasa Opieki
PEO0930 | 24.092030 | stale4.0% | 4.00% 500 000,00
PKO Bank Polski PK10328 | 27.032028 | staled5% | 4.50% 500 000,00
PKO0927 | 12.09.2027 | stale3.88% | 3.88% 750 000,00
PKO0628 | 16.062028 | stale3.88% | 3.88% 750 000,00
PKO0629 | 18.062029 | stale4.5% | 4.50% 500 000,00
PragmaGO PRF0427 | 16.04.2027 ]lefﬁBS?/R 7.78% 3 500,00
0
PRF0228 fﬁﬁnj%{ 7.09% 5 000,00
P 0
Vantage EURIBOR o
Develoment vANO727 | 12072027 | (REIOR | ssav 24 000,00
Suma 4705 861,40

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

3) 56 samorzadoéw — 427 serii obligacji (o 170 wiecej niz przed dwoma laty) na taczng kwote
8,8 mld zt (wzrost od konca marca 2023 r. wynidst 73%).
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W grupie emisji korporacyjnych znalazly si¢ m.in. 33 serie obligacji 8 bankow
komercyjnych (Alior Bank, Bank Millennium, Bank Pocztowy, BOS, mBank, Bank Pekao,
PKO BP oraz Santander Bank Polska). W porownaniu do sytuacji sprzed pot roku liczba serii
obligacji wyemitowanych przez banki wzrosta o 4, a wobec konca marca ubieglego roku
przyrost liczby emisji byt dwukrotnie wigkszy, bowiem do grona emitentéw powrocit Bank
Ochrony Srodowiska.

W okresie ostatnich sze$ciu miesi¢cy nastapilty 4 wykupy, a wszystkie z nich mialy
charakter przedterminowy. Znalazty si¢ wsrod nich dwie serie obligacji Alior Banku (ALR1025
i ALR1225) oraz po jednej serii obligacji mBanku (MBKO0125) i PKO BP (PK00226),
pierwszy z wymienionych walorow zostal wykupiony jeszcze w 2024 r., a pozostale
w I kwartale roku biezacego.

W okresie dwoch ostatnich kwartatow doszto do 8 nowych emisji: ALR0628 na kwote
400 mln zt, BOS1228 na kwot¢ 200 mln zi, PEO0930 o wartosci 500 mln euro, trzech emisji
banku PKO BP (PKO1034-K o wartosci 1,5 mld zt i dwdch serii obligacji nominowanych
w EUR — PK00927 1 PKO0628 — obie na kwote 750 mln euro) oraz SPL o wartos$ci 1,8 mld zt.

Na uwage zastuguje ostania z o$miu nowych emisji, a mianowicie emisja mBanku
o symbolu MBKO1PERP-K na kwote 1,5 mld zl. Sg to obligacje wieczyste (perpetualne), bez
ustalonego terminu wykupu. Obligatariuszom nie przystuguje prawo do zadania ich wykupu,
a emitent moze wykupi¢ je najwczesniej po 5 latach od daty emisji (na koniec 2029 r.).

Sumaryczna warto$¢ obligacji bankow komercyjnych, uplasowanych na Catalyst w obu
walutach, wyniosta w nominale ok. 38,3 mld zt (wzrost o 8,9 mld zl, tj. o 30,1% od konca
wrzesnia ub.r.). Na koniec I kwartalu 2025 r. wielko$¢ ta stanowita ponad 45,0% wartosci
wszystkich emisji uplasowanych na calym rynku pierwotnym obligacji komercyjnych i ponad
50,0% obligacji korporacyjnych. Udzial ,,papierow bankowych” w wymienionych kategoriach
rynku wzrdst w ciggu ostatniego potrocza odpowiednio o 4,5 p.p. 10 5,3 p.p., a w stosunku do
wartosci notowanych przed rokiem odpowiednio o 10,6 p.p.10 11,9 p.p.

W biezacym okresie sprawozdawczym — wskutek opisanych powyzej znaczacych
kwotowo emisji trzech bankéw — ponad pigcioprocentowy udziat w rynku obligacji
korporacyjnych zachowaly jedynie cztery podmioty: PKO BP (20,6%), Pekao (12,0%),
Santander (10,3%) oraz Orlen (6,8%). Tabela 5 zawiera zestawienie szczegd6towe dotyczace
obligacji wzmiankowanych emitentow. Niewiele nizszy, bo wynoszacy 4,6%, udzial w rynku
odnotowat Cyfrowy Polsat, ktory w ostatnim polroczu nie zmienit nominalnie swojego
zadluzenia na rynku publicznym. Kolejnych pieciu emitentow — KGHM, Kruk, PZU, mBank

1 Enea — odnotowato udziat wynoszacy pomiedzy 2,5% a 3,5%.

27



W minionym pétroczu grupa wymienionych powyzej podmiotdw, tworzacych dziesiatke
najwiekszych emitentow obligacji przedsigbiorstw, uplasowata lacznie obligacje o wartosci
nominalnej bliskiej 50,2 mld zt, co stanowito 66,5% rynku obligacji korporacyjnych (o 1,6 p.p.
mniej niz pot roku wezesniej) 1 59,6% (spadek o 2 p.p. wobec konca III kwartatu ub.r.) catego

rynku pierwotnego.

Tabela 5. Emitenci notujacy udziat w publicznym rynku pierwotnym obligacji korporacyjnych

przekraczajacy 5% — stan na 31.03.2025 r. (nowe emisje na szarym tle)

Emitent Data emisji vrl‘:;f:;lll::l Odsetki ]iisli)?);y Wal;(;’:c Zell]nisji
08.2017 | 28.08.2027 | WIBOR 6M + 1,6% 7,37% 1700 000
03.2018 | 06.03.2028 | WIBOR 6M + 1,5% 7,32% 1 000 000
02.2024 | 28.02.2029 | WIBOR 6M + 1,6% 7,41% 1 000 000
PKO Bank Polski 03.2024 | 27.03.2028 stale 4,5% 4,50% 2068250 "
06.2024 | 18.06.2029 stale 4,50% 4,50% 2068250 "
09.2024 | 12.09.2027 stale 3,9% 3,88% 3102375°
01.2025 | 16.06.2028 stale 3,4% 3,38% 3102375°
10.2024 | 16.10.2034 | WIBOR 6M +2,2% 8,05% 1 500 000
102017 | 29.10.2027 | WIBOR 6M + 1,5% 7,36% 1250 000
10.2018 | 16.10.2028 | WIBOR 6M + 1,6% 7,40% 550 000
102018 | 14.10.2033 | WIBOR 6M + 1,8% 7,65% 200 000
06.2019 | 04.06.2031 | WIBOR 6M + 1,7% 7,49% 750 000
53&;’%;2 04.2023 | 03.04.2026 | WIBOR 6M + 2,6% 8,25% 750 000
Opicki 07.2023 | 28.07.2027 state 7,5% 7,50% 350 000
112023 | 23.11.2027 stale 5,5% 5,50% 2 068 250°
04.2024 | 26.04.2029 | WIBOR 6M + 1,6% 7,45% 500 000
07.2024 | 29.01.2027 | WIBOR 6M + 0,85% 6,66% 600 000
09.2024 | 24.09.2030 state 4,0% 4,00% 2 068 250°
04.2018 | 05.04.2028 | WIBOR 6M + 1,6% 7,45% 1 000 000
Santander Bank 112023 | 30.11.2026 | WIBOR 6M + 1,8% 7,60% 3100 000
Polska 04.2024 | 02.04.2027 | WIBOR 6M + 1,5% 7,35% 1900 000
09.2024 | 30.09.2027 | WIBOR 6M + 1,4% 7,16% 1 800 000
122020 | 22.12.2025 | WIBOR 6M + 1,0% 6,69% 1 000 000
Orlen 052021 | 27.05.2028 state 1,1% 1,13% 2 068 250"
07.2023 | 13.07.2030 stale 4,8% 4,75% 2 068 250"
Suma 37 564 250

* emisje nominowane w euro.

