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Komentarz na temat polskiego rynku dtugu korporacyjnego w |V kwartale 2023 roku
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W 2024 r. wraz ze spadkiem stop procentowych powinnismy obserwowac wsréd przedsiebiorstw wzrost
zainteresowania finansowania inwestycji dtugiem.

Obserwowane w szczegdlnosci w drugiej potowie 2023 roku niskie zadtuzenie finansowe przedsiebiorstw
wynikato z wysokiego kosztu dtugu oraz zaostrzonej polityki udzielania kredytow przez banki.

RPP rozpoczeta cykl obnizek stop procentowych pod koniec Q3 2023 roku, kontynuujgc trend w Q4 i
obnizajac stope referencyjng do 5,75%.

Ponadto, gospodarke i inwestycje napedzac powinny dziatania transformacyjne. W Swietle inwazji Rosji na
Ukraine, projekty zwigzane z OZE nabraty dodatkowo na znaczeniu.

Biorgc pod uwage te perspektywe oraz rosngcg $wiadomos¢ spoteczng w obszarze ESG - rosnie réwniez
liczba projektow transformacyjnych, skorelowanych z realizacjg okreslonych celéw ESG.

W tym obszarze zwieksza sie rowniez apetyt oraz oferta produktowa instytucji finansujgcych, ktére
zgodnie z regulacjami zobligowane sg do zwiekszenia finansowania klasyfikowanego jako zielone czy
powigzane z ESG.
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Sytuacja Makroekonomiczna

Polska gospodarka rosnie a inflacja tymczasowo powréci do celu NBP

Roczny wzrost realnego PKB oraz inflacja w Polsce Ceny surowcéw energetycznych
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» W drugiej potowie 2023 roku polska gospodarka weszta w faze ozywienia dzieki » Prognozy sugerujg iz inflacja chwilowo spadnie do poziomu 2,5% w Il kw. 2024 r.
odbiciu konsumpcji i dalszemu przyspieszeniu wzrostu inwestycji - PKB wzrést o ale efekt bazy, wzrost VAT na zywnos¢ i odmrozenie cen energii spowodujg
0,5% r/rw lll kw.i1,0%r/r wlV kw. Jednocze$nie, wskaznik inflacji utrzymat odbicie w kierunku 5,2% w | kw. 2025 r.

tendencje spadkows. » W 2023 ceny gtéwnych surowcédw energetycznych za wyjatkiem wegla ulegty

» W najblizszych kwartatach spodziewana jest dalsza poprawa sytuacji znormalizowaniu i obecnie majg negatywny lub neutralny wptyw na inflacje, np.
gospodarczej. Dochody realne i konsumpcja silnie wzrosng dzieki nadal ceny gazu TTF sg obecnie 0 68% nizsze niz w styczniu 2022 r.,

szybkiemu wzrostowi ptac w warunkach nizszej inflacji oraz luznej polityce W Polsce ceny wegla PSCMI kontynuowaty wzrost, stabilizujac sie na poziomie o
SLEEme o (6D ZU0E S MRS EreT SRR EEAT I OTRE WZSZIn PECEm 2,3x wyzszym na przetomie Q4 2023 oraz Q1 2024, w poréwnaniu do stycznia
sektorze publicznym. 2'022 '

Zrédta: EY European Economic Outlook, Stoog.pl E Y
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Polityka Monetarna oraz Fiskalna

W Q4 2023 RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb i przeszta w tryb ,,wait and see" wskazujgc na potencjalne ryzyka inflacyjne.

Stopa referencyjna NBP
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» Po obnizce stép o 75 pb we wrze$niu, Rada Polityki Pienieznej zdecydowata w
pazdzierniku o obnizeniu stép o 25 pb do poziomu 5,75%.

» Na ostatnich posiedzeniach RPP komunikuje przejscie w tryb "wait and see"
wskazujgc na niepewnos¢ dotyczgcg ksztattowania sie inflacji i uzalezniajgc swoje

decyzje od naptywajacych informacji dotyczacych inflacji i gospodarki.

» Zgodnie z prognozami, oczekuje sie, ze stopy procentowe pozostang
niezmienione do konca 2024 roku. W kolejnych latach mozliwe sg nieznaczne
obnizki stopy referencyjnej w kierunku 5%.

