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21 kwartatow Catalyst... Od ogotu do szczegotu

Warto$¢ emisji notowanych na Catalyst na Koniec stycznia 2015 roku wynosita blisko 545 mld PLN. Od

poczatku istnienia we wrzesniu 2009 roku, pomimo niesprzyjajacego otoczenia rynkowego, Catalyst systematycznie Grzegorz Balcerski
sie rozwija, regularnie zwiekszajac wartos¢ obligacji na nim notowanych, jak i liczbe ich emitentéow (197 na koniec MPW

: Lo t ob . Leich darek d Analityk
stycznia). Jego rozwojowi nie pomagal obserwowany wciaz marazm europejskich gospodarek, spowodowany grzegorzbalcerski@nwai.pl
kryzysem zadluzenia, a w ostatnich miesigcach takze niestabilna sytuacja polityczna w regionie. Mimo silnego popytu tel.: 2220197 74

wewnetrznego i dobrych danych fundamentalnych, odptyw Kkapitalu z rynkéw finansowych zaserwowala takze
Jreforma” systemu emerytalnego, co sprawilo, ze Catalyst wciaz nie pokazal swojego calego potencjatu. Niezmiennie

jego najwiekszym problemem pozostaje ptynno$¢ obrotu.

Wykres 1. Wykres relatywny: WIG vs S&P500 vs DAX. Wykres 2. Rentowno$ci polskich 10-latek.
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Szanse i zagrozenia dla rozwoju Catalyst

Szanse:

e Rezerwy rozwoju, wynikajace ze wczesnej fazy rozwoju rynkow
kapitatowych;

e Srodowisko niskich stép procentowych, wplywajace na wysokosé
oprocentowania lokat, co sktadnia do szukania wyzszych rentownosci
np. wérod obligacji korporacyjnych;

e (Coraz wyzszy poziom wyedukowania i zamozno$ci spoteczenistwa,
ktére moze szuka¢ réznych narzedzi do pomnazania oszczednoSci -
IKE, IKZE, TFI - portfele obligacji korporacyjnych (zr6dto popytu);

e Poszukiwania przez przedsiebiorstwa alternatywnych do kredytu
Zrdédet finansowania w postaci emisji obligacji (Zzrédto podazy);

e Che¢ zdobycia przez potencjalnych emitentéw wiarygodnosci i
prestizu; notowania na rynku publicznym to takze rodzaj reklamy;

e Rozwdj Catalyst w kierunku charakterystyk wyksztatconych rynkow
zachodnich, co powinno zwiekszy¢ obroty generowane przez
aktywnych inwestoréw instytucjonalnych, nakierowanych na rézne
segmenty ryzyka kredytowego emitentow i reagujagcych na
zmieniajgce sie oceny kredytowe;

e Nowa ustawa o obligacjach z dnia 15.01.2015r., ktéra wejdzie w Zycie

01.07.2015r.: zaktada ona wsparcie rozwoju rynku nieskarbowych

papieréw dtuznych, zwiekszenie pewnoSci i bezpieczenistwa obrotu

oraz poprawienie przejrzystosci regulacji.
Zagrozenia:

e Niska ptynnos$¢ obrotu:
(i) podobna charakterystyka inwestoréw instytucjonalnych
wsérod funduszy (brak segmentacji ze wzgledu na rézng
jakos¢ kredytowa emitenta)
(ii)  matailos¢ aktywnych inwestoréw indywidualnych:
- oferty prywatne (stosunkowo tansze dla emitenta)
dominujg nad ofertami publicznymi (drozsze i bardziej
skomplikowane);
- dominacja obligacji zmiennokuponowych, promujacych
inwestycje dtugoterminowe, co ogranicza ptynno$¢ -
stanowia ok. 80% ogotu obligacji na Catalyst, na rynkach
rozwinietych udziat ten jest nizszy;
e Srodowisko niskich stop procentowych przektada sie na spadek
rentownos$ci  obligacji

zmniejszajgc  ich  atrakcyjno$¢

inwestycyjna
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o makLirski — Catalyst na tle rynkow obligacji w Europie

Pomimo, Zze Catalyst wciaz prezentuje sie miernie na tle rozwinietych rynkéw europejskich (udzial w wartosci obrotéw sesyjnych w roku 2014
wyniést 0,2% w skali calej Europy), to wyrasta on na zdecydowanego lidera regionu Europy Srodkowo-Wschodniej z 43,3-procentowym udzialem w

obrotach tej grupy panstw.

Tabela 1. Warto$¢ obrotéw i liczba transakcji na europejskich rynkach obligacji na koniec 2014.

