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Analityk Rynku Papierow Wartosciowych
Makler Papierow Wartosciowych

Analiza rynku obligacji polskich

W ciggu ostatnich dwdch miesiecy, czyli od czasu publikacji poprzedniego raportu poswieconego
obligacjom, rentownosci polskich papierow dtuznych znaczaco wzrosty, co oznacza spadek ich cen. Dlatego
nasza rekomendacja z konca ubiegtego roku, zakladajaca unikanie dtuzszych niz 2-3-letnie papierow
skarbowych, byta bardzo trafna. Niemniej jednak obecne poziomy rentownosci powodujg, ze s one atrakcyjne
dla dtugoterminowych inwestoréw. Poszerzyla sie rdwniez oferta obligacji korporacyjnych oraz spotdzielczych,

co szerzej zostato przedstawione w niniejszym raporcie.

Rys. Rentownos¢ obligacji 10-letnich oraz 5-letnich w ostatnich latach
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Zrodio: Reuters, BM BGZ,

Ponizej znajduje sie krotka prezentacja obecnych mozliwosci inwestycyjnych dotyczacych papierow
dtuznych dostepnych dla inwestoréw indywidualnych poprzez rachunek maklerski Biura Maklerskiego BGZ
na rynku papierdw dtuznych GPW Catalyst. Przedstawiono kolejno emisje:

» obligacji skarbowych,

« obligacji komunalnych,

» obligacji korporacyjnych,

« obligacji spétdzielczych.

Obligacje Skarbu PaAstwa

Obligacje Skarbu Panstwa stanowig z pewnoscig najbardziej bezpieczng forme inwestycji, co okupione
jest najnizszym poziomem rentownosci uzyskiwanym z lokaty kapitatu. W ostatnich miesigcach krzywa
rentownosci obligacji przesunetfa sie do gory i byt to ruch mniej wiecej rownolegty. Oznacza to, ze rentownosc
wszystkich obligacji wzrosta mniej wiecej o podobng wartosé. Obecnie najkrétsze obligacje, wygasajace w ciagu
najblizszych dwoch lat oferujg rentownos¢ do wykupu w przedziale miedzy 4,7% a 5,3%. Diuzsze papiery
(5 i 10-latki) dajg juz rentownos$¢ do wykupu przekraczajacg 5,5%, a w przypadku najdtuzszych nawet ponad
6,3%.




Rys. Rentownos¢ do wykupu (YTM) dla obligacji skarbowych statokuponowych
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Zrodfo: BM BGZ.

Oczekiwania z poczatku roku, wskazujace na szybkie podwyzki stop procentowych w Polsce, na razie
zostaty zrewidowane i prawdopodobnie podwyzki przesung sie na kolejne kwartaty. Niemniej jednak konsensus
rynkowy zaktada, ze w catym 2011 r. stopy banku centralnego wzrosng z 3,5% na koniec 2010 r. do 4,25-4,5%
na koniec biezacego roku. Bedzie to oznaczato rownoczesny wzrost rentownosci obligacji krotkoterminowych,
ktére podazajg za poziomem wyznaczanym przez NBP. Jednoczesnie obligacje dtugoterminowe potaniaty juz
na tyle, ze dla inwestoréw o horyzoncie inwestycyjnym siegajacym przynajmniej dwdch, trzech lat oferujg
bardzo atrakcyjne rentownosci, znacznie przekraczajace 6%.

W przeszio$ci nabywanie obligacji 10-letnich przy rentownosci przekraczajacej ten poziom dawato dobre
efekty, wiec tym razem moze by¢ podobnie. Na pierwszym wykresie widaé, ze jedynie podczas szczytu kryzysu
finansowego jesienig 2008 r. (upadek banku Lehman Brothers) rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
podskoczyta w okolice 7%. Natomiast dalsze zacie$nianie polityki pienieznej w trakcie roku nie powinno
powodowa¢ wzrostu rentownosci dtugoterminowych papieréw, poniewaz juz jest ona zblizona do pozioméw
z potowy 2008 r., kiedy stopa referencyjna NBP wynosita 6%. Czynnikiem ryzyka na pewno jest duza
niepewno$¢ na rynkach finansowych, co w potaczeniu z kiepskg kondycja polskich finanséw publicznych moze
doprowadzi¢ do zwiekszenia rentownosci dtugoterminowych nawet powyzej 7%. Takie zachowanie rynku
z pewnoscig nalezatoby wykorzystywaé do zwiekszania zaangazowania w najdtuzsze obligacje skarbowe.
Jednak na razie scenariusz ten jest raczej mato prawdopodobny. Dla 0séb zainteresowanych krétszym okresem
inwestycji, nadal rekomendowane sg obligacje krdtsze — o zapadalnosci do 2 lat.

