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Temat numeru

Papiery diuzne
Catalyst — czyli jak zarobic
na obligacjach przedsicbiorstw

W srodowisku niskich stop procentowych inwestorzy poszukujg takiej lokaty kapitatu,
ktorej profil ryzyka znajduje sie pomi¢dzy akcjami a zwyktymi papierami skarbo-
wymi. W tym wiasnie miejscu na inwestycyjnej mapie znajdujg si¢ papiery dtuzne
przedsiebiorstw. Mozna w nie inwestowac zarowno bezposrednio, na rynku Catalyst,
jak 1 posrednio, poprzez kupno jednostek funduszy obligacji korporacyjnych. Rynek
Catalyst istnieje od 2009 roku. Notowane na nim sg nie tylko papiery firm, ale rdwniez
skarbowe czy samorzadow. W 2013 roku warto$¢ obrotow na tym rynku wyniosta 2,76
mld zt 1 byta 0 65% wyzsza niz w 2012 roku, za$ liczba transakcji sesyjnych poszta
w gore 0 42%, z 42,3 tys. w 2012 roku do 60,1 tys. w ubiegtym.

Tab. 1. Instrumenty dtuzne notowane na Catalyst nominowane w zt*

Korporacyjne** Spoétdzielcze Komunalne Skarbowe Razem

Liczba emitentow 142 22 20 1 185
Liczba serii 341 34 61 32 468
Wartos¢ emisi 54,77 061 32 46138 519,96
(mld zf)
* stan na 3.06.2014 .
“wraz z listami zastawnymi
Zradto: Catalyst
» ciqg dalszy na stronie 4
Polecamy

Gietda
Niskie stopy powinny
wspomoc Kursy ,,misiow”

Stopy procentowe s3, wedtug obserwacji analitykow, jednym z najwazniejszych
czynnikow decydujacych o koniunkturze na warszawskiej gietdzie. Tymczasem mate
1 srednie spotki wytracity impet, ktorym zachwycaty jeszcze kilkanascie miesiecy
temu. Czy ostatnie zmiany kosztu pienigdza w jakis sposob zdecydowaty o tym, ktory
scenariusz zostanie zrealizowany: spadkowy czy wzrostowy?

» czytaj na str. 6
Nieruchomosci

Czy ceny polskiej ziemi
czeka powazna Korekta

Od ostatniego kwartatu 2004 roku cena 1 hektara ziemi wzrosta w Polsce 0 326,5%,
czyli srednio 17,5% w skali roku. Jednak polska ziemia drozeje znacznie dtuzej niz
9 lat. Z danych Eurostatu wynika, ze w 1990 roku za hektar gruntu rolnego w Polsce
trzeba byto zaptaci¢ rownowartos¢ 224 euro. Fakt, ze wspomniany trend trwa wiele
lat, moze generowac zagrozenie korektg i tego ryzyka trzeba by¢ $wiadomym.

» czytaj na str. 8

Pozostate porady w tym miesiacu:

ANALIZY, REKOMENDACIE

BUDIMEX

Wsrod spotek z branzy budowlanej znajdziemy
ciekawe podmioty, w przypadku ktérych nabycie
papieréw moze okazac si¢ dobrym ruchem

w dtugim terminie. Jednym z nich jest emitent, ktory
w ostatnich miesigcach informowat o podpisaniu
licznych uméw dotyczacych budownictwa infra-
strukturalnego, czyli spétka Budimex. .............oeeee 12

ECHO INVESTMENT

Deweloper jest wyceniany wzglednie tanio w poréw-
naniu do konkurentow. W dodatku prowadzi bardzo
konserwatywna polityke szacowania posiadanych
sktadnikow majatku, co moze zaprocentowac

w przysztosci. A ta jest oceniana przez domy makler-
skie bardzo dobrze: wréza one 7,5 zt za walor. ...... 13

JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA

Co prawda popularna niegdys spétka z sektora
wydobywczego znajduije sie w trendzie spadko-
wym, jednak wiele przestanek zaréwno z zakresu
analizy fundamentalnej, jak i technicznej wskazuje,
ze nadchodza lepsze dni dla akcjonariuszy JSWV.
Gtownie dlatego, ze wigkszo$¢ ztych informacii juz
jest W cenie j&j WalOrOW. ..........oveceevesmmcereeeessesnens 14
ERGIS-EUROFILMS

Przetwdrca tworzyw sztucznych wprowadza polityke
dywidendowa i deklaruje pierwsza w swojej historii
wyptate zysku akcjonariuszom. To moze wzmocnic
trend wzrostowy, w ktérym Ergis-Eurofilms znajduje
sie od Il kwartatu 2012 roku, podobnie jak spodziewa-
na poprawa wynikow finansowych. ...........cccecceeveeees 15

NIERUCHOMOSCI

Mieszkania s3 teraz drogie czy wrecz przeciwnie?
Obecne ceny transakcyjne na rynku wtornym

w Warszawie saaz o 11% nizsze niz ceny w lIl kwartale
2006 roku, skorygowane o inflacje. Nieco inaczej
Wwyglada natomiast sytuacja na rynku pierwotnym. ... 2

FINANSE

W ktérym banku na depozycie zarobimy
najwiegcej

Wiekszo$¢ spoteczeristwa posiada konta bankowe.
Banki, aby pozyskac nowych klientow, staraja sie odbie-
ra¢ ich konkurencii. Jednym ze sposobdw jest bonus

za zafozenie lub przeniesienie konta. W ten sposob
mozna zarobi¢ nawet do 1.000 zt. Czy jednak nie s to
tylko marketingowe triki? Co zyskuje tak naprawde na
takiej operacji klient? . 7

SZTUKA

Dlaczego stan zachowania obrazu ma kluczowe
Znaczenie

Stan zachowania to jedno z najwazniejszych kryteriow
wyceny dziefa sztuki. Jednak nie kazdy inwestor pamig-
ta, aby przed zakupem zapyta¢ sprzedawce o te kwe-
stie. Jaki jest stan zachowania obrazéw oferowanych

na rynku? Jakie pytania nalezy zada¢ antykwariuszowi?
Na co zwrocic¢ uwage, oceniajac stan zachowania
malarstwa? W jakich warunkach nalezy przechowywac
dzieto sztuki, aby je dobrze zabezpieczy¢? ................ 10
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Czy warto KupicC teraz mieszKkanie

Na pewno warto rozwazy¢ zakup lokalu w stolicy. Bioragc pod uwage zmiane warto$ci pieniagdza w czasie Expander
wyliczyl, Ze obecne ceny transakcyjne na rynku wtornym w Warszawie sa az o 11% nizsze niz ceny w I1I kwartale

2006 roku

JAROSEAW SADOWSKI
glowny analityk, Expander

dh
Nieco inaczej wyglada natomiast sytuacja na rynku
pierwotnym. Wzrosty cen z ubiegtego roku spowodowaty;
ze ceny powickszone o inflacje w siedmiu najwigkszych
miastach sg dzi$ wyzsze niz w III kwartale 2006 roku
0 5,9%.

Czym jest warto$¢ pienigdza w czasie, najtatwiej pokazac
na przyktadzie. Zat6zmy, ze ubezpieczyciel proponuje nam
wyptate odszkodowania w wysokosci 10.000 zt. Propo-
nuje nam jednak, ze jesli zgodzimy si¢ zaczekac 2 lata,
dostaniemy wiecej pieniedzy — 12.000 zt. Co powinnismy
wybrac? Jesli zatozymy, ze nie mamy pilnych potrzeb
1 pienigdze nie sg nam niezbedne juz dzis$, optaca si¢
zaczekac. Jesli bowiem wezmiemy 10.000 zt juz teraz, to
zeby po 2 latach mie¢ 12.000 zt, musielibysmy umiescic je
na lokacie oprocentowanej na nieco ponad 11,5% rocznie.
To jest jednak mato prawdopodobne.