Gielda DR E’I:)l;'ztgl‘;VRjeSYiDYCh Liczba transakcji sesyjnych wart}?:ﬁ;::;g:;’g) ?n:fsréﬁlg)cjam Liczba transakcji pakietowych
Borsa Istanbul 110 442 34,7% 243 658 9,5% 121074 1,2% 0 0,0%
BME (Spanish Exchanges) 105936 33,3% 111534 4,3% 7278198 73,9% 727778 73,9%
SIX Swiss Exchange 26 495 8,3% 435 264 16,9% 120823 1,2% 91 064 9,2%
Boerse Stuttgart 23039 7,2% 408 341 15,9% 0 0,0% 0 0,0%
Oslo Bers 21111 6,6% 1370 0,1% 458372 4,7% 45497 4,6%
Deutsche Borse 11082 3,5% 549174 21,4% 8263 0,1% 58431 5,9%
Euronext 10 587 3,3% 579 369 22,5% 46 0,0% 72 0,0%
NASDAQ Nordics & Baltics 7128 2,2% 135875 5,3% 1728138 17,5% 0 0,0%
Malta Stock Exchange 890 0,3% 17 517 0,7% 0 0,0% 0 0,0%
Warsaw Stock Exchange 0,2% 64 411 2,5% 188 0,0% 269 0,0%
CEESEG - Prague 296 0,1% 1857 0,1% 0 0,0% 0 0,0%
Luxembourg Stock Exchange 172 0,1% 9293 0,4% n.a. n.a. n.a. n.a.
Bratislava Stock Exchange 162 0,1% 3400 0,1% 8125 0,1% 2115 0,2%
CEESEG - Vienna 116 0,0% 7 216 0,3% n.a. n.a. n.a. n.a.
Bulgarian Stock Exchange 75 0,0% 411 0,0% 18 0,0% 22 0,0%
CEESEG - Ljubljana 69 0,0% 1099 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Cyprus Stock Exchange 16 0,0% 1830 0,1% 9 0,0% 10 0,0%
Bucharest Stock Exchange 14 0,0% 305 0,0% 21 0,0% 20 0,0%
CEESEG - Budapest 6 0,0% 180 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Athens Exchange 0 0,0% 52 0,0% 0 0,0% 2 0,0%
_Irish Stock Exchange .| P& ] na . nA na _f 128503 L3% 598 . 61% ..
SUMA 318198 100% 2572156 100% 9851775 100% 985 263 100%

Zrédto: www.fese.eu
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Dane zaprezentowano w podziale na wartosci Wykres 3. Liczba nowych emisji na europejskich rynkach instrumentéw dtuznych.

obrotéw (w mln EUR) oraz liczba transakcji w czasie

sesji i handlu pozagietdowym. Na szarym tle mmm Rynki rozwiniete = CEE ——#=Procent debiutéw CEE w debiutach ogétem

oznaczone s3g rynki zaliczane do rynkéw Europy 25000 = === = == = == = m o m f o m e d e e oo - 20,0%
Srodkowo-Wschodniej, ktére - jak z reszta doskonale - 18,0%
widaé - nie odgrywaja duzej roli w handlu 20000 --L 16,0%
instrumentami dtuznymi na parkietach Europy. L 14.0%
Przyktadowo udziat gietd z regionu CEE w catkowitych 15000 L 12,0%
obrotach na Starym Kontynencie stanowi zaledwie . 10,0%
0,4% catego handlu sesyjnego. Jest to bardzo maty 10000 -l 80%
kawatek tortu wskazujacy, Ze znaczenie rynkéw - 6,0%
naszego regionu jest wcigz mate. Jednocze$nie taki a 5000 L 40w
nie inny udziat stanowi duza szanse na rozwoj w 0%
przysztosci wynikajacy z potencjalu  rynkow 0 0.0%
Europy Srodkowo-Wschodniej. 2010 2011 2012 2013 2014 '

Na podobne wnioski natrafi¢ mozna analizujac Zrédto: www.fese.eu
liczbe debiutéw na rynkach. Liczba nowo notowanych
obligacji na parkietach CEE stanowi niewielki odsetek

debiutéw ogétem. W okresie lat 2010-2014 liczba

debiutéw obligacii w krajach regionu Europy »(.--)Znaczenie rynkow naszego regionu jest wciqz mate.

Srodkowo-Wschodniej ~ stanowita  $rednio 5% Jednoczesnie taki a nie inny udziat stanowi duzq szanse na rozwaoj

debiutow ogétem na europejskich parkietach, przy , . . . i ,
w przysztosci wynikajqcy z potencjatu rynkow
czym do 2013 roku procent ten sie zwiekszat, by w

2014 roku spas¢ o niemal 3 p.p.. Europy Srodkowo-Wschodniej”




DOM MAKLERSKI

oms NW AI 21 Kwartatow Catalyst

Lider rynkéw obligacyjnych Europy Srodkowo-Wschodniej

Wartos¢ obrotow Wykres 4. Warto$¢ obrotéw sesyjnych w CEE w roku 2014.
Nasz rodzimy Catalyst w ostatnich latach wyrdést na

zdecydowanego lidera wsréd krajow =zaliczanych do cgo, ™ Bratislava Stock Exchange

regionu CEE. Jego udzialt w roku 2014 w wartos$ci obrotow ~ R Bucharest Stock Exchange
sesyjnych wyniost 43,3%. Biorac pod uwage liczbe Pl \_5,3% # Bulgarian Stock Exchange
CEESEG - Budapest
CEESEQG - Ljubljana

transakcji podczas sesji polski Catalyst skoncentrowat

prawie 82% ogétu transakcji. Transakcje pakietowe w
CEESEG - Prague

regionie zdominowata gietda bratystawska, gdzie obroty w _
#: CEESEG - Vienna

ciggu roku 2014 osiagnely poziom 8,13 mld EUR, co = Warsaw Stock Exchange
stanowito 97,3% wszystkich transakcji hurtowych w
Europie Srodkowo-Wschodnie;. Zrédto: www.fese.eu