Dotaczona tabela zawiera zestawienie wszystkich obligacji skarbowych  zerokuponowych
(niewypfacajacych kuponu w okresie trwania) i statokuponowych wraz z informacjg o dacie wykupu, wartosci
nominalnej oraz stawce oprocentowania poszczegélnych papierdw. Ostatnie dwie kolumny przedstawiajq
biezacy kurs oraz wyliczong na jego podstawie rentowno$¢ YTM (yield to maturity — rentowno$¢ uzyskana
pod warunkiem utrzymania obligacji do dnia wykupu). Warto doda¢, ze kupony od obligacji skarbowych

wypfacane sg raz w roku.
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Tab. Charakterystyka obligacji skarbowych dostepnych na GPW

oznqczeqie data wykupu nominat kupon statni kurs* rentowno $¢
obligacji roczny (YTM)
DS1013 24.10.2013 1 000 z 5,00% 99,35 5,31%
DS1015 24.10.2015 1 000 zt 6,25% 102,10 5,78%
DS1017 24.10.2017 1 000 z 5,25% 96,20 6,03%
DS1019 24.10.2019 1 000 zt 5,50% 95,25 6,30%
DS1020 25.10.2020 1 000 z 5,25% 92,60 6,36%
OKo0711 01.07.2011 1 000 zt - 98,15 5,80%
OKO0112 21.01.2012 1 000 z - 96,05 4,63%
OK0712 25.07.2012 1 000 zt - 93,75 4,77%
OK1012 25.10.2012 1 000 z - 92,29 5,04%
OK0113 25.01.2013 1 000 zt - 91,10 5,09%
PS0412 25.04.2012 100 zt 4,75% 100,00 4,75%
PS0413 25.04.2013 100 zt 5,25% 100,00 5,31%
PS0414 25.04.2014 100 zt 5,75% 100,70 5,57%
PS0415 25.04.2015 100 zt 5,50% 99,30 5,77%
PS0416 25.04.2016 100 zt 5,00% 96,90 5,69%
WS0922 23.09.2022 1 000 zt 5,75% 94,80 6,44%
WS0429 25.04.2029 1 000 z 5,75% 92,50 6,55%
WS0437 25.04.2037 1 000 zt 5,00% 86,00 6,17%

* Notowania z dnia 25.02.2011
Zré6dto: BM BGZ.

Alternatywq dla obligacji statokuponowych sa obligacje o kuponach dostosowanych do biezacego
poziomu stdp procentowych, gdzie wysoko$¢ odsetek aktualizowana jest dwa razy w roku. Ze wzgledu
na bardzo niskie oprocentowanie oferowane obecnie w przypadku lokat bankowych, obligacje skarbowe mogq
by¢ bardzo dobrg inwestycjg dla oséb o krétkim jak i diuzszym horyzoncie inwestycyjnym. Obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu pozbawione sg prawie w petni ryzyka stép procentowych, w zwigzku z czym ich
cena zawsze oscyluje w okolicach 100% wartosci, a zysk pochodzi z naliczanych odsetek. Wiekszos¢ serii
powigzana jest z poziomem rynkowej stopy WIBOR 6M.

Obecnie oferowane kupony wynoszg od 3,77% do 4,27%, jednak wraz z ich aktualizacjq bedg sie
zwieksza¢, gdyz biezaca stawka WIBOR 6M przekroczyta juz poziom 4,4% i raczej bedzie dalej sie zwiekszac
w trakcie roku. Dlatego wydaje sie, ze papiery te stanowig dobrg alternatywe wzgledem lokat bankowych.
Nawet po uwzglednieniu prowizji za zawarcie transakcji zwrot z inwestycji bedzie lepszy, gdyz odsetki od lokat
bardzo rzadko przekraczajg 3-4%, przy czym przewaga obligacji pojawia sie dopiero po kilku miesigcach
(wczesdniejsza sprzedaz spowoduje, ze prowizja zniweluje praktycznie caty zysk). Poza tym obligacje majg duzg
przewage pod wzgledem ptynnosci — ich sprzedaz w dowolnym momencie nie pozbawia inwestora naliczonych
juz odsetek.