Zrodto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

28



Od konca III kwartatu 2024 r. liczba emisji uplasowanych na rynku powigkszyta si¢
o ponad sto (przyrost wynidst 16,2%), wickszos¢ tego wzrostu (o 99 emisji), przypadio na
ostatni kwartat. Gros nowych emisji byto dzietem samorzgdowcoéw. Co ciekawe, caty przyrost
potroczny przypadt juz na rok 2025 i wyniost 90 serii, co w potaczeniu z wykupami majgcymi
miejsce w koncowcee ub.r. dato wzrost w skali sze$ciu miesigcy wynoszacy 80 serii. Pozostale
21 emisji, o ktére powigkszyl koncowy stan, wyemitowaty przedsigbiorstwa — o 17 emisji
zwigkszyt si¢ stan emisji nominowanych w ztotych, a o 4 — nominowanych w euro. W tej
kategorii tendencja byta odwrotna niz na rynku obligacji komunalnych — wigkszy przyrost
odnotowano w IV kwartale 2024 r. niz w pierwszym okresie nowego roku (odpowiednio 10 vs
7 w ztotych oraz po 2 w euro).

Liczba obecnych na rynku na koniec marca br. emitentéw wyniosta 140 podmiotow, przy
czym najwigkszy przyrost — o 9 jednostek — wykazala kategoria jednostek samorzadu
terytorialnego. Liczba emitentow obligacji korporacyjnych wzrosta o 3 przedsigbiorstwa.
Z grona emitentéw ubyto 7 podmiotow: 12 Development, Grenevia, BEST Capital FIZAN,
LPP, CCC, Erbud, BBI Development, w ich miejsce weszto dziesigciu emitentdéw nieobecnych
na rynku w ostatnim potroczu: DL Invest Group PM, BEST Niest FIZ Wierzytelnosci,
Polenergia, Novdom, Benefit Systems, PA Nova, BOS, NDI Finance, Internetowy Fundusz
Leasingowy i Polska Grupa Farmaceutyczna.

Oprocz wymienionych 10 nowych podmiotow 26 dotychczasowych emitentow
zwigkszylo w ciagu ostatnich szeSciu miesigcy swoje zadtuzenie. W tabeli 6 zaprezentowano

dane dotyczace obligacji wyemitowanych w ostatnim poéiroczu przez te grupe emitentow.

Tabela 6. Emitenci zwigkszajacy w stosunku do kofica III kwartatu 2024 r. wolumen emisji na

publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Emitent Seria Termin Biezacy Wolumen emisji | Wzrost zadluzenia
wykupu kupon [tys. zl] [tys. z}l]
AOW Faktoring AOW0528 25.05.2028 10,67% 12 000,00 17 000,00
AOW1027 23.10.2027 10,85% 10 000,00
Archicom ARHO0329 14.03.2029 8,39% 120 000,00 58 000,00
Art.Locum ARLI1227 17.12.2027 10,09% 21 000,00 21 000,00
Atal ATL0227 17.02.2027 7,22% 130 000,00 130 000,00
Benefit Systems BFT0330 11.03.2030 7,70% 1 000 000,00 1 000 000,00
\Bvlfrzylf;ﬁfégz BFW1027" | 16.10.2027 7,99% 4185,30 17 312,49
BOS BOS1228 20.12.2028 8,23% 200 000,00 200 000,00
BEST BST0630 05.06.2030 9,68% 41 584,20 185 000,00
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Emitent Seria Termin Biezacy Wolumen emisji | Wzrost zadluzenia
wykupu kupon [tys. zl] [tys. z}]
BST0930 13.09.2030 9,46% 83 415,80
BST1029 30.10.2029 9,66% 60 000,00
Budlex Finance BXF0727 12.07.2027 11,84% 20 000,00
38 340,00
BXF1027 08.10.2027 11,59% 43 400,00
Cavatina Holding | CAV0329 06.03.2029 11,81% 49 877,00 <5 146.60
CAV1128 18.11.2028 11,81% 32 818,60 ’
DL Invest Group | DL10427* 15.04.2027 7,58% 3 334,50
PM DLI0227* 20.02.2027 7,52% 2 499,90
DLI0327 06.03.2027 9,86% 10 200,00
DLI0427" 15.04.2027 7,58% 2 297,00 78 105,54
DLI0727 09.07.2027 9,82% 9 250,00
DLI0825 10.08.2025 10,36% 12 000,00
DLI1226 27.12.2026 9,85% 13 020,00
Dom
Development DOMI229 | 05.12.2029 7,18% 140 000,00 90 000,00
Domesta DST0727 20.07.2027 10,64% 30 000,00 20 000,00
Develia DVL0229 16.02.2029 8,27% 160 000,00 244 555,00
DVL1028 30.10.2028 8,36% 100 000,00 ’
Developres DVRI227 | 23.12.2027 10,86% 15 600,00 15 600,00
Internetowy
Fundusz IFLO334 | 31.03.2034 7.86% 6 000,00 6 000,00
Leasingowy
Kruk KR11029 21.10.2029 8,84% 75 000,00
KRU0231 05.02.2031 8,66% 100 000,00 132 500,00
KRU1130 | 20.11.2030 8,87% 125 000,00
;‘:;‘e‘iper LKDO0828 21.08.2028 9,52% 100 000,00 100 000,00
mBank MBKOIIJ’ERP' n.d. 10,63% 1 500 000,00 750 000,00
NDI Finance NDI0327 25.03.2027 10,36% 70 000,00 70 000,00
Novdom NODO0828 | 26.08.2028 10,72% 27 000,00 27 000,00
PA Nova NVA0527* | 29.05.2027 6,92% 7 500,00 31 023,75
Olivia Fin OBC1028 22.10.2028 10,25% 60 000,00 15 000,00
Okam Capital OKA1127 | 21.11.2027 10,27% 75 000,00 75 000,00
Pekao PE0O0930* | 24.09.2030 4,00% 500 000,00 2 068 250,00
Polenergia PEP1029 16.10.2029 8,55% 750 000,00 750 000,00
g;’ﬁ:cg:?;az " PGF1026 16.10.2026 7,84% 150 000,00 150 000,00
PKO BP PKO0628* | 16.06.2028 3,38% 750 000,00 4 602 375,00
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. . Termin Biezacy Wolumen emisji | Wzrost zadluzenia
Emitent Seria
wykupu kupon [tys. zl] [tys. z}]
PK0O0927" 12.09.2027 3,88% 750 000,00
PKO1034-K 16.10.2034 8,05% 1 500 000,00
PragmaGo PRF0228* 06.02.2028 7,09% 5 000,00
23 682,50
PRF1228 18.12.2028 9,35% 35 000,00
Robyg ROBO0129 10.01.2029 8,40% 250 000,00 140 000,00
Ronson RONO0928 24.09.2028 9,10% 160 000,00 60 000,00
R.Power RP11029 30.10.2029 9,28% 80 700,00
RP21029 30.10.2029 9,34% 127 800,00 255 700,00
RPW1029 30.10.2029 9,34% 352 200,00
Santander Bank SPL0927 30.09.2027 7,16% 1 800 000,00 1 800 000,00
Polska
Unidevelopment UDV0928 13.09.2028 10,60% 55 000,00 55 000,00
Vehis Finanse VHI0626 27.06.2026 12,55% 35 000,00
63 000,00
VHI0627 23.06.2027 11,61% 28 000,00
Victoria Dom VID0128 31.01.2028 10,61% 50 000,00
66 277,00
VID1227 11.12.2027 10,57% 86 277,00
Suma 13 413 870,88

* emisje nominowane w euro

*

zmiany nazwy funduszu bedacego emitentem — wezesniej BEST Capital FIZAN.

Zrodlo: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

* w przypadku BEST Niest FIZ Wierzytelnoéci w praktyce nie doszto do zmiany stanu zadluzZenia a jedynie

Tabela 7. Emitenci o malejagcym w stosunku do konca III kwartatu 2024 r. wolumenie emisji

na publicznym rynku obligacji korporacyjnych

Emitent Spadek wolumenu wyemitowanych obligacji [tys. zl]
Alior Bank 350 000,00
Cognor 48 000,00
Dekpol 4 123,00
Echo Investment 257 874,55
Ghelamco Invest 212 210,00
Indos 10 500,00
Infinity 13 800,00
JHM Development 5 000,00
Kredyt Inkaso 1 214,93
Marvipol Development 89 847,00
MLP Group 306 101,00
Polski Holding Nieruchomosci 127 824,00
Suma 1426 494,48

Zrédto: gpweatalyst.pl.
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Poza siedmioma podmiotami, ktére dokonaty catkowitego wykupu dtugu, zmniejszenie

zadluzenia odnotowano w odniesieniu do 12 emitentow. Ich wykaz zamieszczono w tabeli 7.