W  ostatnich latach najwyzsza pozycje wsréd

rynkéw CEE, biorgc pod uwage plynnos¢ obrotuy, Tabela 2. Warto$¢ obrotdw i liczba transakcji na rynkach obligacji regionu CEE na koniec 2014.
wywalczyt sobie warszawski Catalyst, ktory na przestrzeni Wartosé
/2 artosc
. . . Wartosc 2
ostatnich 3 lat okazywat sie zdecydowanym liderem. Gietda obrotéw A R t::nr:;zz\jrav:h el s
Skorzystat on na spadku znaczenia gietd z Wegier i Austrii, sesy’gi’)‘;‘) futt sesyinych pakietowych ELTA
p . . . (mln EUR)
na ktérych od 2012 roku witacznie zaobserwowa¢ mozna Warsaw Stock Exchange 563,3 64411 188 269
skokowe obnizenie sie warto$ci obrotéw, zwigzanych m.in. CEESEG - Prague 296 1857 0 0
Bratislava Stock Exchange 161,8 3400 8124,5 2115
obnizka aktywnos$ci krajowego sektora publicznego. CEESEG - Vienna 115,7 7216 na. na.
., 3 . . Bulgarian Stock Exchange 751 411 18,2 22
Warto$¢ obrotow sesyjnych na Catalyscie w 2014 roku CEESEG - Ljubljana 69 1099 0 0
. . .. . Bucharest Stock Exchange 14,3 305 20,6 20
osiaggnat poziom 563,3 mln EUR, na drugiej w kolejnosci (CEESEG-Budapest | 1 6 180 A
gietdzie w Pradze odnotowano 296 mln EUR obrotéw. SUMA 1301,2 78879 8351,3 2426

Zrédto: www.fese.eu
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DOM MAKLERSKI Wykres 5. Warto$¢ obrotéw sesyjnych na rynkach obligacji regionu CEE w latach

Rosngce obroty sesyjne na polskim rynku obligacji sg dobrym 2010-2014 (mln EUR).

prognostykiem dle jego dalszego rozwoju - $redniorocznie obroty
sesyjne na Catalyst wzrastaty o ponad 15% na przestrzeni ostatnich 5 L

lat.

1000 +--------=iommmmn o T
Nowe emisje

W latach 2010-2014 najwiecej nowych emisji obligacji
odnotowano w roku 2013. W regionie CEE odbyto sie ich doktadnie 800 T T TR T : :E::; “““““““““““““““““““““““““““““““
1343, z czego ponad potowe (51%) stanowily instrumenty

wprowadzone na rynki Catalyst. W ostatnim roku liczba instrumentéw e %
600 e e EEEEEEEE
dopuszczonych do obrotéw ogoétem spadia o 431, gtéwnie za sprawg : %
: b
ostabienia rynku pierwotnego w Polsce, ktéry swoje poprzednie %
pierwsze miejsce oddat austriackiej gietdzie. 400 s ‘___% _____________________________________ _
e 3
Tabela 3. Liczba nowych emisji na rynkach instrumentéw dtuznych e 3
regionu CEE. 200 Looe-- . o T i
'.-"
Gielda CEE 2010 2011 2012 2013 2014 '.-';
CEESEG - Vienna 547 588 596 470 503 - B " bR EEE}%
Warsaw Stock Exchange 88 198 226 684 240 0 - i S
CEESEG - Budapest 33 87 100 93 76 2010 2011 2012 2013
Bratislava Stock Exchange 39 44 42 51 50 W Bratislava Stock Exchange - Bucharest Stock Exchange
CEESEG - Prague 15 2 23 20 21 & Bulgarian Stock Exchange - CEESEG - Budapest
Bulgarian Stock Exchange 8 ? 13 12 ? CEESEG - Ljubljana & CEESEG - Prague
- Liubli 7 8 2 6 8
CEESEG - Ljubljana = CEESEG - Vienna B Warsaw Stock Exchange
_Bucharest Stock Exchange | 7 6 8 7 5
SUMA 744 949 1010 1343 912 Zrddlo: www fese.eu

Zrédto: www.fese.eu
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Catalyst z kwartatu na kwartat w liczbach

Catalyst w podziale na segmenty

Na koniec stycznia tego roku na Catalyst notowanych lub
autoryzowanych byto 530 serii obligacji, wyemitowanych przez 197
podmiotow, o facznej wartosci emisji ponad 551miliardéw ztotych. 88 %
z nich stanowily obligacje Skarbu Panstwa, pozostate 12% podzielity sie
miedzy obligacje komunalne, spétdzielcze, listy zastawne oraz obligacje
korporacyjne. W tej grupie najwieksza cze$s¢ - 88% - przypadia
instrumentom dtuznym emitowanym przez przedsiebiorstwa, ktérych
warto$¢ znajdujacych sie w obrocie emisji na koniec stycznia 2015 roku
osiaggneta poziom ok. 56,5 miliarda ztotych. Niemal potowe tej kwoty
stanowia obligacje BGK i innych nieprywatnych podmiotéw. Po ich
wyeliminowaniu z analizy 35% pozostalej sumy stanowig obligacje
emitowane przez banki prywatne. Druga w kolejnosci branza, do ktérej
nalezy 26% udzialu w wartosci emisji obligacji korporacyjnych jest
segment Paliw, Gazu i Energii. Na podium staneli takze deweloperzy, z
tacznym udziatem 13% (9% - deweloperzy komercyjni, 4% -
deweloperzy mieszkaniowi). Zauwazy¢ mozna, Zze udziat obligacji
przedsiebiorstw w warto$ci instrumentéw notowanych na Catalyst
ogotem od 4 lat systematycznie wzrasta (Wykres 9.). Na tym wtasnie

segmencie skupiona bedzie uwaga w dalszych analizach.

Wykres 6. Segmentacja Catalyst - styczen 2014.