Ponizej znajduje sie zestawienie wszystkich obligacji skarbowych notowanych na GPW pfacacych odsetki
0 zmiennym oprocentowaniu wraz z ich biezaca ceng i wartoscig kuponu. Nalezy wyjasni¢, ze obligacje 120816
i 70823 sg tzw. obligacjami indeksowanymi. Oznacza to, ze ich warto$¢ nominalna korygowana jest o wzrost
cen mierzony wskaznikiem inflacji i od tak skorygowanego nominatu wyptacany jest kupon w wysokosci 3%
i 2,75%. Daje to zysk wyzszy o takg wartoS¢ ponad stope inflacji, co przy jej wysokich obecnie poziomach
stanowi dobrg inwestycje.
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Tab. Charakterystyka obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu

ozngczeqie data wykupu | nominat kupon roczny ostatni biezacy
obligacji kurs* kupon
Dz0811 18.08.2011 1 000 zt rent. bonéw 99,60 4,06%
Dz1111 24.11.2011 1000 z rent. bonéw 99,65 4,02%
120816 24.08.2016 1186 zt 3,00% 102,50 3,00%
120823 25.08.2023 1073 zt 2,75% 97,00 2,75%
TZ0511 2.05.2011 100 zt 0,93*WIBOR 6M 99,60 3. 77%
TZ0811 1.08.2011 100 zt 0,93*WIBOR 6M 101,00 3,98%
TZ1111 2.11.2011 100 zt 0,93*WIBOR 6M 100,04 3.77%
TZ0212 31.01.2012 100 zt 0,93*WIBOR 6M 99,73 3,98%
TZ0512 2.05.2012 100 zt 0,99*WIBOR 6M 100,24 4,01%
TZ0812 1.08.2012 100 zt 0,95*WIBOR 6M 100,45 4,07%
TZ1112 2.11.2012 100 zt 0,95*WIBOR 6M 99,61 3,85%
TZ0213 1.02.2013 100 zt 0,95*WIBOR 6M 100,69 4,07%
TZ0513 2.05.2013 100 zt 0,95*WIBOR 6M 100,03 3,85%
TZ0813 1.08.2013 100 zt 0,95*WIBOR 6M 99,63 4,07%
TZ1113 2.11.2013 100 zt 0,95*WIBOR 6M 100,01 3,85%
TZ0214 1.02.2014 100 zt 0,95*WIBOR 6M 100,51 4,07%
Wz0911 25.01.2015 1 000 zt WIBOR 6M 99,68 4,03%
Wz0115 25.01.2015 1000 z WIBOR 6M 98,35 4,27%
Wz0118 25.01.2018 1 000 zt WIBOR 6M 97,00 4,27%
Wz0121 25.01.2021 1000 z WIBOR 6M 100,01 4,27%

* Notowania z dnia 25.02.2011
Zrédto: BM BGZ.

Obligacje komunalne

W stosunku do dnia ostatniej analizy po$wieconej obligacjom, na rynku Catalyst nie pojawity sie nowe
serie obligacji komunalnych. Wygasta natomiast jedna seria obligacji gminy Ustronie Morskie. W efekcie obecnie
mamy notowanych 21 serii dziesieciu réznych emitentéw. Obligacje komunalne stanowia bezpieczng forme
inwestycji, poniewaz ryzyko niedotrzymania zobowigzan przez jednostke samorzadu terytorialnego jest
minimalne, natomiast dodatkowo ptynno$¢ tych obligacji gwarantowana jest przez animatorow,
ktdérzy zapewniajq zlecenia kupna i sprzedazy.