Tabela 8. Nowi — w stosunku do konca III kwartalu 2024 r. — emitenci na publicznym rynku

obligacji komunalnych

Emitent Seria Termin Odsetki Biezacy | Warto$¢ emisji
wykupu kupon [tys. z}]
AN11133 25.11.2033 | WIBOR 6M + 0,6% 6,38% 5 000,00
Gmina Andrychow AND1133 25.11.2033 | WIBOR 6M + 0,6% 6,38% 5 000,00
ANDI135 | 26.11.2035 | WIBOR 6M + 0,6% 6,38% 6 000,00
DLU1134 | 27.11.2034 | WIBOR 6M +0,72% | 6,57% 5 000,00
Gmina Dhugoteka DLU1139 25.11.2039 | WIBOR 6M + 0,72% 6,57% 35 000,00
DLU1141 25.11.2041 | WIBOR 6M + 0,72% 6,50% 12 000,00
Grmina Kolbudy KBD1133 | 25.11.2033 | WIBOR 6M + 0,5% 6,28% 11 250,00
KBD1134 27.11.2034 | WIBOR 6M + 0,5% 6,28% 2 250,00
) ] MST1136 25.11.2036 | WIBOR 6M + 0,75% 6,55% 5 000,00
Gmina Miastico MST1138 25.11.2038 | WIBOR 6M + 0,75% 6,60% 5 000,00
Omina Ozarow OZM1134 | 27.11.2034 | WIBOR 6M +0.7% | 6.49% 9 667,00
KATI1136 25.11.2036 | WIBOR 6M + 0,75% 6,60% 50 000,00
KATI1137 25.11.2037 | WIBOR 6M + 0,75% 6,60% 50 000,00
KATI1138 25.11.2038 | WIBOR 6M + 0,75% 6,58% 50 000,00
Katowice KATI1139 | 25.11.2039 | WIBOR 6M +0,75% | 6,58% 50 000,00
KAT1140 26.11.2040 | WIBOR 6M + 0,75% 6,53% 60 000,00
KATI1141 25.11.2041 | WIBOR 6M + 0,75% 6,53% 60 000,00
KATI1142 25.11.2042 | WIBOR 6M + 0,75% 6,53% 60 000,00
KKA1134 27.11.2034 | WIBOR 6M + 0,88% 6,73% 5 000,00
KKAI1135 26.11.2035 | WIBOR 6M + 0,88% 6,68% 8 000,00
KKA1137 25.11.2037 | WIBOR 6M + 0,88% 6,69% 10 000,00
Kabylka KKAI1139 | 25.11.2039 | WIBOR 6M + 0,88% | 6,69% 10 000,00
KKA1141 | 25.11.2041 | WIBOR 6M +0,88% | 6,69% 5 000,00
KKA1142 25.11.2042 | WIBOR 6M + 0,88% 6,68% 10 000,00
SO11128 27.11.2028 | WIBOR 6M + 0,45% 6,25% 10 000,00
SOP1126 | 25.11.2026 | WIBOR 6M + 0,4% 6,20% 10 000,00
Sopot SOP1128 | 27.11.2028 | WIBOR 6M + 0,4% 6,20% 10 000,00
SOP1131 25.11.2031 | WIBOR 6M + 0,5% 6,30% 10 000,00
SOP1134 27.11.2034 | WIBOR 6M + 0,6% 6,40% 10 000,00
Zgorzelec ZGM1134 | 27.11.2034 | WIBOR 6M +0,65% | 6,50% 10 000,00
Suma 589 167,00

Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.
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W minionych sze$ciu miesigcach do grona emitentéw dtugu publicznego dotaczyty cztery
miasta (Katowice, Kobytka, Sopot i Zgorzelec) oraz pig¢ gmin (Andrychow, Dhugotgka,
Kolbudy, Miastko 1 Ozarow Mazowiecki). Oprocz wymienionych nowych emitentow,
w okresie minionego poOtrocza, wzrost zadtuzenia odnotowato 19 samorzadow. Szczegdty

zawierajg tabele 8 1 9.

Tabela 9 Emitenci zwigkszajacy w stosunku do konca III kwartatu 2024 r. wolumen zadtuzenia

na publicznym rynku obligacji komunalnych

Emitent Wzrost zadluzenia [tys. z1]

Miasto £6dz 780 800,00
Krakow 160 000,00
Gmina Miasto Etk 56 000,00
Walbrzych 42 484,00
Gmina Swarzedz 35 000,00
Gmina Miejska Mielec 30 400,00
Gmina Miasto Plock 27 000,00
Gmina Wolomin 25 000,00
Gmina Redzikowo 21 000,00
Miasto Radomsko 20 500,00
Miasto Zdunska Wola 19 000,00
Gmina Niepotomice 17 000,00
Gmina Aleksandrow Lodzki 10 000,00
Miasto Putawy 10 000,00
Powiat Goleniowski 10 000,00
Gmina Pila 6 000,00
Gmina Mosina 4 500,00
Miasto Stupsk 4 300,00
Gmina Miejska Swidnik 4 000,00
Suma 1282 984,00

Zrodlo: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Okoto jedna czwarta emitentow obligacji komunalnych (Barcin, Brzesko, Gotdap,
Kielce, Kotobrzeg, Koszalin, Muszyna, Olsztyn, Podgorzyn, Siedlce, Tarnobrzeg, Wtoctawek,
Zamos¢, oraz wojewodztwa Malopolskie 1 Opolskie) zanotowata zmniejszenie dlugu. Laczna
warto$¢, o jaka spadio ich zadtuzenie, wyniosta 65 809 tys. zt. Kwota ta stanowita niewielki

utamek (okoto 0,75%) globalnego zadtuzenia samorzaddéw na rynku Catalyst.
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Liderem pierwotnego rynku obligacji samorzagdowych na koniec marca 2025 r.
pozostawat Krakow — w ramach 12 emisji uplasowal na rynku dhug o wartosci nieco ponad
2,6 mld zl, a jego zadluzenie stanowito 29,6% wartos$ci tej czgsci rynku. Na drugim miejscu
umocnita si¢ £odz, ktéra byta liderem wzrostu zadtuzenia w horyzoncie minionych szesciu
miesigcy (wzrost z 9 do 15 serii obligacji, faczne zadtuzenie blisko 1 545 mln zl) z udzialem
w rynku wynoszacym blisko 17,6%. Trzecie miejsce — podobnie jak w poprzednim pédtroczu —
przypadto Warszawie (4,5%), ktorej zadtuzenie w okresie sprawozdawczym nie ulegto zmianie
(400 mln zl), na czwartym miejscu pojawit si¢ debiutant, Katowice, z dlugiem na kwote
380 mln zt (4,3%), spychajac na piate miejsce Watbrzych (366,4 mln zt, udziat niespetna 4,2%).

W sumie warto$¢ obligacji wyemitowanych przez pigciu najwickszych emitentow wsrod
samorzadow osiggneta w nominale 5,3 mld zl, co stanowilo poréwnywalng (60,2% vs 60,8%)
do poprzedniego potrocza cze$¢ rynku dlugu komunalnego. W stosunku do okresu od kwietnia
2024 r. do wrzesnia 2024 r. o jeden podmiot — Katowice — wzrosta liczba samorzadow
z dlugiem przekraczajagcym na rynku publicznym kwote 100 mln zt. Na koniec I kwartatu
obecnego roku byto ich 17, oprécz juz wymienionych byly to te same samorzady co we
wrzesniu 2024 r., a mianowicie: Stupsk, Zamosé, Wojewddztwo Matopolskie, Swinoujs’cie,
Plock, Kielce, Olsztyn, Elblag, Niepotomice, Pita i Mielec. Na koniec marca 2025 r.
sumaryczne zadluzenie wymienionych podmiotow (7,45 mld zt) stanowito ponad 84,6% catego
publicznego dtugu jednostek samorzadu terytorialnego i wobec stanu na koniec III kwartatu
2024 r. obnizyto si¢ o 1,7 p.p.