Skarbu Panistwa B Pozostate ® Komunalne # Korporacyjne M Spétdzielcze Listy zastawne

12%
10 6% 5%

88%
88%

0 1% 1%0%
1% 1 o5 19 0%

Tylko prywatne podmioty

# Banki (bez BGK)
11 Paliwa, Gaz, Energia
35%

® Deweloperzy komercyjni
4% Inne
B Deweloperzy mieszkaniowi
o Wierzytelnosci
8% ™ Telekomunikacja

Retail

Chemia

Ustugi finansowe
LGryilT
99, + Fundusz
1 Pozyczki

B Sie¢ medyczna

- Budownictwo

Zrédto: www.gpwcatalyst.pl, NWAI DM # Przemyst drzewny
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l Wykres 7. Warto$¢ emisji i liczba emitentéw - Catalyst.

Warto$é emisji (mld zh) wrr Warto$¢ emisji Liczba emitentow

650 250
0d 2011 roku na Catalyst notowane sg 630
o i 610 200
obligacje Skarbu Panstwa, co skokowo 590
zwiekszyto warto$¢ notowanych na Catalyst 570 - 150
L : 550
emisji (z tego powodu Wykres 7. Pokazuje dane c30 100
od I kwartatu 2011 roku). Do korica roku 2013 510
warto$¢ emisji notowanych na tym rynku 490 50
470
systematycznie wzrastata (najwyzsza warto$¢ w 450 | HRH KRN N [RX AN AR oo B R P R R [ PR XS R |
I 11 1 v I 11 | v I 11 | v I 1l 1 v
IIT'kw. 2013 624 mld Z{)' W I kwartale 2014 roku kwartat|kwartat| kwartat| kwartat|kwartat| kwartat kwartat|kwartat| kwartat kwartat|kwartat| kwartat| kwartat|kwartat| kwartat| kwartat
ulegta ona widocznemu ostabieniu, jednakze 2011 2012 2013 2014
powrécita do  wzrostowego trendu @z
_ ) . Wykres 8. Warto$¢ emisji i liczba emitentéw - obligacje korporacyjne.
poprzednich okreséw, ktéremu towarzyszyt
wzrost liczby emitentow. (mld z})
wooal Warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych Liczba emitentéw
Na przestrzeni ostatnich 5 lat bardzo 70 == m e e - 160
wysoka dynamika przyrostu warto$ci 60 140
emitowanych obligacji, w poréwnaniu do catego 50 120
Catalyst, charakteryzowaly sie obligacje 40 100
. . 80
korporacyjne. W ciggu czterech lat (poczawszy 30
60
od 2011 roku) warto$¢ ta zwiekszyta sie o 20 40
r4 »n
224%, podczas gdy caty Catalyst ,urdst” w tym 10 -
czasie tylko o ok. 6%. Mozna WIQC StWierdZié, ze 0 - o5 PR B o - - o -] - o o8 | 0
rozwéj polskiego rynku obligacji w duzej mierze E|E|E|E| 2| 2| 8| 8| E|E|E|E|E|E|E|E|E|E2]|2|28] ¢
napedza segment obligacji korporacyjnych. s =|2|2|s|ZS|E|2|s|Z|E|E|25|=5|E|E|5|=|E|E|5
2009| 2010 2011 | 2012 2013 | 2014

Zrédto: www.gpwcatalyst.pl
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Wykres 9. Liczba debiutéw i notowanych serii.

DOM MAKLERSKI

Liczba serii  e=fll== Liczba debiutow

Wyraznie wida¢ jak w ostatnich latach

: : . . . 600 - 70
systematycznie zwiekszat sie udziat korporatéw
s e 500 - 60
w 0g0lnej wartosci emisji jak i liczbie emitentow. 5
. . L 400
Na Kkoniec IV kwartalu liczba podmiotéw L 40
- oo : . 300
emitujacych obligacje korporacyjne stanowita - 30
. . . 200
75,5% wszystkich emitentéw (w [ kw. 2011 byto - 20
: . 100 |
to tylko 46,9%). Przetozylo sie to na 10,3% 10
. ;. ’ . 0 0
udzial w wartosci emisji, co w poréwnaniu do ~ |l ===/ 5/ =/=|=/=/|=/|=s/|=/=/|=/|=|/=|/=/|=|=|=
39% w I kw. 2011 oznacza dynamiczny | 2| ||| 2| 8| 2|8/ 2|2/ 2|2|E8|2|E8|2|8|2)|8]|:%
=~ |=l=zlz|~|=lz|z|~|=|ls|lz|~|=|s|z|~|=|2]|¢=&
przyrost.
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Warto takze zwréci¢ uwage na
wzrostowy, cho¢ z okresowymi zaktdceniami, Wykres 10. Obligacje korporacyjne jako % catego Catalyst - warto$¢ emisji i liczba emitentow.
trend liczby debiutow. Przektada sie on na stale
o .. === \Varto$¢ emisji obligacji korporacyjnych Liczba emitentéw
rosngcg ilos¢ notowanych na Catalyst serii 100%
.
obligacji. W 2014 roku zadebiutowato 195 serii 90%
. . J . 0,
obligacji, podczas gdy rok wczesniej byto ich 80%
70%
209. Wskazuje to na nieznaczne ostabienie 60%
rynku pierwotnego na Catalyst w 2014 roku. 50%
40%
30%
20%
10%
0%
w w g s s s s s w w I s s s s s w w I s s
s 2| 2| 2| | |||l £E| ]| &L
S| £ | 5 E| E| S| E|E | E|E|E|E E|E|EIE|lE|EE
~ X i —~ —~ ~ ~ ~ ~ X i —~ —~ ~ ~ ~ ~ X i —~ —~
=| - |=l=zlz |/ ~|l=lglz|~|=|l=z|lz|~|=le|lz|~|=]|=2|z
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: www.gpwcatalyst.pl
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l Wykres 11. Wartos¢ obrotéw sesyjnych i liczba transakcji gietdowych - Catalyst.