Wada jest z kolei stosunkowo wysoka cena tych papieréw na rynku wtérnym, stad nie zalecamy kupna
tych obligacji dla horyzontu inwestycyjnego krotszego niz rok, poniewaz ich wysoka cena i spread (rdznica)
miedzy zleceniami kupna i sprzedazy wraz z prowizjq spowoduja, ze zrealizowana stopa zwrotu bedzie nizsza
niz w przypadku lokaty bankowej. Natomiast dla dtuzszego horyzontu inwestycyjnego obligacje komunalne sg
bardzo ciekawq propozycja ze wzgledu na wysokie odsetki uzaleznione od stopy WIBOR, co chroni
przed wzrostem stdp procentowych, ktérego oczekuje sie w biezagcym roku. Ustalenie stopy odsetek
na poziomie rdbwnym stawce WIBOR za 6 lub 3 miesigce powiekszonej o marze w wysokosci 2-3 punktow
procentowych powoduje, ze wyptacane kupony sg stosunkowo wysokie i w diuzej perspektywie z nawigzka
skompensujg koszt prowizji oraz wyzszej ceny nabycia. Nalezy tu zwréci¢ uwage, ze ostatni kurs nie zawsze
odzwierciedla mozliwos¢ nabycia obligacji, dlatego nalezy bra¢ pod uwage dostepng cene sprzedazy tych

papierow ze strony animatora.




Tab. Charakterystyka obligacji komunalnych

oznaczenie . . . . ostatni rentowno $¢
obligacii emitent data wykupu nominat oprocentowanie ptatno $¢€ kuponu kurs* (YTM)*
BRZ1016 Brzesko 19.10.2016 1 000 zt WIBOR 6M +2% pétroczna 100,00 6,04%
KONO0715 Konopiska 29.07.2015 1000 zt WIBOR 6M + 2% pétroczna 100,00 6,32%
KON0916 8.09.2016 1 000 zt WIBOR 6M + 2% pétroczna 100,00 6,00%
KRN1212 Kornik 22.12.2012 1000z | WIBOR 6M + 2,25% pétroczna 102,00 6,40%
PLZ0915 7.09.2015 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna 104,40 7,00%
PLZ0916 Pofczyn Zdr6j |  7.09.2016 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna 104,90 7,00%
PLZ0917 7.09.2017 1000 z} WIBOR 6M + 3% pétroczna 105,60 7,00%
RAD0911 Radlin 28.09.2011 1000 z} WIBOR 6M + 2% pélroczna 101,08 6,04%
RAD0912 24.10.2013 1000 z} WIBOR 6M + 2% pélroczna 101,20 6,04%
TCZ0817 Tczew 25.08.2017 1000z | WIBOR 6M + 0,79% pélroczna 100,00 5,15%
USM0212 25.02.2012 1000 z} WIBOR 3M + 2% kwartalna 101,50 6,13%
USM0213 Ustronie 25.02.2013 1000 z} WIBOR 3M + 2% kwartalna 102,00 6,13%
USM0314 Morskie 24.03.2014 10002z | WIBOR 3M + 2% kwartalna 100,00 5,92%
USM0315 24.03.2015 1000 zt WIBOR 3M + 2% kwartalna 100,00 5,92%
WAW1017 25.10.2017 1000 zt 5,35% roczna 94,00 6,25%
WAW1019 | Warszawa 25.10.2019 1000 zt 6,70% roczna 100,00 6,70%
WAW0922 23.09.2022 1 000 zt 6,45% roczna 95,00 6,88%
WSL0313 Wodzistaw 29.03.2013 1000 zt WIBOR 6M + 2% péiroczna 100,00 6,03%
WSL0314 Saski 29.03.2014 | 1000z | WIBOR 6M + 2% péiroczna 100,00 6,03%
ZAM1211 Zamosé 16.12.2011 1000 zt WIBOR 6M + 2% péiroczna 101,00 6,14%
ZAM1212 16.12.2012 1000 zt WIBOR 6M + 2% péiroczna 102,50 6,14%

* Notowania z dnia 25.02.2011
** Dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu podano biezaca stawke oprocentowania
Zrédto: BM BGZ.

Obligacje korporacyjne

Poszerza sie natomiast grono emitentdw obligacji korporacyjnych. W ciggu ostatnich tygodni przybyt
jeden nowy emitentéw (Widok Energia) oraz kilka serii nowych obligacji wprowadzonych
przez przedsiebiorstwa, ktére wczesniej byly juz obecne na rynku Catalyst (Marvipol, Gant Development,
Pragma Inkaso). Obecnie dla klientdw indywidualnych dostepne sa 33 serie obligacji korporacyjnych
17 emitentéw, na ktérych mozliwe jest zawarcie transakcji — kilka innych serii charakteryzuje sie zupetnym
brakiem zlecen kupna i sprzedazy, przez co zostaty pominiete w tej prezentacji.