Wartos¢ pieniedzy w czasie zmienia si¢ nie tylko dlatego,
ze mozna je zainwestowac, ale rowniez dlatego, ze rosng
ceny. Dla przyktadu chleb kosztujacy 2 zt dzi§ uznamy za
tani, a kilkanascie lat temu taka cena bytaby okreslona jako
wysoka. Patrzac wiec na to, ile kosztowaty mieszkania np.
w 2006 roku, a ile kosztujg teraz, warto uwzgledni¢ inflacje,
ktora miata miejsce od tamtego czasu. Ktos, kto np. w I11
kwartale 2006 roku sprzedawat swoje mieszkanie za 5000

zt za mkw, gdyby musiat ptaci¢ za utrzymanie dzisiejsze
ceny za lokal, zapewne zadatby wiecej. Uwzgledniajac
inflacje, cena mieszkania wynositaby zapewne nie 5.000
zt, lecz ok. 6.202 zt za mkw.

NBP wtasnie opublikowat $rednie transakcyjne ceny
mieszkan na rynku pierwotnym 1 wtornym w okresie
IIT kwartatu 2006 roku - I kwartatu 2014 roku. Wynika
znich, ze po wzrostach trwajgcych do 2008 roku, spadkach,
ktore nastgpity pdzniej, i niewielkim odbiciu w ubiegtym
roku ceny nadal sg wyzsze niz w III kwartale 2006 roku.

Teraz przyjrzyjmy sie, jak wartosci te wygladaja po
uwzglednieniu inflacji, jaka wystapita od czasu, gdy zostaty
zawarte transakcje sprzedazy mieszkan do I kwartatu 2014
roku. Okazuje sig¢, ze obecne ceny na rynku wtérnym sg
nawet nizsze niz te w 2006 roku. W Warszawie rdznica
ta jest dos¢ duza, bo obecna cena jest az o 11% nizsza niz
cena z III kwartatu 2006 roku, powiekszona o inflacje.

Sytuacja wyglada natomiast inaczej na rynku pierwotnym.
W ubiegtym roku obserwowaliSmy zauwazalne wzrosty
cen nowych mieszkan. Z tego wzgledu ich obecne ceny sg
wyzsze niz te z [1I kwartatu 2006 roku po korekcie o infla-
cje. Roznica nie jest jednak bardzo duza. W Warszawie
jest to 5%, a w przypadku $redniej z siedmiu miast 5,9%.

Odpowiadajac na pytanie, czy mieszkania sg teraz dro-
gie czy tanie, mozna wiec podsumowac, ze dos¢ tanie sg
mieszkania na rynku wtornym, zwtaszcza te zlokalizowane
w Warszawie. Jesli chodzi natomiast o mieszkania nowe,
to byty one tanie pod koniec 2012 roku, ale od tego czasu
nieco zdrozaty. u

Ziemia jest jednym z najbardziej bezpiecz-
nych aktywow inwestycyjnych. W diugim
terminie trudno na niej straci¢. Mozna jg
trzymac przez pokolenia, bo przeciez nie
podlega amortyzacji. Nie ulegnie zniszcze-
niu nawet podczas wojny, w odroznieniu od
budynkow czy innych dobr materialnych. Jedyne ryzyko,
Jakie grozi tego rodzaju inwestycji, to decyzje polityczne
— panstwo moze zadekretowac zabor i nacjonalizacje ziemi.
Jednak obecnie na horyzoncie, przynajmniej w Polsce, nie
widac¢ tego rodzaju zagrozen.

Problem w tym, ze ceny ziemi rosng w naszym kraju nieprze-
rwanie juz od 9 lat. I coz w tym ztego — zapyta ktos. Otoz to,
ze jak bardzo bysmy sie nie starali, nie znajdziemy aktywa,
ktorego wartos¢ bez przerwy idzie liniowo w gore. Cudow
nie ma. Dlatego planujgc zakup ziemi, trzeba zastanowic
sie nad tym, czy przypadkiem nie warto by¢ cierpliwym
i czy nie lepiej poczekac na korekte cen, ktora musi przyjs¢
wczesniej czy pozniej.
Piotr Rosik
redaktor naczelny
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