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Makler Papierow Wartosciowych

Analiza rynku obligacji polskich

W ciggu ostatnich trzech miesiecy, czyli od czasu publikacji poprzedniego raportu poswieconego
obligacjom, rentownosci polskich papierow dtuznych o dtuzszym terminie zapadalno$ci znaczaco spadty,
co oznacza wzrost ich cen. W efekcie nasza rekomendacja z poczatku marca zalecajaca kupno
dtugoterminowych obligacji skarbowych, byta bardzo trafna — przyniosta od 3 do 5% zwrotu w skali czterech
miesiecy. Jednoczes$nie postepuje dalszy wzrost stawek rynkowych WIBOR, podazajacych za podwyzkami stop
procentowych dokonywanymi przez Rade Polityki Pienieznej, co skutkuje wzrostem atrakcyjnosci obligacji
zmiennokuponowych. Poszerzyta sie réwniez oferta obligacji korporacyjnych oraz spétdzielczych, o czym szerzej

piszemy w dalszej czesci raportu.

Rys. Rentownos$¢ obligacji 10-letnich oraz 5-letnich w ostatnich latach
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Zrddo: 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 papieréw dtuznych GPW Catalyst. Przedstawiono kolejno emisje:

« obligacji skarbowych,

 obligacji komunalnych,

« obligacji korporacyjnych,

« obligacji spdtdzielczych.

Obligacje Skarbu Panstwa

Obligacje Skarbu Panstwa stanowig z pewnoscig najbardziej bezpieczng forme inwestycji, co okupione
jest najnizszym poziomem rentowno$ci uzyskiwanym z lokaty kapitatu. W ostatnich miesigcach krzywa
rentownosci obligacji przesuneta sie w d&t, przy czym przesuniecie bylo silniejsze dla dhuzszych serii —
rentowno$¢ obligacji krotkoterminowych pozostata na podobnym poziomie. Obecnie najkrotsze obligacje,

wygasajace w ciggu najblizszych dwdch lat oferujg rentowno$¢ do wykupu w przedziale miedzy 4,8% a 5%.




Dtuzsze papiery (5 i 10-latki) dajg juz rentownos¢ do wykupu przekraczajaca 5,5%, a w przypadku najdtuzszych
nawet ponad 6%.

Rys. Rentowno$¢ do wykupu (YTM) dla obligacji skarbowych statlokuponowych
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Zrodfo: BM BGZ.

Oczekiwania z poczatku roku, wskazujace na szybkie podwyzki stop procentowych w Polsce zostaty
w znacznej mierze juz zrealizowane w nastepstwie kolejnych decyzji Rady Polityki Pienieznej. Obecnie stopa
referencyjna wynosi 4,5% w stosunku do 3,75% na poczatku roku. W efekcie oczekiwania dalszych podwyzek
w tym roku zostaty zrewidowane i obecnie rynki dyskontujg jeszcze tylko jedna podwyzke stop procentowych
jesienig (na podstawie stawek FRA), co wigze sie z prognozami spadku stopy inflacji w kolejnych miesigcach
po bardzo wysokich odczytach w drugim kwartale.

Jednocze$nie obecne rentownosci dtugoterminowych obligacji mozna oceni¢ jako neutralne
w perspektywie najblizszych tygodni — nie dajg potencjalu wzrostu ani znaczacego spadku, co powinno
przetozy¢ sie na stabilnos¢ cen takich papierdw. Istnieje jednak mata szansa na jeszcze niewielkie spadki
rentownosci (rzedu 20-40 punktéw bazowych), ktére mogltyby jeszcze podnie$¢ ceny obligacji. Trudno jednak
przewidzie¢, jak zachowajq sie rynki w przypadku zaostrzenia kryzysu w Europie i w Stanach Zjednoczonych
w zwigzku z problemem zadtuzenia. Nie mozna wykluczy¢ decyzji politycznych, ktdre doprowadzg do perturbacji
na rynku dtugu, a wtedy rozwdj wydarzen moze przebiega¢ dwojako. Nasilajaca sie nieche¢ do ryzyka,
w szczegolnosci do rynkéw wschodzacych, moze odciggac kapitat z Polski, prowadzac do spadku cen obligacji
polskich. Takg sytuacje z pewnoscig nalezy wykorzysta¢ do zwiekszenia zaangazowania w papiery skarbowe,
co powinno w kolejnych okresach przynie$¢ niezte rezultaty. Z drugiej strony, ucieczka w bezpieczne aktywa
moze rowniez wptynac na inwestorow krajowych, prowadzac do naby¢ obligacji i wzrostu ich cen. Wydaije sie,
7e osiggniecie rentownos$ci nizszych o 20-40 punktow bytoby idealnym momentem do sprzedazy dtuzszych
obligaciji.