Ponizsza tabela zawiera podsumowanie wszystkich emisji obligacji korporacyjnych dostepnych na GPW.
Oprocz daty wykupu i oprocentowania umieszczona zostata w niej takze informacja o zabezpieczeniu obligagji
oraz subiektywna ocena ryzyka wigzacego sie z inwestycjq w dane papiery, oparta o analize sytuacji finansowej
emitenta, jako$¢ zabezpieczenia i ptynnos¢ emisji. Ogdlnie rzecz biorac, obligacje korporacyjne przynoszag
stosunkowo wysoki dochdd, znacznie wyzszy niz oprocentowanie lokat bankowych czy obligacji skarbowych lub
komunalnych, przy czym jednoczesnie wigze sie z nimi znacznie wieksze ryzyko. Najwiekszym czynnikiem
ryzyka, pomijajac mozliwos¢ bankructwa i niedotrzymania zobowigzan, jest ptynnos¢ tych obligacji na rynku.
Zazwyczaj wystepujq zlecenia kupna i sprzedazy dla przedstawionych serii, jednak szybkie uptynnienie tych
walorow moze by¢ trudne, a w przypadku pogorszenia kondycji finansowej emitenta wrecz niemozliwe.
Zalecane jest zatem wykorzystywanie szerokiej dywersyfikacji inwestycji, czyli dobdr jednoczesnie wielu serii
obligacji do portfela. Jednoczes$nie nie wskazane jest lokowanie w obligacje jednego przedsigbiorstwa wiecej niz

kilka tysiecy ztotych, gdyz zaréwno kupno, jak i pozniejsza sprzedaz wiekszej ilosci papierow moze by¢ znacznie




utrudniona, a w przypadku utraty zdolnosci dtuznika do regulowania swoich zobowigzan ewentualna strata nie

bedzie wtedy dotkliwa dla catego portfela. Wyjatkiem od tych bardzo konserwatywnych zasad mogg byc¢

bardziej bezpieczne serie silniejszych emitentéw (np. BGK, Gant, Marvipol, Electus, Prime Car Management).

Tab. Charakterystyka obligacji korporacyjnych

oznaczenie emitent data wykupu nominat oprocentowanie platno s¢ | zabezpieczenie ryzyko
obligacji yKup P odsetek TAK / NIE 2y
ANTO0611 Anti 9.06.2011 1 000 zt 10,00% roczna NIE wysokie
AOWO0512 AOW Faktoring 28.05.2012 100 zt 11,00% kwartalna NIE $rednie
BBZ0311 BBI Zeneris NFI 31.03.2011 | 1000 zt 10,50% roczna NIE $rednie
ELC0911 Electus 4.10.2011 1000zt | WIBOR3M+ 7% | kwartalna NIE $rednie
FOJ1111 Fojud 23.11.2011 1000 zt 11,00% roczna TAK Srednie
GHA0411 11.04.2011 | 1000 zt 17,00% roczna TAK
Green House . sokie
GHBO0411 Development 18.04.2011 | 1000 z} 17,00% roczna TAK wy!
GHC0411 25.04.2011 | 1000 zt 17,00% roczna TAK
GNTO0312 29.03.2012 | 1000zt | WIBOR 3M + 6,5% | kwartalna NIE
GNTO0612 30.06.2012 | 1000zt | WIBOR6M + 4% | pdiroczna TAK
GNT0912 Gant Development 3.09.2012 1000zt | WIBOR 3M + 6,5% | kwartalna NIE $rednie
GNTO0313 29.03.2013 | 1000zt | WIBOR6M +4% | pdiroczna NIE
GNT0513 27.05.2013 | 1000zt | WIBOR 3M + 4,5% | kwartalna NIE
IDS1018 Bank Gospodarstwa 24.10.2018 1000 zt 6,25% roczna TAK mate
IPS1014 Krajowego 24.10.2014 | 1000 zt 5,75% roczna TAK
IMC0511 Impomed 24.05.2011 | 1000z | WIBOR 6M +7,5% | péiroczna NIE wysokie
MVP1011 28.10.2011 | 1000zt | WIBOR 3M +5,7% | kwartalna NIE
MVP0613 29.06.2013 | 1000zt | WIBOR3M+3% | kwartalna NIE
MVP0813 . 30.08.2013 | 1000zt | WIBOR 3M +5,8% | kwartalna NIE ] .
Marvipol Srednie
MVF1213 6.12.2013 100 zt 9,45% kwartalna TAK
MVG1213 13.12.2013 100 zt 9,45% kwartalna TAK
MVP0114 4.01.2014 100 zt 9,45% kwartalna TAK
MURO0711 Murapol 14.07.2011 1000 zt 14,00% roczna NIE Srednie
ORKO0312 . 31.03.2012 | 1000 zt 12,00% kwartalna TAK . )
Organika Srednie
ORK0712 7.07.2012 1000 z} 12,00% kwartalna TAK
ORL0412 Orzel 27.04.2012 | 1000 zt 15,00% kwartalna TAK $rednie
PRI0912 28.09.2012 | 1000zt | WIBOR6M+ 6% | pétroczna TAK ) :
Pragma Inkaso Srednie
PRI1212 9.12.2012 1000zt | WIBOR6M +6% | pdtroczna NIE
PCMO0312 Prime Car 29.03.2012 100zt | WIBOR 6M + 6,5% | pétroczna TAK srednie
PCM0314 Management 29.03.2014 100zt | WIBOR 6M + 6,5% | potroczna TAK
RBC0911 Rubicon Partners NFI 15.09.2011 1000 zt WIBOR 3M + 7% kwartalna NIE Srednie
) ,
WDK0911 Widok Energia 13.09.2011 | 1000z |WIBOR 6M + 7,25%| pétroczna NIE wysokie
WDK1011 13.10.2011 | 1000z |WIBOR 6M + 7,25%| pétroczna NIE