Zrédta: EY European Economic Outlook, Kancelaria Prezesa Rady Ministréw, Ministerstwo
Finanséw
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Deficyty budzetowe w Polsce (PLN mid)
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Wymieniane przez RPP ryzyka inflacyjne dotycza gtdéwnie niepewnosci zwigzanej z
wptywem polityki fiskalnej i regulacyjnej (w tym przywrdcenia obnizonej w 2020
stawki VAT na zywnos¢), a takze podwyzszonej dynamiki nominalnych
wynagrodzen w zwigzku z podwyzkami ptac w sektorze publicznym.

W grudniu 2023 r. agencja ratingowa S&P utrzymata ratingi ,,A-" i ,A" dla
zobowigzan w walutach zagranicznych i krajowej. W listopadzie 2023 r. Fitch
rowniez podtrzymat rating ,A-' ze stabilng perspektywa dla dtugoterminowych
zobowigzan w walutach zagranicznych.
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Koszt ditugu

W Polsce i w Europie stopy procentowe i inflacja znajdujg sie w trendzie spadkowym

Krzywa rentownosci polskich obligacji skarbowych
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*Na postawie kontraktéw FRA z 08.02.2024

» W pordéwnaniu do sytuacji sprzed sze$ciu miesiecy, rentownos$¢ polskich obligacji »

skarbowych spadta, a krzywa rentownosci ulegta wyptaszczeniu, co Swiadczy o

spadku oczekiwan inflacyjnych.

» W 4Q 2023 zauwazy¢ mozna byto zmienne oczekiwania dotyczace stép

procentowych, wywotane m.in. przejSciem RPP do cyklu poluzowywania polityki

pienieznej.

Zrédta: Refinitiv, ECB, GPW Benchmark, www.worldgovernmentbonds.com
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W strefie euro oczekiwania odnosnie ciecia stop procentowych wzrosty, co byto
Zwigzane z szybszym niz spodziewany spadkiem inflacji przy utrzymujacej sie

stagnacji gospodarczej.

W 2024 inwestorzy oczekujg obnizki stép procentowych ECB 0 110 punktéw

bazowych, z pierwszg obnizkg juz w czerwcu.

EY



Rynek dtuzny w Polsce

Zadtuzenie sektora przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce od roku znajduje sie w trendzie spadkowym

Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce » Na koniec listopada 2023 r., polskie przedsiebiorstwa niefinansowe

— zanotowaty spadek zobowigzan finansowych o 20 mld PLN r/r, co przektada
sie na 5% spadek zadtuzenia w odniesieniu do listopada 2022 r.

o @ » Narynku dtuznym w Q4 2023, z uwagi na zaostrzanie kryteriow udzielania

E 432 429 434 432 433 455 kredytéw dla przedsiebiorstw przez banki, kontynuowany byt trend

pd 423 425 424 422 spadkowy w wartos$ci zadtuzenia przedsiebiorstw.

o 420 418 410

» Nizsze zadtuzenie finansowe przedsiebiorstw i oczekiwane nizsze stopy

11/22 12/22 01/23 02/23 03/23 04/23 05/23 06/23 07/23 08/23 09/23 10/23 11/23 procentowe w drugiej potowie 2024r. powinny z czasem doprowadzjé do
zwiekszenia zainteresowania finansowaniem dtuznym wsréd przedsiebiorstw

Wybrane transakcje dtuzne przedsiebiorstw niefinansowych z Q4 2023:

Kredytobiorca LRI Dgta . Przeznaczenie srodkéw
(m) podpisania

mBank udzielit dwoch kredytéw - budowlanego i odnawialnego spétkom zaleznym Onde SA, SPV Czerwona Woda i Invest
Onde 65,1 PLN 12.2023 PV na sfinansowanie budowy dwéch farm fotowoltaicznych o tacznej mocy 18,72 MW.
Grupa Polsat BGK, PKO BP, mBank i Santander podpisaty umowe konsorcjalng ze spétkg Great Wind z Grupy Polsat Plus. Umowa
Plus 800 PLN 11.2023 obejmuje: kredyt inwestycyjny na farme wiatrowg w gm. Cztuchéw, kredyt obrotowy na pokrycie VAT oraz kredyt DSRF.
Impact (Grupa Spotka z Grupy Grenevia, Impact Clean Power Technology zawarta umowy o finansowanie z Bankiem Pekao i mBank.
Grenevia) 300 PLN 12.2023 Srodki zostang przeznaczone na realizacje projektéw zgodnych ze Strategig Zréwnowazonego Rozwoju Grupy.