Dotaczona tabela zawiera zestawienie wszystkich obligacji skarbowych  zerokuponowych
(niewyptacajacych kuponu w okresie trwania) i statokuponowych wraz z informacjq o dacie wykupu, wartosci
nominalnej oraz stawce oprocentowania poszczegdinych papieréw. 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 statokuponowych dostepnych na GPW

oznqczeqie data wykupu nominat kupon ostatni kurs* rentowno $¢
obligacji roczny (YTM)
DS1013 24.10.2013 1000 zt 5,00% 100,00 5,00%
DS1015 24.10.2015 1 000 zt 6,25% 103,90 5,28%
DS1017 25.10.2017 1000 zt 5,25% 98,80 5,55%
DS1019 25.10.2019 1 000 zt 5,50% 97,50 5,96%
DS1020 25.10.2020 1000 zt 5,25% 95,80 5,90%
OKO0112 21.01.2012 1 000 zt - 97,57 4,41%
OKO0712 25.07.2012 1000 zt - 95,35 4,58%
OK1012 25.10.2012 1 000 zt - 94,20 4,67%
OKO0113 25.01.2013 1000 zt - 92,85 4,88%
OKO0713 25.07.2013 1 000 zt - 90,99 4,71%
PS0412 25.04.2012 100 zt 4,75% 99,95 4,79%
PS0413 25.04.2013 100 zt 5,25% 100,50 4,98%
PS0414 25.04.2014 100 zt 5,75% 101,50 5,21%
PS0415 25.04.2015 100 zt 5,50% 101,01 5,25%
PS0416 25.04.2016 100 zt 5,00% 98,80 5,32%
WS0922 23.09.2022 1000 zt 5,75% 98,40 6,02%
WS0429 25.04.2029 1000 zt 5,75% 95,00 6,30%
WS0437 25.04.2037 1000 zt 5,00% 86,00 6,17%
Zr6dio: BM BGZ. * Notowania z dnia 24.06.2011

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 dluzszym horyzoncie inwestycyjnym. Obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu pozbawione sg prawie w petni ryzyka stoép 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 3,98% do 4,41%, jednak wraz z ich aktualizacjq beda sie
zwieksza¢, gdyz biezaca stawka WIBOR 6M przekroczyta juz poziom 4,7% i raczej bedzie dalej sie zwiekszac
w trakcie roku, cho¢ juz nie tak dynamicznie jak ostatnio. 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 przewagda
obligacji pojawia sie dopiero po kilku miesigcach (wczesniejsza sprzedaz spowoduje, ze prowizja zniweluje
praktycznie caty zysk). Poza tym obligacje majg duzg przewage pod wzgledem plynnosci — ich sprzedaz
w dowolnym momencie nie pozbawia inwestora naliczonych juz odsetek. Szczegdlnie warte uwagi sg obligacje
WZ0115 i WZ0118, ktdre oferuja najwyzsze kupony (petny WIBOR), a oprdcz tego dostepne sg ze sporym
dyskontem w stosunku do nominatu — z czasem dyskonto to powinno zbliza¢ sie do zera, dajac dodatkowy zysk.

Ponizej znajduje sie zestawienie wszystkich obligacji skarbowych notowanych na GPW pfacacych odsetki
0 zmiennym oprocentowaniu wraz z ich biezacq ceng i wartoscig kuponu. Nalezy wyjasni¢, ze obligacje 120816
i 120823 sg tzw. obligacjami indeksowanymi. Oznacza to, Ze ich warto$¢ nominalna korygowana jest o wzrost
cen mierzony wskaznikiem inflacji i od tak skorygowanego nominatu wyptacany jest kupon w wysokosci 3%
i 2,75%. Daje to zysk wyzszy o takq warto$¢ ponad stope inflacji, co przy jej wysokich obecnie poziomach