Zrddfo: BM BGZ.

Obligacje spétdzielcze

W gronie bankéw spotdzielczych pojawity sie z kolei trzy nowe podmioty — Bank Spétdzielczy w Ostrowi

Mazowieckiej, Mazowiecki Bank Spodtdzielczy w tomiankach oraz Krakowski Bank Spodtdzielczy. Pierwszy dzien

ich notowan przypadt 28 lutego 2011 r. W sumie notowanych jest juz teraz 13 serii obligacji spdtdzielczych,

ktére zapewniajg bardzo podobne warunki dla inwestoréw oraz wigzq sie z podobnym poziomem ryzyka.
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Wszystkie obligacje sq dtugoterminowe, poniewaz ich termin wykupu przypada w okresie od 9 do 14 lat. Jednak
oprocentowanie tych waloréw powigzane jest z biezacq stawkg WIBOR, dlatego wigze sie z nimi znacznie
mniejsze ryzyko wahan cen na przestrzeni czasu. Nizsze ryzyko zmiennosci cen nie oznacza mniejszego ryzyka
catej inwestycji. Banki spotdzielcze funkcjonujq jak zwykte przedsiebiorstwa i mogg zbankrutowac, cho¢ ostatnie
bankructwo banku spétdzielczego miato miejsce w 2001 r. Niemniej jednak ryzyko niedotrzymania zobowigzan
tutaj istnieje itrzeba o tym pamieta¢, biorac pod uwage inwestycje w te instrumenty. Obecna kondycja
finansowa bankdw emitujacych obligacje notowane na rynku Catalyst jest dobra i stabilna. Plynnos¢ papierow
spotdzielczych jest zblizona do ptynnosci obligacji korporacyjnych. W efekcie instrumenty bankdw spétdzielczych
mogq stanowi¢ ciekawa i stosunkowo atrakcyjng propozycje — przy stawce WIBOR 6M na poziomie 4,4%

oferujq one kupony od 7,4% do 8,4%.

Tab. Charakterystyka obligacji spotdzielczych

oznaczenie emitent data wykupu nominat oprocentowanie ptatno $¢ | zabezpieczenie ostatni

obligaciji ykup P odsetek TAK/ NIE kurs*

BOMO221 BS Ostrowia 11.02.2021 | 1000z WIBOR 6M + 3,5% péiroczna NIE -
Mazowiecka

BPS0720 BPS Warszawa 12.07.2020 1000zt | WIBOR 6M + 3,5% (5,5%) | poétroczna NIE 101,50

BPT0620 BS Pigtnica 11.06.2020 1000 zt WIBOR 6M + 3,2% pétroczna NIE 101,50

BRB0425 | BPS Biata Rawska| 09.04.2025 1000 zt WIBOR 6M + 3,5% pétroczna NIE 100,00

BS-PBS p

BSC0620 . . 18.06.2020 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna NIE 101,50
Ciechanéw

BSP0620 BS Piaseczno 25.06.2020 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna NIE 100,20

ESB0725 BS-ESBANK 16.07.2025 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna NIE 100,20

Mazowiecki Bank .