DOM MAKLERSKI
Plynnoéé obrotéw sesyi nych 000ai Wartos$¢ obrotéw sesyjnych (mln zi) Liczba transakgji sesyjnych
1000

8

, 900 &

Jednym z mankamentéw Catalyst, po 800 2

- =
cze$ci wynikajgcym z jeszcze krétkiego okresu 700 i =
jego ,zycia”, jest jego niska ptynno$¢. Innymi, nie 600 B =
500 o o
wspierajgcymi go charakterystykami, sa wcigz 400 3 E
niewielka $wiadomo$¢ inwestoréw (zwlaszcza 300 m > i

. . . . 200 g B - i B
detalicznych) zwigzana z inwestowaniem w 100 * o R R RO s B
obligacje oraz promujgca diugoterminowe 0 - R R R & & & B B R B R H & & % A
strategie inwestycyjne przewaga instrumentow § § § g § § § § § § § § g § § § g § § § §

) , < < < ~ < - —~ 4 < - < < 4 4 4 —~ 4 —~ 4 < 4
zmiennokuponowych w ogdéle oferowanych 2| 7= Elg|"|=E|E|l2|"|=|lE|l2|"|=]El2|"|=F]|E]|=
papierow diuznych. Systematyczny wzrost 2009 2010 2011 2012 2013 2014
liczby zawieranych transakcji nie pociagnat za
sobg jednoznacznie rosnacych obrotow, ktore w Wykres 12. Warto$¢ obrotéw sesyjnych i liczba transakcji gietdowych - obligacje korporacyjne.
roku 2014 widocznie zmalaty do ok. 2,33 mld zt

. mrrRR Warto$¢ obrotéw obligacji korporacyjnych (mln zt Liczba transakgji sesyjnych obligacji korporacyjnych (mln zt
z 2,76 mld z w roku go poprzedzajgcym. Za gacjt korporacyjnych ( ) JISesyIY gacjt korporacyjuych ( )
: : . R y 900 oo - 16
jednego z winowajcéw uwaza¢ mozna obnizke 800 - o e L g

- 7 7 .a
poziomu stép procentowych, ktéra 4 ﬁ A - - L12 &

600 == = e o - - L __ B - - - - - - — - — ——

.. » s . . . -2 e 10
»Zmniejszyla” rentowno$ci obligacji a tym 800 oo B - .
samym ich atrakcyjno$¢ inwestycyjna. i - S = o oe =1

300 f------------ - - B2 - -1 - - B8 - A - o - 48
Podobnie jak caty Catalyst zareagowat 200 bocoo o RR B - : 3 4
C . . 1 og- - g - - - - N R - - B4 RS = b - 2
segment obligacji korporacyjnych, w obrebie 100 q2 B - B BRI OH R OB Om R 8 8 BN =
0 L X R .y oo B0 BN OBR OB R OB RN O OB O OB OR OB OR|
ktéorego w kwartatach [-IV 2014 roku S| E|E|E|E|E8|E| 8| E| 8| E|E|E|E8|E|E8|E|E|B|E8|FE
= = = = = — = = = = = = = = = = — — = = =
S S| S| S| S| S| S| E| S | 5| 5| 5| 5| || 5|5 ¢8| ¢
przeprowadzono ponad 52,5 tysigca transakcji SUZEI 2 2121221212212 21212121212121212|2
na taczng sume 1,63 mld zt (-0,25 mld zt r/r). 20| 2010 2011 2012 2013 2014
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l Wykres 13. Obligacje korporacyjne jako % calego Catalyst — warto$¢ obrotow i liczba transakgji.

DOM MAKLERSKI
W przeciggu ostatnich czterech lat === Liczba transakcji sesyjnych obligacji korporacyjnych Warto$¢ obrotéw obligacji korporacyjnych
. . 0,
(przed rokiem 2011 na Catalyst nie notowano 100%
90%
»skarbowek”) obserwowa¢ mozna bylo wzrost 80%
znaczenia obrotu obligacjami korporacyjnymi w 70%
7 . 0,
handlu ogétem. Na koniec | kwartatu 2011 roku 60%
50%
handel obligacjami ogétem (wartos¢ obrotéw) w 0%
0
12% nalezat do korporatéw. W tamtym 30%
momencie  34,4%  wszystkich  transakgcji 20%
10%
dotyczyto wtasnie tej grupy. Od tego czasu, w 0%
0
poszukiwaniu wyzszych rentownosci, -
[ I © © [ I © © [ [ © © © [ © © © [ © © ©
inwestorzy ewidentnie przerzucili si¢ na diug S| =l=z|lz|z/=|2|lz|z|=|s|z|z|=|=2|z|z|=|2|z|¢z2
przedsiebiorstw, gdyz na koniec 2014 roku 2009 2010 2011 2012 2013 2014
obligacje korporacyjne koncentrowaty
odpowiednio 69,8% warto$ci obrotow Catalyst'u Wykres 14. Warto$¢ obrotéw w transakcjach pakietowych i ich liczba - Catalyst.
i 84,5% liczby transakcji zawartych na tym » ) _ _ _ o
maAm Warto$¢ obrotéw w transakcjach pakietowych (mln zt) Liczba transakcji pakietowych
rynku.
yhku LR e e e EE LT - 140
Plynnos$¢ handlu poza sesyjnego 1200 120
1000 100
Obserwujac wykresy przedstawiajace 800 80
wartos$ci obrotéw w transakcjach pakietowych i 600 60
ich liczbe ciezko jest doszuka¢ sie jakichkolwiek 400 40
trendéw. Wzmozony handel pozasesyjny obecny 200 boccc el - S -1 2 | o0
byt od IV kw. 2011 roku do II kw. 2013 roku. W 0 ool oo xx oo we BN mn BM .. 90 O BX OB BN MR Oww BN O BN |
catym 2014 roku wiascicieli w 268 transakcjach = A = = =T = = = =T = <1 = =T = <A = A=A = A =
| 2| 2| 2| 2|2| 2|/ 2|2 2|2 | 2|2|E|2|2/ 2|2|z2)|E%
—l=lzlz|~l=lzle|~l=lzslz/~l=lglz|~|=l=zl|z&
2010 2011 2012 2013 2014
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A Wykres 15. Wartos¢ obrotow w transakcjach pakietowych i ich liczba - obligacje korporacyjne.