stanowi ciekawg propozycje.
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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 99,80 4,06%
Dz1111 24.11.2011 1000 z rent. bonéw 99,80 4,02%
120816 24.08.2016 1220 z 3,00% 103,00 3,00%
120823 25.08.2023 1103 z 2,75% 97,80 2,75%
TZ0811 1.08.2011 100 zt 0,93*WIBOR 6M 99,63 3,98%
TZ1111 2.11.2011 100 zt 0,93*WIBOR 6M 99,62 4,19%
TZ0212 31.01.2012 100 zt 0,93*WIBOR 6M 99,58 3,98%
TZ0512 2.05.2012 100 zt 0,99*WIBOR 6M 100,40 4,46%
TZ0812 1.08.2012 100 zt 0,95*WIBOR 6M 99,54 4,07%
TZ1112 2.11.2012 100 zt 0,95*WIBOR 6M 99,55 4,28%
TZ0213 1.02.2013 100 zt 0,95*WIBOR 6M 99,60 4,07%
TZ0513 2.05.2013 100 zt 0,95*WIBOR 6M 99,86 4,28%
TZ0813 1.08.2013 100 zt 0,95*WIBOR 6M 100,30 4,07%
TZ1113 2.11.2013 100 zt 0,95*WIBOR 6M 99,70 4,28%
TZ0214 1.02.2014 100 zt 0,95*WIBOR 6M 99,72 4,07%
TZ0514 2.05.2014 100 zt 0,95*WIBOR 6M 99,90 4,28%
Wz0911 25.01.2015 1 000 zt WIBOR 6M 100,20 4,41%
Wz0115 25.01.2015 1000 z WIBOR 6M 98,40 4,27%
Wz0118 25.01.2018 1 000 zt WIBOR 6M 97,20 4,27%
Wz0121 25.01.2021 1000 z WIBOR 6M 99,93 4,27%
Zré6dto: BM BGZ. * Notowania z dnia 24.06.2011

Obligacje komunalne

W stosunku do dnia ostatniej analizy poswieconej obligacjom, na rynku Catalyst nie pojawi sie nowi
emitenci obligacji komunalnych, jedynie Warszawa wyemitowata dwie nowe serie obligacji. W efekcie obecnie
mamy notowanych 23 serie dziesieciu réznych emitentéw. Obligacje komunalne stanowig bezpieczng forme
inwestycji, poniewaz ryzyko niedotrzymania zobowigzan przez jednostke samorzadu terytorialnego jest
minimalne, natomiast dodatkowo ptynno$¢ tych obligacji gwarantowana jest przez animatorow,
ktdrzy 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 lub obligacji skarbowych. Natomiast dla dtuzszego horyzontu inwestycyjnego
obligacje komunalne sg bardzo ciekawg propozycja ze wzgledu na wysokie odsetki uzaleznione od stopy
WIBOR, co chroni przed wzrostem stop procentowych, ktérego wcigz oczekuje sie w biezacym roku. Ustalenie
stopy odsetek na poziomie rownym 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 nawigzkq skompensujg koszt prowizji oraz wyzszej ceny nabycia. Nalezy tu zwrdci¢ uwage, ze ostatni kurs nie
zawsze odzwierciedla mozliwos¢ nabycia obligacji po danej cenie, dlatego nalezy bra¢ pod uwage dostepng

cene sprzedazy tych papierdw ze strony animatora.