W horyzoncie ostatniego roku najwyzsza dynamika dlugu komunalnego (poza
debiutantami wymienionymi w Tab. 8) wykazaty sie: Etk, Wotomin, powiat goleniowski, £.6dZ
1 Swarzedz — w przypadku wszystkich wymienionych dtug ulegt co najmniej podwojeniu,
a w przypadku Elku byl ponad trzykrotnie wyzszy niz przed rokiem (81 mln zt vs 25 min zt).
Niewiele nizsze (ponad 140%) dynamiki pokazywato zadtuzenie kolejnych szesciu emitentow:
Radomska (47,6 mln zt vs 27,1 mln zt), Zdunskiej; Woli (55,5 mln zt vs 36,5 mln zt), Gminy
Redzikowo (67,3 min zt vs 46,3 min zt), Putaw (34 min zt vs 24 miln zl), Aleksandrowa
Lodzkiego (35 min zt vs 25 mln zt) i Muszyny (28 mln zt vs 20 mln z}).

Sposrod 271 serii obligacji korporacyjnych nominowanych w zlotych dostepnych na
rynku na koniec marca 2025 r. 33 serie, stanowigce prawie 12,2% wszystkich emisji, zostang
wykupione do konca 2025 r., a kolejne 150 serii ma termin wykupu, przypadajacy na nast¢pne
2 lata. W sumie grupa obligacji zapadajacych przed koncem 2027 r., to nieco ponad dwie trzecie
(67,8%) wszystkich funkcjonujacych na rynku emisji emitowanych przez przedsigbiorstwa.

Okoto 27,4% emisji kwalifikuja si¢ do wykupu w dwoéch kolejnych latach (16,7% w 2028 r.
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110,7% w 2029 r.). Tylko 13 serii (4,8%) liczyt zbior obligacji zapadajacych po roku 2029 —

odrgbng, nieklasyfikowang w tym ujeciu kategori¢ stanowily opisane juz wczesniej

,bezterminowe” obligacje mBanku (MBKO1PERP-K).

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

wedtug stanu na 30.09.2024 r.

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

Krakéw KRA1125 25.11.2025 6,28% 130 000,00 29,63%
KRA0528 07.05.2028 6,74% 60 000,00
KRA0733 20.07.2033 6,71% 300 000,00
KA11133 25.11.2033 6,65% 300 000,00
KA21133 25.11.2033 6,65% 20 000,00
KRA1133 25.11.2033 6,65% 300 000,00
KR11134 25.11.2034 6,92% 350 000,00
KRA1134 25.11.2034 6,92% 328 000,00
KRAO0735 17.07.2035 6,79% 300 000,00
KRA1236 22.12.2036 3,96% 200 000,00
KRA1037 01.10.2037 7,45% 120 000,00
KRA1139 25.11.2039 6,53% 200 000,00
Razem 2 608 000,00

Lodz LD21233 01.12.2033 6,99% 137 000,00 17,55%
LD21231 01.12.2031 6,82% 130 000,00
LDZ1236 01.12.2036 7,08% 139 800,00
LD21232 01.12.2032 6,87% 100 000,00
LD11235 17.12.2035 7,02% 137 000,00
LD21234 18.12.2034 6,97% 137 000,00
LDZ1234 01.12.2034 6,99% 84 900,00
LDZ1232 01.12.2032 7,00% 84 900,00
LDI11231 01.12.2031 6,94% 84 900,00
LD11232 01.12.2032 6,99% 84 900,00
LDZ1233 01.12.2033 7,00% 84 900,00
LDI11233 01.12.2033 6,99% 84 900,00
LDZ1235 01.12.2035 6,99% 84 900,00
LDI11234 01.12.2034 6,99% 84 900,00
LDZ1231 01.12.2031 6,95% 84 900,00
Razem 1 544 900,00

Warszawa WAWI1228 2028.12.21 6,49% 200 000,00 4,54%
WAWI1230 2030.12.21 6,69% 200 000,00
Razem 400 000,00

Katowice KATI1136 25.11.2036 6,60% 50 000,00 4,32%
KATI1137 25.11.2037 6,60% 50 000,00
KATI1138 25.11.2038 6,58% 50 000,00
KATI1139 25.11.2039 6,58% 50 000,00
KATI1140 26.11.2040 6,53% 60 000,00
KATI1141 25.11.2041 6,53% 60 000,00
KAT1142 25.11.2042 6,53% 60 000,00
Razem 380 000,00

Walbrzych WA21134 27.11.2034 7,00% 10 000,00 4,16%
WA21136 25.11.2036 7,00% 10 000,00
WAI11132 25.11.2032 6,64% 10 000,00
WA21138 25.11.2038 6,75% 10 000,00
WALI1142 25.11.2042 7,00% 10 000,00
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Emitent Instrument Data wykupu | Kupon Wartos¢ emisji Udzial w
[%] [tys. z}] rynku [%]

WA21134 26.11.2034 7,00% 10 000,00
WAI11128 2028.11.25 7,00% 6 000,00
WAI11130 2030.11.25 7,00% 12 000,00
WAI11133 2033.11.25 7,00% 22 580,00
WA21128 2028.11.25 7,00% 18 064,00
WAB1027 2027.10.01 6,75% 17 000,00
WALO0531 2031.05.25 6,59% 7 750,00
WAL0925 2025.09.02 6,60% 4 000,00
WAL1025 2025.10.08 6,60% 12 000,00
WAL1027 2027.10.22 6,60% 27 000,00
WALL125 2025.11.25 7,55% 6 000,00
WALI1128 2028.11.25 6,90% 4 500,00
WALI1129 2029.11.25 7,51% 5 000,00
WALI1130 2030.11.25 8,05% 10 500,00
WALI131 2031.11.25 8,05% 10 000,00
WALI1132 2032.11.25 6,75% 12 000,00
WALI1133 2033.11.25 6,90% 10 000,00
WALI1134 2034.11.25 6,90% 10 000,00
WALI1136 25.11.2036 6,90% 10 000,00
WALI1137 25.11.2037 6,90% 10 000,00
WALI1138 25.11.2038 7,00% 10 000,00
WALI1139 25.11.2039 7,00% 10 000,00
WALI1140 25.11.2040 7,00% 10 000,00
WAI11137 25.11.2037 7,00% 10 000,00
WAI1138 25.11.2038 7,00% 10 000,00
WAI11136 25.11.2036 7,00% 10 000,00
WAI11139 25.11.2039 7,00% 10 000,00
WAI11140 26.11.2040 7,00% 10 000,00
WAI11134 27.11.2034 7,00% 10 000,00
WALI1135 26.11.2035 6,60% 10 000,00

Razem 366 394,00

Zrodlo: gpweatalyst.pl; obligacje.pl.

Na ,,dlugim koncu” rozktadu zapadalnosci sytuacja, w poréwnaniu z poprzednimi
kwartatami, ulegla poprawie. Sposrod 13 wzmiankowanych serii ponad potowe (7) stanowily
obligacje wyemitowane po 30 wrze$nia 2024 r. Byty to BFT0330 (Benefit System), BST0630
1 BST0930 (Best), KRU1130 i KRU0231 (Kruk), IFL0334 (Internetowy Fundusz Leasingowy)
oraz PKO1034-K (PKO BP). Zauwazalne jest rowniez zwigkszenie si¢ (0 25,4%) liczby emisji
cztero- 1 pigcioletnich. Jeszcze rok temu liczba serii zapadajacych w latach 2027-2028 wynosita
59, na koniec marca br. emisji zapadajacych odpowiednio w latach 2028-2029 byto juz 74,
zwigkszenie udzialu w populacji wyniosto 1,7 p.p. (wykres 6).

W sektorze obligacji samorzadowych rozklad zapadalnosci (wykres 7) byl bardziej
sptaszczony 1, podobnie jak w poprzednich kwartatach, obejmowat dalszy horyzont terminéw
wykupu, niz to mialo miejsce na rynku obligacji przedsigbiorstw. Wyraznie zarysowuje si¢

tendencja do przesunigcia $redniego terminu zapadalnosci ku dtuzszym okresom — liczba emisji
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o terminie wykupu po roku 2033 wzrosta w ciggu potrocza o 35 (173 vs 138) tj. do 40,5%
(wzrost 0 0,7 p.p.).