pozasesyjnych zmieni%y obligacje o wartoéci ope Warto$¢ obrotéw w transakcjach pakietowych (mln zt) Liczba transakcji pakietowych
1200 100
ok. 790 mln zt. 90
;s . . . 1000 80
Uwage zwrdci¢ nalezy, ze na przestrzeni
70
. o 800
ostatnich 4 lat (z wyjatkiem I kw. 2013r.) 60
zdecydowana wiekszo$¢ transakeji pakietowych 600 50
40
zawierana byla na instrumentach dtuznych 400 30
emitowanych przez przedsiebiorstwa. Tyczy sie 200 Ao AT == & m W20
, B - w omg B e oo R 10
to zaré6wno wartoSci obrotéw jak i ich ilosci. 0 B oo oo mm e SR R B .. SR BN OB BN OBR o BB M|
Przyktadowo w IV kw. 2014 roku az 95,9% s E|E|E E|E| 2| E|E E|EE|E|E|E|E|E|EE]|E
wartosci obrotéw w transakcjach pakietowych ~l=lsl=z|~|=lzs|lzs|~|=|=|z|~|=|s|z2|~|=|2|%&
dotyczyta  obligacji = korporacyjnych, co 2010 | 2011 2012 2013 | 2014
przetozyto sie na 79,2% ogolnej liczby
zawieranych transakcji tego typu. L L ., e ..
. 0 -w wilicz
Wykres 16. Obligacje korporacyjne jako % catego Catalyst - warto$¢ obrotow i liczba transakecji
pakietowych.
== \Varto$¢ obrotéw w transakcjach pakietowych Liczba transakcji pakietowych
100%
90%
80%
d k t/ 70%
~Jednym z mankamentow 50%
- —_— 50%
Catalyst, po czesci wynikajgcym 40%
30%
- 7 - - o
Z jeszcze krotkiego okresu jego 20%
10%
>>- ] << L] t '] ] k O% K
ZyCla<x<, jest jego niska 5|5l 58| 8|85 |s5|5!5|8|s5|5|35|35!/5|53/5/5|3|35!|3
5|51 58| 5| 5|5|5|5|5|5|5|5|5|5|5|5|5|58|5|51|65
:| s/ s| || s|s|2|25 |2 |8\ s|8|2/ 2|8|/2|:8)|:&
I/
ptynnosc. =l=l=lslz|=l=lzlz|=|=lsle|~|=lclz|~|=l&lk
2009| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014
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l Wykres 17. Obroty sesyjne w podziale na rynek obrotu (mln PLN).

DOM MAKLERSKI

# GPW regulowany GPW ASO 11 BS regulowany BS ASO

RynKi obrotu Catalyst
1000 === = = = == o o o oo
Transakcje na Catalyst realizowane sg na 800
czterech jego rynkach. Handel detaliczny (co
600
najmniej w teorii) realizowany jest (gtdwnie) na
. 400 o
rynkach regulowanym i ASO w ramach GPW. W % _
ostatnim roku analizowanego okresu na te rynki 200 o~ B - - - o o= o - SR o
przypadato 74,5% handlu obligacjami ogétem 0 oo BB .. BE O BR oo o BE PR B8 OB BB OBR OB OB OB OB OB OB 5
’ ; : E E| | E|E| || E|E S| E E|E|E|E|E E|EE|E
(1,73 mld zt z 2,33 mld zt ogétem). Wieksza jego clegleg|lele|e|s|e|8|8|Es|lEs|s|c|tc|E|&E|&E|8|E|E
cze$¢ dotyczyta transakcji zrealizowanych na >l=l=l=s|=|=|=l=sl=z|~|=|slz|~|=|s|&|~|=|=5]|%2
regulowanym parkiecie GPW. Rynek ten 2009 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 |

stanowil i nadal stanowi najbardziej plynnag
Wykres 18. Obroty w transakcjach pakietowych w podziale na rynek obrotu (mIn PLN).

platforme obrotu sesyjnego Catalyst.