Tab. Charakterystyka obligacji komunalnych

ozna'czerjie emitent data wykupu nominat oprocentowanie ptatno §¢ kuponu ostani rentowno $¢
obligaciji kurs* (YTM)**
BRZ1016 Brzesko 19.10.2016 1 000 zt WIBOR 6M +2% pétroczna 100,00 6,50%
KONO0715 Konopiska 29.07.2015 1000 zt WIBOR 6M + 2% pétroczna 100,00 6,32%
KON0916 8.09.2016 1000 zt WIBOR 6M + 2% pétroczna 105,50 6,39%
KRN1212 Kérnik 22.12.2012 1000zt | WIBOR 6M + 2,25% pétroczna 102,00 6,99%
PLZ0915 7.09.2015 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna 104,50 7,38%
PLZ0916 Pofczyn Zdroj | 7.09.2016 1000 zt WIBOR 6M + 3% pélroczna 106,00 7,38%
PLZ0917 7.09.2017 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna 106,50 7,38%
RADO0911 Radlin 28.09.2011 1000 zt WIBOR 6M + 2% pétroczna 101,08 6,41%
RAD0912 24.10.2013 1000 zt WIBOR 6M + 2% pétroczna 101,20 6,41%
TCZz0817 Tczew 25.08.2017 1 000 zt WIBOR 6M + 0,79% pétroczna 100,00 5,15%
USM0212 25.02.2012 1000 zt WIBOR 3M + 2% kwartalna 101,50 6,45%
USM0213 Ustronie 25.02.2013 1000 zt WIBOR 3M + 2% kwartalna 102,00 6,45%
USMO0314 Morskie 24.03.2014 10002z | WIBOR 3M + 2% kwartalna 100,00 6,67%
USMO0315 24.03.2015 1000 zt WIBOR 3M + 2% kwartalna 100,00 6,67%
WAW1017 25.10.2017 1000 zt 5,35% roczna 96,95 6,02%
WAWO0318 29.03.2018 1000 zt 6,48% roczna 100,50 6,46%
WAW1019 Warszawa 25.10.2019 1000 zt 6,70% roczna 102,80 6,34%
WAWO0321 18.03.2021 1000 zt 6,64% roczna 100,00 6,64%
WAW0922 23.09.2022 1000 zt 6,45% roczna 97,75 6,88%
WSL0313 quzis}aw 29.03.2013 1 000 zt WIBOR 6M + 2% pétroczna 102,00 6,40%
WSL0314 Saski 29.03.2014 | 1000z | wIBOR 6M + 2% péiroczna 103,00 6,40%
ZAM1211 Zamose 16.12.2011 1000 zt WIBOR 6M + 2% pétroczna 100,50 6,72%
ZAM1212 16.12.2012 1000 zt WIBOR 6M + 2% pétroczna 102,50 6,72%
** Dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu podano biezaca stawke oprocentowania * Notowania z dnia 24.06.2011

Zrédio: BM BGZ.

Obligacje korporacyjne

Poszerza sie natomiast grono emitentdw obligacji korporacyjnych. W ciggu ostatnich trzech miesiecy
przybyto pieciu nowych emitentéw oraz kilka serii nowych obligacji wprowadzonych przez przedsiebiorstwa,
ktére wczesniej byly juz obecne na rynku Catalyst (AOW Faktoring, BBI Zeneris, Marvipol, Gant Development,
Pragma Inkaso, Rubicon Partners, Widok Energia). Obecnie dla klientéw indywidualnych dostepnych jest 46
serii obligacji korporacyjnych 23 emitentéw, na ktoérych mozliwe jest zawarcie transakcji — kilka innych serii
charakteryzuje sie zupetnym brakiem zlecen kupna i sprzedazy, przez co zostaty pominiete w tej prezentacji.

Do nowych emitentéw nalezg nastepujace spotki: NFI Magna Polonia (fundusz inwestycyjny
dziatajacy na rynku private equity wyemitowat obligacje na 6,6 min zt, ktére sg zabezpieczone zastawem
na akcjach spotki Mediatel; emitent ma prawo wczesniejszego wykupu emisji), Archicom (spdtka inwestycyjna
i wykonawcza w zakresie budownictwa pozyskata 30 min zt na realizacje projektdw deweloperskich, obligacje
zabezpieczone sa hipotekq na nieruchomosciach), Budostal-5 (emisja notowana jest od jesieni, jednak
dopiero od niedawna pojawita sie tam ptynnos¢; notowana na NewConnect spotka budowlana pozyskata
zemisji 6 min zt na finansowanie biezacej dziatalnosci; obligacje nie sg zabezpieczone), Fast Finance
(notowana na GPW spdtka zajmuje sie windykacjq naleznosci, z emisji pozyskata ponad 11 min zt
na finansowanie zakupu wierzytelnosci, obligacje sg zabezpieczone zastawem na wierzytelnosciach), Mera
(spétka jest notowana na NewConnect, zajmuje sie produkcja drewnianych schodéw i klatek schodowych,

warto$¢ emisji wyniosta 3 min zt, obligacje sg zamienne na akcje spotki przy cenie konwersji 5 zt, czyli 20 akgcji