Wykres 6. Rozktady zapadalnosci obligacji przedsigbiorstw nominowanych w ztotych
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Zrodlo: gpweatalyst.pl; obliczenia wihasne.

W stosunku do poprzedniego raportu liczba obligacji z terminem wykupu przypadajacym
po roku 2035 (dziesigcioletnich i dtuzszych) wzrosta o blisko 70% (112 vs 66), a w przypadku
obligacji zapadajacych w czwartej dekadzie XXI wieku wzrost byt jeszcze bardziej
spektakularny. Jeszcze na koniec grudnia 2024 r. byta zaledwie jedna taka seria, wyemitowana
przez samorzad mielecki (MIE1141), natomiast na koniec I kwartatu 2025 r. emisji ponad
pigtnastoletnich bylo juz 9. Na tak dlugie terminy zdecydowaly sie, oprécz rzeczonego Mielca
(druga emisja o symbolu MI11141), rowniez Dilugoteka (DLU1141), Katowice (KAT1141,
KAT1142), Kobytka (KKA1141, KKA1142), Walbrzych (WALI1142) oraz Wolomin
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(WOL1141). Wartosciowo nadal gros wykupow (18,3%) przypada na 2033 r. (1 613,8 mln z}),
jednak w odroznieniu od obligacji korporacyjnych krzywa rozktadu warto$ci emisji jest

bardziej symetryczna.

Wykres 7. Rozktad zapadalno$ci obligacji jednostek samorzadu terytorialnego
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Zrodlo: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

Wigkszo$¢ notowanych obligacji korporacyjnych stanowity obligacje o zmiennym
oprocentowaniu. Kupony obligacji przedsigbiorstw pokrywaty nieco mniejszy, niz pét roku
wczesniej, przedzial pomiedzy 4,0%, a 12,9%, gdyz dwuletnie obligacje BBI Development
o kuponie 13,6%, stanowigce we wrzesniu ub.r. gorng granic¢ rozktadu, zostaty wykupione
w lutym br. Ich miejsce zajety wyemitowane w maju 2024 r. przez Vehis Finanse dwuletnie
obligacje VHI0526 (WIBOR 3M + 7%). Na dolnym koncu rozkladu nie nastapily Zadne
przetasowania, najnizszy (4,0%) kupon oferowaly piecioletnie obligacje Kruka (KRU0626
1 KRU0726).

Rozktad kupondéw 271 serii obligacji miat ksztatt niemal identyczny, jak przed sze§cioma
miesigcami: przedziat pomiedzy 9,0% a 11,0% gromadzil mniej wigcej potowe (51,7% vs
49,2%) ogotu wyemitowanych serii. Byto to o koto 2,5 p.p. wigcej niz we wrze$niu 2024 r.,
o tyle samo zmalal udziat przedziatu bedacego po prawej stronie rozktadu (11,0-13,0%),
natomiast identyczny wzrost odnotowat przedzial po lewej stronie (5,0-7,0%). Zmniejszyt si¢
ponadto udzial emisji na obu skrajach rozktadu.

W rozkladzie oprocentowania obligacji wyemitowanych przez jednostki samorzadowe
w minionych sze$ciu miesigcach utrwalita si¢ tendencja spadku oferowanej marzy. Niemniej

obserwowane w ostatnich miesigcach ozywienie na rynku pierwotnym obligacji komunalnych
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moze oznaczad, iz, odmiennie niz jeszcze kilka miesigcy temu, inwestorzy w oczekiwaniu na

spadek stop procentowych zaakceptowali fakt malejacej rentownos$ci nominalne;.

Wykres 8. Rozktady kupondéw obligacji nominowanych w ztotych
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Zrodto: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.
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W ciagu pierwszych miesiecy 2025 r. liczebno$¢ dwoch gtownych przedziatéw rozktadu
(6,0-7,0% 1 7,0-8,0%) ulegta zmianie powodujacej przesunigcie si¢ — stabilnego przez
wiekszos$¢ 2024 r. — rozktadu procentowego o ponad 10 p.p. ,,w lewo”. Na koniec marca 2025 r.
niemal trzy czwarte emisji oferowaty kupony ponizej 7,0%, przez niemal caty ubiegly rok byto
to okoto dwie trzecie populacji. Kompletny rozktad kupondéw nominowanych w zlotych
obligacji korporacyjnych ikomunalnych w poréwnaniu do wczesniejszych okreséw
sprawozdawczych zaprezentowano na wykresie 8.

Na rynku dlugu nominowanego w euro poziom rentownosci nie ulegt wigkszym zmianom
od III kwartatu 2024 r. Liczba emisji oferujacych kupony w przedziale 7,0-9,0% byla
identyczna (13), nieznacznie wzrosta liczebno$¢ obligacji w przedziale nizszych kuponow,
pomiedzy 3,0% a 7,0%, co bylo zastugag nowych emisji PKO BP, Pekao SA oraz PA Nova
(wykres 9).

Wykres 9. Obligacje nominowane w euro — rozktad kuponow
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Zrodlo: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

Aktywnos$¢ rynku wtornego tradycyjnie ograniczyla si¢ do obligacji komercyjnych.
Sposrdd obecnych na Catalyst niemal 430 serii obligacji komunalnych w minionych sze$ciu
miesigcach na rynku wtérnym odnotowano zaledwie 7 transakcji tymi instrumentami na faczng
kwote niespetna 48 tys. zt. Podobnie $ladowy wymiar mial rynek transakcji papierami
korporacyjnymi nominowanymi w euro. Obroty od poczatku IV kwartalu ubieglego roku do

konca I kwartatu 2025 r. zamknely sie kwota nieco ponad 3 mln euro (w sumie 25 transakcji).
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Natomiast na rynku wtérnym obligacji przedsigbiorstw w ciggu dwoch ostatnich
kwartalow zawarto 58 669 transakcji, co byto wynikiem o okolo 15,6% lepszym niz
w poprzednim okresie sprawozdawczym (50 741) 1 ponad 16,4% lepszym niz rok wcze$niej
(50 399). Liczba emitentow, ktorych papiery znajdowaly si¢ w aktywnym obrocie pozostawata
stabilna, w ciggu o$miu ostatnich kwartatéw wahata si¢ pomiedzy 76 a 82. Warto$¢ obrotow
przekroczyla w ostatnim poétroczu 1,25 mld zt. Na wynik ten wptynal przede wszystkim obrot
uzyskany w pierwszych trzech miesigcach 2025 r., ktéry byl o blisko 100 mln zt wyzszy niz
w IV kwartale ub.r. (674,1 mln zt vs 576,3 mln zt). | kwartat tego roku byt pierwszym w historii
Catalyst okresem z obrotami przekraczajgcymi 600 min zt (wykres 10).

Wykres 10. Aktywno$¢ rynku wtornego od II kwartatu 2023 r. do I kwartatu 2025 r.
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Zrodlo: gpweatalyst.pl; obliczenia whasne.

Preferencje inwestoréw co do wyboru kupowanych na wtornym rynku papierow
w ostatnim potroczu nie ulegly zmianom. Nadal do najche¢tniej kupowanych obligacji, biorac
za kryterium warto$¢ obrotow, nalezaty papiery panstwowych spotek flagowych (PKO, Pekao,
Alior, PZU, KGHM) a takze prywatnych bankow i podmiotow sektora finansowego (Milenium,
Kruk, Best, Pragma) oraz najwigkszych deweloperéw (Ghelamco Invest, Echo Investment,
Cavatina Holding, Polski Holding Nieruchomosci, Marvipol). Grono to uzupetniaty Cyfrowy
Polsat oraz tworca gier wideo Vivid Games. Obrot kazdego z wymienionych emitentow

przekroczyl w ostatnich szesciu miesigcach warto$¢ 20 min zt, szczegdty zawiera tabela 11.
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Laczny obrét obligacjami tych przedsigbiorstw wynidst w okresie sprawozdawczym niemal
miliard ztotych (980,2 min zt, 78,3% globalnej wartosci rynku wtérnego w tym okresie).
Biorgc za kryterium liczbe transakcji mozna uzyska¢ odmienng kolejnos¢ emitentow,
jednak nadal w wigkszosci przypadkow sg to obligacje tych samych podmiotéw — w grupie 10
emitentéw znajdujacych si¢ na czele tak skonstruowanego zestawienia znalazt si¢ zaledwie

jeden podmiot — Kredyt Inkaso — niewystepujacy w tabeli 11.