W transakcjach pakietowych liderem w K GPW regulowany = GPW ASO 11 BS regulowany = BS ASO
ostatnich kwartalach okazat sie Alternatywny L 1
System Obrotu organizowany przez BondSpot. 17070
Przypadto mu w wudziale 554% obrotu O - S T
pozagieldowego ogétem w roku 2014, co
przektada sie na warto$¢ 436,5 mln zt. Drugim z Sl D R HH‘ R
kolei najaktywniejszym rynkiem w tym SLUIN | ittt A A - 2
segmencie byt ASO organizowany przez GPW, 200 Allll- == e B L -
gdzie wiascicieli w handlu hurtowym w 2014 o LB . "I e B = S
roku zmienity obligacje o wartosci 320,7 miln zt. g g Eé :; E g Téf g g E E g g g g E :; g g _‘é g
W tym czasie nie odnotowano takich transakcji ; % E —EE E ig‘ "E *;‘ *;‘ :E E *;‘ “E é E E ;E i% E *;‘ ;
na regulowanym rynku BS. 2009 2010 | 2011 2012 2013 | 2014
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Oprocentowanie obligacji korporacyjnych z kwartatu na kwartat

Rodzaj oprocentowania Wykres 19. Obligacje korporacyjne - rodzaj oprocentowania.
Na przestrzeni kwartatéw zmieniat SiQ udziat BN 7 mienne state = zerokuponowe ==g==7zmienne jako % catosci
400 - r 90%
obligacji o poszczegdlnych rodzajach oprocentowania w 250 80%
4 B 0
ogdble emitowanych przez przedsiebiorstwa instrumentach. 200 b 70%
Zauwazy¢ mozna bardzo wysoki udziat emisji o zmiennych 250 o BB - 60%
kuponach, ktory systematycznie zwiekszal sie do roku 200 | oM OB BB R g [ 50%
. , +H Lo op eke +H e | o
2012, by od pierwszych kwartatéw 2013 roku 150 | s B o2 B B 2 OB B B 40%
. o . . o M B OB B oM OB O o8B B B - 30%
ustabilizowac¢ sie na poziomie ponad 80%. Taki rozktad 100 - SN B B BN OBR O OB OB W B o |
oo B BB BN OB O OBE Bu BN OB O opme o8 M B [ 20%
rodzaju oprocentowania wsréd korporatoéw na Catalyst nie | B M B B KO 8 B OB N B X |
50 _ —_— % e FEg oo e e iR oo e ek Ry oo P - 10%
jest dobra wiadomoscia dla ptynnosci tego rynku. Wysoki, 0 o BB RN & N5 BN OBROOBH O o8 BN OB O B B8 OB OB - Y
_ ) , 5l 5|8 |58 5|85 8|8 |58/ 5| 8|55/ 88| 3|E
ponad 80-procentowy udziat instrumentéw (=T I - I~ O~ I~ (- % Tl L | g § el el |85 |E|E|E § £ £
zmiennokuponowych niewatpliwie promuje =l =l=|l=l=z|~|=|ls|=z|~|=|s||~|=2|=2||~|=|2|=2
dtugoterminowe strategie inwestycyjne, ktérych charakter 2009| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

. ;. , . . Zrédto: www.gpweatalyst.pl
ogranicza warto$ci obrotow na rynkach obligacyjnych.

Inwestycja w takie instrumenty zapewnia inwestorom ,,(...) 80-pr0cent0wy udziat instrumentow zmiennokuponowych

zabezpieczenie przed zmieniajagcymi sie poziomami std . . . . .. .
P P Jacy ©P P mewqthIWIe promuje dfugotermmowe strategle mwestycy]ne,

procentowych. Sytuacja taka ogranicza aktywno$¢
inwestoréw aktywnych generujacych obroty rynkowe, ktorych charakter ogranicza wartosci obrotow na rynkach

chcacych zarobi¢ na takich fluktuacjach. Stosunkowo niski oingacyjnych. Inwestycja w takie instrumenty zapewnia
udziat obligacji o wysokich duration zapewne nie jest

czynnikiem zwiekszajacym aktywnos¢ takich podmiotéw. Inwestorom zabezpleczeme przed Zzmieniajqcymui sie

poziomami stop procentowych.”
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DOM MAKLERSKI Wykres 20. Poréwnanie mediany oprocentowania.
o bl e WIBOR 6M @ Mediana Inflacja CPIr/r Rentowno$¢ polskich obligacji 10-letnich
procentowanie obligacji
Kkorporacyjnych
W zwigzku z faktem, ze zdecydowana
wiekszos¢  kuponéw  wyptacanych  przez
emitentow  obligacji  korporacyjnych  ma
charakter zmienny, poziom mediany ich
oprocentowania jest wysoce skorelowany z
poziomami stép procentowych. Zalezno$¢ te 0 :

: . E || | E| || E|E|E|E|E|E| 8| E|E|E|E|EE
fatwo mozna dostrzec na Wykresie 20, , § § § _‘§ § _‘§ § _‘§ § _*§ § _§ § E|E|E| 5| &|5| 5|5
poréwnujacym poziom mediany =l =-|l=l=zlel~|l=|l=z2|l=z|~|=|=s|&s|~|=|=z|2|-|=2|=2z]|%2
oprocentowania ogétu emisji korporatéw z 2009 2010 2011 2012 | 2013 | 2014
6-miesiecznym WIBOR’em, Inflacjag CPI i
rentownoscig polskich obligacji 10-letnich. Jak Wykres 21. Rozktad wysokos$ci oprocentowania w kolejnych kwartatach.
latwo mozna zauwaZyé, mediana ta == Srednia =—— - Maksimum —— = Minimum I Kwartyl ===« [Il Kwartyl