Tab. Charakterystyka obligacji korporacyjnych

ozngczeqie emitent data wykupu nominat oprocentowanie platno s¢ | zabezpieczenie ryzyko
obligacji odsetek TAK / NIE
06N0213 NFI Magna Polonia 22.02.2013 | 1000 zt 10,00% pbiroczna TAK $rednie
ARH0713 Archicom 22.07.213 1000 z 10,10% kwartalna TAK $rednie
AOWO0512 AOW Faktoring 28.05.2012 100 zt 11,00% kwartalna NIE wysokie
AOWO0214 28.02.2014 100 zt 10,20% kwartalna NIE
BBZ0711 BBI Zeneris NFI 12.07.2011 | 1000 zt 10,50% roczna NIE Srednie
BBZ0312 19.03.2012 | 1000 zt 10,50% roczna NIE
BL50612 Budostal-5 30.06.2012 | 1000z | WIBOR 3M +8,2% | kwartalna NIE wysokie
ELC0911 Electus 4.10.2011 1000zt | WIBOR3M+ 7% | kwartalna NIE $rednie
FFI0113 Fast Finance 11.01.2013 | 1000z | WIBOR 6M + 6,5% | pétroczna TAK $rednie
FOJ1111 Fojud 23.11.2011 | 1000 zt 11,00% roczna TAK $rednie
GNT0312 29.03.2012 | 1000z | WIBOR 3M +6,5% | kwartalna NIE
GNT0612 30.06.2012 | 1000zt | WIBOR6M +4% | potoczna TAK
GNT0912 3.09.2012 1000z | WIBOR 3M +6,5% | kwartalna NIE
GNT1212 Gant Development 21.12.2012 | 1000zt | WIBOR3M+6% | kwartalna NIE Srednie
GNT0313 29.03.2013 | 1000zt | WIBOR6M +4% | potoczna NIE
GNDO0513 6.05.2013 1000z | WIBOR 3M +6,5% | kwartalna NIE
GNT0513 27.05.2013 | 1000z | WIBOR 3M +4,5% | kwartalna NIE
IDS1018 Bank Gqspodarstwa 24.10.2018 1000 zt 6,25% roczna TAK niskie
IPS1014 Krajowego 24.10.2014 | 1000 z} 5,75% roczna TAK
MCI0314 MCI Management | 31.03.2014 | 1000z | WIBOR 6M +4% | péiroczna NIE $rednie
MER0412 Mera 23.04.2012 100 zt WIBOR 3M + 8% | kwartalna NIE $rednie
MVP1011 28.10.2011 | 1000zt | WIBOR 3M +5,7% | kwartalna NIE
MVP0613 29.06.2013 | 1000zt | WIBOR3M+3% | kwartalna NIE
MVP0813 30.08.2013 | 1000z | WIBOR 3M +5,8% | kwartalna NIE
MVF1213 Marvipol 6.12.2013 100 zt 9,45% kwartalna TAK Srednie
MVG1213 13.12.2013 100 zt 9,45% kwartalna TAK
MVP0114 4.01.2014 100 zt 9,45% kwartalna TAK
MVP0415 8.04.2015 100zt | WIBOR 3M +5,9% | kwartalna NIE
MURO711 Murapol 14.07.2011 | 1000 zt 14,00% roczna NIE srednie
ORK0312 Organika 31.03.2012 | 1000 zt 12,00% kwartalna TAK srednie
ORKO0712 7.07.2012 1000 z} 12,00% kwartalna TAK
ORL0412 Orzet 27.04.2012 | 1000 zt 15,00% kwartalna TAK wysokie
PCM0312 Prime Car 29.03.2012 100zt | WIBOR 6M + 6,5% | potroczna TAK srednie
PCM0314 Management 29.03.2014 100z | WIBOR 6M + 6,5% | pétroczna TAK
PRF0413 Pragma Faktoring 19.04.2013 | 1000zt | WIBOR 6M +4,5% | pétroczna TAK srednie
PRI0912 Pragma Inkaso 28.09.2012 | 1000zt | WIBOR6M +6% | potroczna TAK srednie
PRI1212 9.12.2012 1000zt | WIBOR6M+ 6% | potroczna NIE
ROB1013 1.10.2013 100 zt 8,90% kwartalna TAK
ROB1113 Robyg 16.11.2013 100 zt 8,35% kwartalna TAK $rednie
ROB1213 2.12.2013 100 zt 8,90% kwartalna NIE
RBCO9LL | oo oortners NFI | 15:09-2011 [ 1000zt [ WIBOR3M+7% | kwartaina NIE Srednie
RBC0413 27.04.2013 | 1000zt | WIBOR3M+6% | kwartalna NIE
WDK0911 13.09.2011 | 1000z |WIBOR 6M + 7,25%]| pétroczna NIE
WDK1011 Widok Energia 13.10.2011 | 1000z |WIBOR 6M + 7,25%]| potroczna NIE wysokie
WDKO0112 23.01.2012 | 1000z |WIBOR 6M +7,25%]| pétroczna NIE
ZPS1212 ZPS Krzetle 21.12.2012 1 000 zt 12,00% kwartalna TAK wysokie