Tabela 11. Obligacje o najwickszym obrocie na rynku wtornym w okresie IV kwartat 2024 r. —

I kwartal 2025 r.

Zmiana
. Wartosé Liczba Udzial w udzialu w
Emitent . okresie
obrotu [tys. zl] transakcji rynku [%] .
polrocza
[p-p.]

PKO 142 403,3 307 11,37 6,40
Pekao 137 231,0 1712 10,96 -0,86
PZU 104 195,3 377 8,32 2,42
Ghelamco Invest 99 634,5 5095 7,95 -7,25
Kruk 95 696,9 7 568 7,64 3,58
Cyfrowy Polsat 60 560,4 1 466 4,84 1,87
Cavatina Holding 61 506,8 5941 491 1,50
Echo Investment 46 141,2 2763 3,68 0,02
Polski Holding Nieruchomosci 39 594,2 456 3,16 0,40
Best 38 138,6 4782 3,04 n.d.
KGHM 33114,9 1160 2,64 -1,50
PragmaGO 30 595,8 3723 2,44 -0,59
Vivid Games 26 048,7 2 260 2,08 n.d.
Millenium 24 7334 44 1,97 -0,77
Alior 20 535,0 201 1,64 -4,13
Marvipol 20 074,0 1792 1,60 n.d.
Suma 980 203,9 39 647 78,26 -

Zrodlo: gpweatalyst.pl; obliczenia wiasne.

W analizowanym okresie obroty papierami kazdego z trzech emitentow (PKO, Pekao
1 PZU) przekroczyly warto§¢ 100 mln zt a czwartemu na liscie Ghelamco Invest niewiele
zabraklo do osiaggniecia tego poziomu. Liczba emitentéw, ktorzy w analizowanym okresie
odnotowali ponad 20 mln zl obrotéw, byla poréwnywalna do poprzedniego zestawienia,
wyniosta o jednego wiecej niz we wczesniejszym poOtroczu. Z grona odnotowanego
w poprzednim zestawieniu ubyly mBank oraz CCC, w ich miejsce pojawity si¢ Best, Vivid
Games oraz Marvipol.

Na czele zestawienia 10 emitentow, ktoérych obligacje byly najczesciej przedmiotem

transakcji, znalazty si¢ Kruk, Cavatina Holding oraz Ghelamco Invest. Tradycyjnie juz papiery
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warto$ciowe spolek panstwowych w tym zestawieniu mocno tracilty — z grona z trzech
emitentdéw dominujacych w zestawieniu opartym o warto$¢ transakcji (PKO, Pekao i PZU)
w pierwszej dziesigtce drugiego zestawienia znalazt si¢ jedynie Pekao i to na ostatnim miejscu.

Pojedynczym komercyjnym papierem dtuznym o najwyzszej wartosci obrotow pozostaje
niezmiennie od IV kwartatu 2023 r. dziesigcioletnia obligacja PZU0727 (wykres 11), ktorej
obrét w minionym péiroczu wyniodst blisko 104,2 mln zi, co stanowito 8,3% udziatu w rynku.
Pierwsza trojke uzupelnialy obligacje pozostalych liderow zestawienia wartoSciowego
emitentow, znajdujacego si¢ w tabeli 11, a mianowicie obligacje PK0O0229 z obrotem 79,3 min

zt (udziat 6,3%) i PEO1027 notujace obrot 66,8 min zt (udziat 5,3%).

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

W okresie analizowanego potrocza kurs obligacji PZU0727 poruszat si¢ w do$¢ waskim
zakresie pomiedzy 101,30 zt a 103,19 zt. Na poczatku IV kwartatu 2024 r. rynek wyceniat
obligacje na 102,66 zl a na koniec marca 2025 r. na 103 zt. W ostatnim dniu marca br.
rentowno$¢ brutto do wykupu wyniosta 5,537%, a po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych
1 podatku byto to 4,03%. Ocena ratingowa wydana PZU przez S&P Global Rating w czerwcu
ub. roku (,,A-", perspektywa pozytywna) na obecng chwile nie ulegta aktualizacji.

W tabeli 12 znalazty si¢ aktualne dltugoterminowe ratingi najaktywniejszych na rynku
Catalyst podmiotow przyznane przez gtdéwne agencje ratingowe analizujagce wiarygodno$é

kredytowa emitentow obligacji.
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Tabela 12. Aktualne oceny ratingowe wybranych polskich emitentow

Emitent Rating Perspektywa Wystawca

Alior BB+ stabilna Fitch Ratings
BB+ pozytywna Standard & Poor's

Cyfrowy Polsat BB stabilna Standard & Poor's
BB stabilna Fitch Ratings

Kruk BB- stabilna Standard & Poor's
Bal stabilna Moody’s

Millenium BB+ pozytywna Fitch Ratings
Baal/Prime-2 | b.d. Moody’s

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

Zrédlo: strony internetowe emitentow.

5.03.2025 r. Zarzad KRUK S.A. poinformowat o potwierdzeniu przez agencje ratingowa
S&P Global ratingu korporacyjnego Grupy KRUK na poziomie ,,BB-" z perspektywa stabilng.
Decyzja spotki, wspolpraca z agencja S&P Global zostala zakonczona, a opublikowana ocena
jest ostatnig oceng ratingowa jaka publikuje wspomniana agencja.

W minionych tygodniach uwage inwestorow przykuly zawirowania wokot papieréw
dhluznych Ghelamco Invest, jednego z liderow rynku wtornego Catalyst. Obligacje dziatajace;
w Polsce spoétki, nalezacej do belgijskiego potentata na rynku nieruchomosci, notuja duze
spadki od poczatku maja. Wedlug ekspertoéw inwestorow niepokoi nagle odej$cie kilku
cztonkow zarzadu, sytuacja finansowa firmy oraz uwagi w raporcie audytora. Analitycy
z portalu obligacje.pl w komentarzu stwierdzaja, ze gtdéwna przyczyna ktopotéw na rynku
Catalyst byly obawy o sytuacje¢ finansowa spotki i siggajace 190,7 min euro straty, ktore
wynikaty z blizej niewyjasnionych odpisOw na naleznosci zwigzane z krajami Europy
Wschodniej. Raport roczny Ghelamco Invest za 2024 r., opublikowany 30.04.2025 r., wywotat
poptoch na rynku. Obligacje dewelopera stracity na wartosci, spadajac ponizej 80,0%

nominalu.
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2) Zaangazowanie bankow spoldzielczych, uczestnikow Systemu Ochrony SGB,

w instrumenty dluzne — dane zagregowane

Zaangazowanie bankow spoétdzielczych — uczestnikéw Spotdzielczego Systemu Ochrony SGB
—w instrumenty dtuzne wedtug stanu na 31 marca br. ksztattowato 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 ponad 98,8% portfela papierow
dtuznych posiadanych przez banki spétdzielcze kontynuowana byta — zapoczatkowana okoto
1,5 roku temu — tendencja do przewazenia krotszych horyzontéw inwestycyjnych. Na koniec
marca 2025 r. udziat bonéw pieni¢znych w stosunku do wrzesnia 2023 r. zwigkszyl si¢ o niemal

15 p.p. a wobec stanu sprzed roku o 7,5 p.p. — w ostatnich 6 miesigcach przyrost wyniost blisko

5,3 p.p.

Tabela 13. Struktura zaangazowania bankow spoétdzielczych, uczestnikow Systemu Ochrony

SGB, w papiery dtuzne od 30.09.2024 r. do 31.03.2025 r.

III kw. 2024 r. IV kw. 2024 r. I kw. 2025 r.