R e e L EE L LR
systematyczni obnizata sie w parze ze spadkami
w/w wskaznikow. T T TN T

W krok za mediang poszly réwniez inne _,_____,/ ___________ \ N e

statystyczne miary poziomdéw oprocentowania —————e_
obligacji przedsiebiorstw takie jak $rednia, I i I1I STl
kwartyl oraz minimum. Coraz nizsze poziomy 5 -----_---_---T---—---_---S-E-a-——--\---;-:--_---;-:--_---;-:--_-- ------------------------
stép procentowych, obnizajace oprocentowania o T
obligacji, to poktosie coraz wyzszego oceniania :; g E g E g g E g g g :; g E g :; g g g g g
bezpieczenstwa inwestycyjnego naszego Kraju. ;E é E *;‘ E ; E *;‘ —E :E E —EE i‘ i% E —EE *;‘ i% E *;‘ *;‘
Wptywa ona tez pos$rednio na stosunek 2009| 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014
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Wykres 22. Przedziaty oprocentowania w kolejnych kwartatach (od roku 2012).
DOM MAKLERSKI y yop ny ( )
inwestorow do inwestowania w bardziej ryzykowne : ! ! ! ! ! ! ! ! !
LARRRLARR] ) 1 1 1
. .. - DR W ! ! H
aktywa notowane na polskich rynkach, anizeli Y hwartat e ; ;
. , i i | |
instrumenty gwarantowane przez Skarb Panstwa. Na e 4 ! ! ! !
AARRRRANNY H H H H
Wykresie 22. doskonale widaé ]ak 7 kwartatu na kwartat III kwartat "-"-1-"".""-"1-""-1-"1-"1-1-"".""-"1-""1-1-""1-1-".#.",f","f"iﬁfﬁfffg i i
L, C . 3 | | i
przesuwat sie ,$rodek ciezkoS$ci oprocentowania” w S : : :
1 1 1
strone coraz nizszych przedziatéw. Jeszcze w [ kwartale ITkwartat A A |
1 1 1
1 1 1
2012 roku najliczniejsza grupe obligacji korporacyjnych | | |
1 1 1
1 1 1
stanowity te o oprocentowaniu powyzej 12%. W Ikwartat : AR : ! !
1 1 1 1 1
. R 1 1 1 1 1
ostatnim kwartale 2014 roku grupa ta tworzyla juz ! ! ! ! !
1 1 1 1 1
najmniejszg cze$¢ z notowanych instrumentéw. Jej IV kwartat . \ s i © o @od12%
. . X X X X 1 1 1 1 1 1 1 1 0/ 0,
miejsce  zastgpily obligacje o oprocentowaniu R i i i i i | | | 11,01%-12%
RRLLRRRLRRR LR R LR BRI ! . H H | | | 1110,01%-11%
mieszczacym sie w granicach od 6,01% do 7%, IMkwartat pegessesess . i ! | |
" 1 1 1 1 #9,01%-10%
. . . . — 1 1 1 1 1
natomiast notowana byta tylko jedna obligacja o 3 | | | | | 8,01%-9%
) 1 1 1 1
1 1 1 1
oprocentowaniu wyzszym niz 12%. Systematycznie T kwartat SRS ! ! ! ! 27,01%-8%
: : L . . : : : : : L k6,01%7%
zwiekszajg sie ilosci Kkorporatow zapewniajacych ! ! ! ! ! !
: : : : 5,01%-6%
oprocentowania nizsze niz 4%. Na koniec IV kwartatu Tkwartat : ! : : : :  m4019%.5%
1 1 1 1 1 1 1 1 1 ’ 0-070
ublegi ego roku by}O 30 takich serii. \.‘\.‘\.\.\.\.\.\\'I\.\\.‘\.\.‘\.\\\‘L\\\\\\\\\!\\\\\\\\\‘L‘ :* E E E E mdo 4%
B IIIIIIIIIIIIII L}
IV kwartat § : : ! ! i i i i
Wykres 23. Przedziaty oprocentowania - IV kw.'14. - | | | | | | | | |
. EEETERER YT Y PR PR EVENTYY S TLITLEETE | ! ! | |
= do 4% Il kwartat e 1 1 1 1 1 1 1 1
74,01%-5% o i i i i i i i i
1 1 1 1 1 1 1 1
5,01%-6% § Y H H H H H
©6,01%-7% SLLLL L ! ! ! ! !
’ 1l kwartat | | | | | | |
31 7,01%_8% 1 1 1 1 1 1 1
8,01%-9% | | | | | | | | |
RS T S S e T T T T T S T ! ! ! ! !
+9,01%-10% | | | | | | |
*10,01%-11% Tkwartal s i I : : : ! ! !
11,01%-12% ! ! ! ! ! ! ! :
mod 12% 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
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DOM MAKLERSKI

Klauzule

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wylgcznie w celu informacyjnym i nie jest proba reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa niezalezne.
Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegdlnos$ci na terenie Australii, Kanady,
Japonii i USA). Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalno$ci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sa osobami, ktére przygotowaty i sporzadzily niniejszy raport. Data wskazana w prawym goérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz data
pierwszego udostepnienia.

Niniejszy raport zostal przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegé6lnosci dane pochodzace ze strony https://gpwecatalyst.pl/), jednak NWAI Dom
Maklerski nie gwarantuje, ze s one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na temat spé6tek oraz ich obligacji, jakie byly publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia.
NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wtasna
analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze
nawiazywac.