Zrddfo: BM BGZ.




za kazda obligacje), Pragma Faktoring (notowana na GPW spdtka zajmuje sie obrotem wierzytelnoSciami,
zemisji pozyskata 25 min zI na zakup wierzytelnosci, obligacje zabezpieczone sg zastawem
na wierzytelno$ciach). Nowa emisja BBI Development charakteryzuje sie zerowq ptynnoscig. Oprécz tego
kolejne serie do obrotu wprowadzity spotki, ktdre juz wezesniej posiadaty obligacje notowane na Catalyst (AOW
Faktoring, BBI Zeneris, Gant Development, Marvipol, Rubicon Partners, Widok Energia).

Zataczona tabela zawiera podsumowanie wszystkich emisji obligacji korporacyjnych dostepnych
na GPW. Oprocz daty wykupu i oprocentowania umieszczona zostata w niej takze informacja o zabezpieczeniu
obligacji oraz subiektywna ocena ryzyka wigzacego sie z inwestycja w dane papiery, oparta o analizg sytuacji
finansowej emitenta, jako$¢ zabezpieczenia i plynnos¢ emisji. Ogdlnie rzecz biorac, obligacje korporacyjne
przynoszg 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 jest mozliwos¢ bankructwa i niedotrzymania zobowigzan przez emitenta. Ostatnio ryzyko to
zmaterializowato sie w przypadku spdtki Anti, ktéra nie wykupita obligacji zapadajacych w czerwcu, a jedynie
wyptacita nalezne odsetki. Spétka zobowigzata sie jednak do wyptaty nominatu z naleznymi odsetkami do korca
sierpnia. W efekcie posiadacze tych papierdw nie moga juz nimi obraca¢, a gotdwke dostang najwczesniej
za kilka tygodni. Nie mozna wykluczyé, ze podobne sytuacje bedg sie zdarza¢ w przysztosci.

Drugim istotnym czynnikiem ryzyka jest ptynno$¢ tych obligacji na rynku. Zazwyczaj wystepujq zlecenia
kupna i sprzedazy dla przedstawionych serii, jednak szybkie uptynnienie tych walordw moze byc¢ trudne,
aw przypadku pogorszenia kondycji finansowej emitenta wrecz niemozliwe. Zalecane jest zatem
wykorzystywanie szerokiej dywersyfikacji inwestycji, czyli dobér jednoczesnie wielu serii obligacji do portfela.
Jednoczesnie nie wskazane jest lokowanie w obligacje jednego przedsiebiorstwa wiecej niz kilka tysiecy ztotych,
gdyz zardwno kupno, jak i pdzniejsza 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 moga by¢ bardziej bezpieczne