Wyszezegélnienie Wa‘rtoéc' . Wa‘rtoéc' . Wa'rtoéc' '
nominalna | Udzial [%] | nominalna | Udzial [%] | nominalna | Udzial [%]
[tys. z}] [tys. z}] [tys. z}]

bony pieni¢zne 11 389 850 77,05 13 758 800 79,75 15287 300 82,34
obligacje skarbowe 353 000 2,39 373 000 2,16 530 000 2,85
obligacje komercyjne 6 800 0,05 6 800 0,04 6 800 0,04
obligacje komunalne 132 965 0,90 208 308 1,21 211 468 1,14
obligacje ,,panstwowe” 2 899 700 19,62 2 904 700 16,84 2528 700 13,62
Suma 14 782 315 100,00 17 251 608 100,00 18 564 268 100,00%

Zrodlo: SGB-Bank S.A.

Zaangazowanie w papiery korporacyjne ograniczyto si¢ do papierdw dluznych spotki
zaleznej od SGB-Banku S.A. Kwotowo nieznacznie — w stosunku do wartosci globalnego
portfela papieréw dtuznych bedacych w posiadaniu bankow — jednak procentowo znaczaco, bo
az o 59,0%, wzrosto w minionym potroczu zaangazowanie w obligacje samorzadowe
1 wyniosto na koniec marca br. prawie 211,5 mln zi. Udziat w portfelu wynidst okoto 25 p.b.

wiecej niz to miato miejsce we wrzesniu 2024 r. Udzial obligacji skarbowych o dluzszych

45



tenorach przyrost o 45 p.b. jednak nadal byl marginalny (nie przekroczyt 3,0% portfela
papierow dluznych bankéw spoéidzielczych, uczestnikow Systemu Ochrony SGB), choé
w ujeciu kwotowym wynosit juz ponad pot miliarda ztotych.

Na inwestycje w papiery komunalne skladaty si¢ zaangazowania 24 bankow
spotdzielczych w obligacje 45 samorzadow. W stosunku do ubieglego raportu liczba gmin,
miast i powiatow, ktére sprzedaly swoje papiery dluzne, wzrosta o 8 (21,6%), a liczba
nabywcoéw powigkszyla sie¢ o 6 podmiotéw (33,3%). Papiery 10 emitentow znalazly si¢
w portfelach wiecej niz jednego banku, w przypadku 2 emitentéw nabywca byto nie mniej niz
3 uczestnikoéw Systemu Ochrony SGB. Najwigkszg popularnoscia cieszyty si¢ obligacje Gminy
Dopiewo, ktore kupito 5 bankéw na taczng kwote 44 min zl, co okazato si¢ rowniez
wystarczajace do zajecia na koniec I kwartalu 2025 r. pierwszego miejsca w rankingu
warto$ciowym. Nie zmienila si¢ w ciggu szesciu miesigcy warto$¢ objetych obligacji Gminy
Pelplin (25 mln z}), nieznacznie wzrosta warto$¢ posiadanych obligacji Gminy Sierakowice
(z 17 mln zt do 18,1 min zt), w obu przypadkach wystarczylo to do utrzymania miejsc na
podium rankingu.

Laczny udziat najwickszych 8 emitentow w globalnej wartosci inwestycji w papiery
komunalne dokonanych przez banki spotdzielcze siggat niemal dwoch trzecich (62,3%) catego

portfela papierow wyemitowanych przez samorzady. Kompletny ranking zawiera tabela 14.

Tabela 14. Emitenci obligacji komunalnych, utrzymywanych przez banki spoldzielcze,

uczestnikow Systemu Ochrony SGB, na koniec marca 2025 r.

Emitent Warto$¢ nominalna [zl] Liczba gccile:(fﬁ;kggs ystemu
Gmina Dopiewo 44 000 000 5
Gmina Pelplin 25000 000 2
Gmina Sierakowice 18 130 000 3
Gmina Srem 13 000 000 2
Gmina Scinawa 10 000 000 1
Gmina Kotla 7 600 000 1
Powiat czarnkowsko-trzcianecki 7 000 000 2
Gmina Miejska Wagrowiec 7 000 000 1
Gmina Lubraniec 6250 000 1
Gmina Nowy Dwoér Gdanski 6250 000 1
Gmina Suchy Las 6 150 000 2
Gmina Stawa 6 000 000 1
Gmina i Miasto Odolanow 5200 000 2
Gmina Kleszczewo 4500 000 1
Miasto i Gmina Nakto nad Notecia 4 000 000 1
Gmina Czarna Woda 3 000 000 1
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Liczba Uczestnikow Systemu

Emitent Warto$¢ nominalna [zl] Ochrony SGB
Gmina Kwidzyn 2993 000 1
Gmina Stawiski 2 900 000 1
Powiat Ko$cian 2500 000 2
Gmina Wrzeénia 2 000 000 1
Miasto Puszczykowo 2 000 000 1
Czarna Woda 2 000 000 1
Gmina Sroda Wielkopolska 1 848 000 1
Gmina i Miasto Pajgczno 1 800 000 1
Gmina Szemud 1 800 000 1
Gmina Biesiekierz 1 800 000 1
Gmina Naklo 1 500 000 1
Gmina Dragacz 1 500 000 1
Gmina Grodek 1 284 000 1
Gmina Nowe 1 100 000 2
Gmina Dzierzoniow 1070 000 1
Miasto Biatogard 1 000 000 1
Powiat Znin 1 000 000 1
Gmina Pniewy 1 000 000 1
Gmina Czaplinek 1 000 000 1
Gmina Duszniki 900 000 1
Miasto i Gmina Dziatoszyn 900 000 1
Gmina Wschowa 800 000 1
Stare Miasto 653 000 1
Gmina Miejska Nieszawa 650 000 2
Gmina Kcynia 600 000 1
Gmina Nowe 600 000 1
Grodek 478 000 1
Gmina Dygowo 412 000 1
Gmina Morzeszczyn 300 000 1
Suma 211 468 000

Zrodlo: SGB-Bank SA.
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5. Porownanie efektywnosci wybranych do anmalizy obszarow

inwestycyjnych dost¢pnych na rynku

1) Rynek obligacji i rynek akcji

Charakterystyke rynku dtuznych papierow komercyjnych przedstawiono szczegoétowo na
poczatku 3 rozdziatu raportu.

Rentownos$¢ brutto do wykupu na koniec marca 2025 r. dla dziesigciu serii obligacji
korporacyjnych o najwyzszych obrotach na rynku Catalyst zanotowanych w okresie
analizowanego poéirocza znalazta si¢ w dwoch wyraznie roztgcznych podzbiorach: wigkszy,
7-elementowy, o szerokosci zaledwie 59 p.b. (5,94-6,53%) byl kolekcja rentownosci obligacji
wyemitowanych przez cztery duze podmioty z przewaga kapitatu nalezacego do Skarbu

Panstwa (PKO; Pekao, PZU i KGHM).

Wykres 12 Rentowno$¢ brutto do wykupu na dzien 31.03.2025 r. — obligacje o najwigkszym
obrocie w okresie 30.09.2024 r. —31.03.2025 r.
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Zrédto: gpweatalyst.pl; obligacje.pl, obliczenia wiasne.

Pozostate obligacje emitentéw ,,prywatnych” — Polskiego Holdingu Nieruchomosci,
Kruka i Ghelamco Invest — generowaly rentownosci w przedziale znacznie szerszym 7,69—

10,21% (wykres 12) co w znaczacym stopniu bylo ,,zastugg” jednego waloru, a mianowicie

obligacji GHE0327, do czego przyczyni¢ si¢ mogly wspominane wczesniej obawy inwestorow
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o standing finansowy firmy. Pozostale dwie obligacje, PHN1127 i KRU1130, oferowaly marze
lepsze od $redniej dla spotek panstwowych (6,25%) o mniej wigcej 1,5 p.p. Dystans ten
zmniejszyt si¢ w ciggu szesciu miesiecy o okoto 1 p.p. Zauwazy¢ nalezy, ze od daty
poprzedniego raportu krzywa rentownos$ci dla czterech emitentow ze znaczacym udziatem
Skarbu Panstwa przesunegta si¢ prawie réwnolegle na obu koncach o ok. 75 p.b., co bylo
wynikiem oczekiwan inwestoré6w na obnizenie stop procentowych NBP.