MBS0720 Spoldzielczy 23.07.2020 1000 zt WIBOR 6M + 3,2% pétroczna NIE -

OKB0520 BPS Knurow 28.05.2020 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna NIE 100,00

PBS 0720 PBS Sanok 02.07.2020 1000 zt WIBOR 6M + 4% pétroczna NIE 102,50

PMS0624 BS-PM‘?S 18.06.2024 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna NIE 101,50

Zabtudow

sBk1o20 | KrakowskiBank g 105020 | 10002t WIBOR 6M + 4% péiroczna NIE -
Spotdzielczy

SBR0325 BPS Szepietowo 12.03.2025 1000 zt WIBOR 6M + 3,5% pétroczna NIE 101,50

* Notowania z nia 25.02.2011
Zr6dio: BM BGZ.

Podsumowanie

Dostepne mozliwosci inwestycyjne w segmencie papierow dtuznych stanowig obecnie ciekawg
alternatywe lokowania Srodkéw i pozwalajg jednoczesnie uzyskac¢ wiekszg dywersyfikacje portfela. Wielkos¢
zysku uzalezniona jest od ryzyka podejmowanego przez inwestora. Obligacje skarbowe sg najbezpieczniejsza
formg inwestycji, ale oferowane przez nie odsetki sg stosunkowo niskie w poréwnaniu do innych emitentdw,
chot i tak lepsze od lokat bankowych. Obligacje komunalne z kolei sq niemal réwnie bezpieczne jak skarbowe,
ale tu rentowno$¢ jest juz znacznie wyzsza, dzieki czemu mozna je uzna¢ za atrakcyjng propozycje
pod warunkiem zamiaru utrzymania ich w portfelu przynajmniej przez dwa lata. Natomiast najwieksze ryzyko
wigZe sie z papierami korporacyjnymi i spotdzielczymi. Historia obligacji przedsiebiorstw notowanych na rynku
Catalyst jest na razie krétka i nie zna przypadkéw niedotrzymania obowigzkdw przez emitenta, jednak nie
mozna takiej sytuacji wykluczy¢é w przysztosci. Decydujac sie na te forme inwestycji, nalezy mie¢ na uwadze,

ze wiekszy zysk wigze sie z wyzszym ryzykiem.




{ Bank BGZ
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Liczba emitentdw oraz emisji dopuszczonych do obrotu na rynku Catalyst stale sie zwieksza, poszerzajac
wachlarz dostepnych inwestycji w papiery dtuzne, co bedzie z czasem czyni¢ ten rynek jeszcze bardziej
atrakcyjnym. Juz dzi§ mozna znalez¢ na nim ciekawe propozycje, nad ktorymi warto sie zastanowic.
Na zakonczenie nalezy dodaé, ze prowizje od transakcji na obligacjach sg znacznie nizsze niz w przypadku akcji
(Biuro Maklerskie BGZ oferuje prowizje juz od 0,2% wartosci transakcji), co dodatkowo korzystnie

wplywa na osiggane stopy zwrotu.
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Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 223294340 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 22329 43 84 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22329 43 46 arzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 223294323 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 223294326 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 223294325 arzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 223294322 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Gtoéwny specjalista 223294353 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista 2232943 42 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

@IPQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddziaty ades telefon ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 236741352 Ostroteka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniéw ul. Rzeznicza 2 74 83197 99 Ptock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 610 47 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw Wikp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszow ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedice ul. Joselewicza 3 25 640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 1263270 11 Sieradz ul. Saranska 5 43822 61 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 8153191 44 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 914331920
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 158231115
todz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Migdzyrzecz ul. Rynek 7 957421513 Warszawa ul. Grzybowska 4 2258154 51
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 443 53 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 22329 44 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzoér nad
dziatalno$ciag BM BGZ sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ i jest udostepniana klientom wylacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacije i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjgte na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksigegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM BGZ jest zabronione.