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

Obligacje spoétdzielcze

W gronie bankéw spotdzielczych pojawity sie cztery nowe podmioty — banki spétdzielcze z Dartowa,
Plonska, Limanowej i Skierniewic. Oprdcz tego bank z Szepietewa wprowadzit do obrotu kolejng serie swoich
obligacji. W sumie notowanych jest juz teraz 18 serii obligacji spotdzielczych, ktdre zapewniajg bardzo podobne
warunki dla inwestoréw oraz wigzq sie z podobnym poziomem ryzyka. Wszystkie obligacje sq dtugoterminowe,
poniewaz ich termin wykupu przypada w okresie od 7 do 14 lat. Jednak oprocentowanie tych waloréw
powigzane jest z biezacq stawka 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 funkcjonujg jak zwykte przedsiebiorstwa i moga zbankrutowac, cho¢ ostatnie bankructwo banku
spotdzielczego miato miejsce w 2001 r. Niemniej jednak ryzyko niedotrzymania zobowigzan tutaj istnieje
i trzeba o tym pamieta¢, biorac pod uwage inwestycje w te instrumenty. Obecna kondycja finansowa bankéw
emitujacych obligacje notowane na rynku Catalyst jest dobra i stabilna. Plynnos¢ papierdow spoétdzielczych jest
zblizona do ptynnosci obligacji korporacyjnych. W efekcie instrumenty bankow spotdzielczych mogg stanowic
ciekawg i stosunkowo atrakcyjna propozycje — przy stawce WIBOR 6M na poziomie 4,75% oferujg one kupony
od 7,75% do 8,75%.




Tab. Charakterystyka obligacji spotdzielczych

oznaczenie emitent data wykupu nominat oprocentowanie ptatno $€ | zabezpieczenie ostatni
obligacji wykup P odsetek TAK/ NIE kurs*
BBS1225 BS-BBS Dartowo 24.12.2025 1 000 zt WIBOR 6M + 3% potroczna NIE 102,50
BOMO0221 BS Ostrowia 11.02.2021 | 1000z WIBOR 6M + 3,5% péiroczna NIE 103,20
Mazowiecka
BPL0421 BS Plonsk 15.04.2021 1000 zt WIBOR 6M + 3% (do 3,5%) potroczna NIE 101,90
BPS0720 BPS Warszawa 12.07.2020 1000zt | WIBOR 6M + 3,5% (do 5,5%) | pétroczna NIE 102,90
BPT0620 BS Piatnica 11.06.2020 1 000 zt WIBOR 6M + 3,2% potroczna NIE 101,50
BRB0425 BPS Biata Rawska | 09.04.2025 1000 zt WIBOR 6M + 3,5% pétroczna NIE 103,20
BSC0620 |BS-PBS Ciechan6éw| 18.06.2020 1000 zt WIBOR 6M + 3% potroczna NIE 101,00
BSL0521 BS Limanowa 13.05.2021 1 000 zt WIBOR 6M + 3,2% pétroczna NIE 101,00
BSP0620 BS Piaseczno 25.06.2020 1 000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna NIE 101,00
BSS0418 BS Skierniewice 1.04.2018 1 000 zt WIBOR 6M + 3,5% pétroczna NIE 101,50
ESB0725 BS-ESBANK 16.07.2025 1 000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna NIE 101,80
MBso720 | MazowieckiBank | o5 00 5050 | 10002t WIBOR 6M + 3,2% péiroczna NIE 101,50
Spotdzielczy
OKB0520 BPS Knuréw 28.05.2020 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna NIE 101,00
PBS 0720 PBS Sanok 02.07.2020 1000 zt WIBOR 6M + 4% pétroczna NIE 102,50
PMS0624 |BS-PMBS Zabtudéw| 18.06.2024 1000 zt WIBOR 6M + 3% pétroczna NIE 101,00
sBkiozo | KrakowskiBank 1 5 .05050 | 10002 WIBOR 6M + 4% péiroczna NIE 103,10
Spétdzielczy
SBR0325 . 12.03.2025 1000 zt WIBOR 6M + 3,5% potroczna NIE 104,00
BPS Szepietowo
SBR0725 16.07.2025 1 000 zt WIBOR 6M + 3,5% potroczna NIE 102,50
Zrédio: BM BGZ. * Notowania z dnia 24.06.2011
Podsumowanie

Dostepne mozliwosci inwestycyjne w segmencie papierdw 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
formgq, inwestycji, ale oferowane przez nie odsetki sg stosunkowo niskie w poréwnaniu do innych emitentéw,
chot i tak lepsze od lokat bankowych. Obligacje komunalne z kolei s3 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 najwigksze ryzyko
wigze sie z papierami korporacyjnymi i spoidzielczymi. Wystapit juz jeden przypadek niedotrzymania
obowigzkéw przez emitenta i nie mozna takiej sytuacji wykluczy¢ réwniez w przysztosci. Decydujac sie na te
forme inwestycji, nalezy mie¢ na uwadze, ze wiekszy zysk wigze sie z wyzszym ryzykiem.

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 doda¢, 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.