Dhugoterminowe obligacje skarbowe w ostatnim potroczu poruszaty si¢ w tym samym
przedziale cenowym, co w poprzednim poéiroczu. O ile jednak w okresie analizowanym
poprzednio dominowal lekki trend spadkowy, tym razem dalo si¢ zaobserwowa¢ odwrotng
tendencje. W drugim tygodniu stycznia br. rentowno$¢ obligacji dziesiecioletnich przebita
krotkoterminowo poziom 6,0%. Z mniejszym impetem w tym samym kierunku podazaty
obligacje dwu- i pigcioletnie. Moglto to by¢ spowodowane zaré6wno spadkiem optymizmu
inwestorow, wolniejszym od spodziewanego ozywieniem gospodarczym, a takze rekordowo
wysokim deficytem budzetu, ktory musial ratowac si¢ oferowaniem wyzszych marz w celu
pozyskania finansowania.

W I kwartale 2025 r. wraz z naplywajacymi bardziej optymistycznymi sygnatami
gospodarki sytuacja na rynku dlugu si¢ uspokoita i dat si¢ zauwazy¢ powro6t do tendencji
wyplaszczenia si¢ krzywych na poziomach pomiedzy 5,75 p.p. (dla 10Y) do 5,25 dla (2Y).
Instrumenty o zapadalno$ci dluzszej niz roczne — te ostatnie byly najbardziej podatne na

krétkoterminowe spekulacje — odwzorowywaty ta samg dynamike (wykres 13).

Wykres 13. Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych w okresie od 30.09.2024 r. do

31.03.2025 r.
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Zrodto: Reuters.
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Wachlarz alternatywnych do papierow dtuznych, dostgpnych bankom spoétdzielczym,
mozliwo$ci inwestycyjnych, jest ograniczony do inwestycji w fundusze inwestycyjne: zarowno
otwarte, oferujace jednostki uczestnictwa, jak 1 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) indekséw gietdowych, w celu zobrazowania
ich ewentualnego wptywu na wycen¢ funduszy inwestycyjnych, ktore moga stanowi¢ dla
bankow spotdzielczych alternatywe do zakupu obligacji, a ktorych strategie inwestycyjne nie
wykluczatyby zaangazowania w akcje notowane na gietdach.

Gloéwny indeks polskiej gietldy w pierwszych trzech miesigcach minionego potrocza
kontynuowat trwajacy od poczatku maja ub.r. trend spadkowy osiggajac minimalny w catym
2024 r. poziom notowan, wynoszacy 2 123 punkty. Przez kolejny miesigc trwal okres
przesilenia, po ktérym gietda ruszyta w gore, a mocna przez caty ubieglty rok linia oporu na
poziomie 2 600 pkt., zostala w potowie lutego 2025 r. przetamana. Doprowadzito to pod koniec
marca br. do osiaggni¢cia przez WIG20 poziomdw nienotowanych od 14 lat. 25.03.2025 r.
WIG20 osiagnat warto§¢ 2800 punktow — poprzednie notowania na tych poziomach miaty

miejsce w I kwartale 2011 r.

Wykres 14. Warto$¢ indeksu WIG20 w okresie od 30.09.2024 r. do 31.03.2025 r.
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I kwartal br. zakonczyt si¢ na nieco nizszym poziomie wynoszacym 2689 pkt., co i tak
wystarczyto do tego, aby w horyzoncie szesciu miesiecy, zapoczatkowanych w pazdzierniku
ub.r., odnotowa¢ wynik lepszy od wszystkich najwickszych gietd europejskich. Od strony
fundamentalnej taki rozwdj wypadkow nie jest do konca wytlumaczalny. Zmiany bedace
poklosiem przeobrazen w $wiatowym uktadzie politycznym i gospodarczym wydaja si¢ poki
co wykracza¢ swoja skalg i zasiggiem oddzialywania poza mozliwo$ci rynkowej oceny.

Hipotezg t¢ zdaje si¢ potwierdza¢ duze rozchwianie (kilkunasto- a nawet ponad
dwudziestoprocentowe) wszystkich analizowanych indeksow (tabela 15). Inwestorzy tatwo
ulegali zmiennym nastrojom. Koniec koncow glowne gietdy amerykanskie wraz z tokijska
zakonczyty marzec 2025 r. na poziomach nizszych od wrzesniowych z poprzedniego roku, cho¢
jeszcze w koncowce roku 2024 obserwowano na nich oznaki optymizmu.

Z kolei gieldy europejskie — w tym GPW — pograzone byly niemal do konca ubiegltego
roku w nastrojach pesymistycznych, ktérych apogeum przypadato na okres elekcji D. Trumpa
na stanowisko prezydenta Stanow Zjednoczonych, po czym w I kwartale 2025 r. odnotowaty
wydawaé by si¢ moglo niczym konkretnym nieuzasadnione ozywienie, prowadzace do
marcowych maksimow. W przypadkach Polski i Niemiec plusy te w ujeciu wzglednym miaty
nawet wymiar dwucyfrowy. Prawdopodobnie zadzialal tutaj efekt ,.kupowania przysztosci”:

wiekszos¢ inwestorow doszta do wniosku, ze gorzej juz nie bedzie.

Tabela 15. Zmiany indeksow gietdowych od pazdziernika 2024 r. do kwietnia 2025 r.

INDEKS NASDAQI100| S&P500 | FTSE100 DAX NIKKEI225 | CAC40 WIG20
Kurs Otwarcia 17910 5709 8277 19 213 38 652 7574 2316
Kurs Maksymalny 20 174 6 144 8 871 23419 40 281 8200 2 800
Data 16.12.2024 [19.02.2025|03.03.2025|06.03.2025| 27.12.2024 |03.03.2025 [25.03.2025
Kurs Minimalny 17 299 5521 8 026 19 003 35618 7143 2123
Data 31.03.2025 [13.03.2025|12.11.2024|13.11.2024| 31.03.2025 |27.11.2024|19.11.2024
Kurs Zamkniecia 17 299 5612 8 583 22253 35618 7791 2 689
Al -611 -97 306 3040 -3034 217 373
A2 -3,41% -1,70% 3,70% 15,82% -7,85% 2,87% 16,11%
A3 2 875 623 845 4416 4663 1 057 677
A4 16,62% 11,28% 10,53% 23,24% 13,09% 14,80% 31,89%

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.
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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, ktéorym jest fundusz ,,SGB Dhuzny
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 16 bankow
spotdzielczych, a ich warto$¢ bilansowa wg sprawozdan NB300 sporzadzonych przez banki na

dzien 31.03.2025 r., wynosita nieco ponad 135 mln zt.

Tabela 16. Stopy zwrotu funduszu SGB Dhuzny SFIO wedtug stanu w dniu 31.03.2025 r.

Wyszczegoblnienie IM M 6M YTD 12M 24M 36M
Stopa zwrotu 0,24% | 3,03% | 4,00% | 4,14% | 643% | 13,66% | 27,63%
Srednia w grupie 0,22% | 3,00% | 4,02% | 433% | 6,83% | 14,58% | 28,72%
Pozycja w grupie 13/28 16/28 15/28 16/28 19/26 15/26 11/26
Eg;—‘ryzci chirgprize:’iqcach 29/30 26/29 24/28 18/28 22/28 16/28 29/30

Zrodto: Analizy.pl.

W okresie ostatnich miesiecy SGB Dtuzny SFIO odnotowal wyniki, co najwyzej, na tle
konkurencji, przecigtne. Najkrotsze horyzonty czasowe (miesiac, kwartat) przyniosty ujemne
stopy zwrotu, cho¢ zbiezne ze $rednig odnotowang przez konkurencyjne fundusze. W dtuzszych
przedziatach czasu stopy zwrotu pozostawaty dodatnie.

Jedynie w horyzoncie miesigcznym 1 trzyletnim fundusz znalazl si¢ w ,,gornej potéwcee”
grupy poroéwnawczej, jednak nawet w tych przypadkach byly to pozycje poza pierwsza
dziesigtkag najlepiej zarzadzanych funduszy. Pozytywna w tej sytuacji jest relatywna
(w stosunku do poprzedniego raportu) poprawa wynikdw w poréwnaniu do innych funduszy

klasyfikowanych w tej samej kategorii.

Opracowali: Michat Jurek, Krzysztof Zator
Zweryfikowali: Maciej Biatkowski, Michat Jurek, Krzysztof Zator
Zaakceptowal: Michatl Jurek
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