DNB Bank i mBank udzielity kredytu odnawialnego Greenvolt Power, spotce zaleznej Greenvolt Group. Pozyskane srodki
Geenvolt Group 90 EUR 11.2023 przyspiesza rozwodj licznych projektéw prowadzonych w Polsce.
Grupa American Konsorcjum pieciu bankéw, w tym PKO BP oraz BNP Paribas (ktéry zapewni najwiekszg cze$¢ finansowania), udzielito
Heart of Poland 1600 PLN 12.2023 kredytu w formule sustainability-linked loan, na realizacje celéw inwestycyjnych i akwizycyjnych grupy.
Zrédta: nbp.pl . dane_sektora_bankowego”, PAP, ISBiznes, P>
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Rynek obligacji w Polsce

Ozywienie na rynku obligacji wyraznie widoczne w rosnacej liczbie i wartosci emisji, ktéra wrdcita do poziomu sprzed cyklu podwyzek stép

Rynek obligacji korporacyjnych - dane Catalyst
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Zrédto: www.gpwcatalyst.pl

» W Q4 2023 wartos¢ emisji wzrosta do poziomu sprzed rozpoczetego cyklu
podwyzek stép procentowych. Wigkszg wartos$¢ emisji przypisa¢ mozna obnizeniu
stop procentowych, a takze potrzebie refinansowania zapadajgcych obligacji.

» Q4 2023 charakteryzowat sie spadkiem rentownosci obligacji korporacyjnych w
nastepstwie spadku stdop procentowych i oczekiwanej dezinflacji.

>

Wybrane emisje ztotowych obligacji korporacyjnych w

Q4 2023:

Emitent Wartosc¢ Termin Data YTM Kupon Branza

(PLN m) zapadalnoSci emisji  (%)* (%)*

Kruk S.A. 450 2029 11/2023 10.46 10.52 FSI
Cyfrowy Polsat . Tele-
S A 400 2030 12/2023 n/d n/d e
Atal S.A. 260 2025 10/2023 7,91 7.07 Deweloper
bom 260 2028  09/2023 7,38 7.2 Deweloper
Development S.A. ' ’ P
Unibep S.A. 138 2026 10/2023 9.82 9.88 Budowlana

*na 06/02/24

**Transza F - na okaziciela, nienotowane, w 100% objeta przez PFR Fundusz Inwestycyjny FIZAN

W Q4 2023 wsrdéd emitentow obligacji dominowaty spotki z sektordw:
deweloperskiego, budowlanego oraz instytucji finansowych. Miejsce miaty réwniez
kolejne transze programu emisji spotki Cyfrowy Polsat na tgczng kwote 4 mid PLN
(na Q4 nominalna wartos¢ emisji wyniosta 2,67 mid PLN).

Poza obligacjami korporacyjnymi emitowanymi przez przedsiebiorstwa znaczace
emisje w Q4'23 stanowity emisje bankéw: Santander (3,1 mld PLN) oraz Alior

(450 miIn PLN), jak réwniez obligacje skarbowe, przeprowadzone w listopadzie
2023 r. przez BGK na tgczng kwote 4,1 mid PLN. EY



Zielone obligacje na Swiecie i w Polsce

W 2023 rynek zielonych obligacji wrdcit do wzrostéw pomimo utrzymujacych sie wysokich stép procentowych

Wartos¢ emisji zielonych obligacji na Swiecie w latach 2019 - 2023 (w mld USD)®
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W 2023 r. rynek zielonych obligacji mierzyt sie z niekorzystnym Srodowiskiem >
wysokich stép procentowych niezachecajgcym do emisji instrumentéw dtuznych,
ryzykiem greenwashingu, znikajacym tzw. ,,greenium” oraz mniej elastyczng w
poréwnaniu do alternatywnych form zadtuzenia, strukturyzacja zadtuzenia
Zielonego.

Pomimo to globalna warto$¢ emisji zielonych obligacji w 2023 r. wzrosta o 10% w
stosunku do 2022 r. i przekroczyta tym samym rekordowg warto$¢ 570 mld USD
z2021r.

(1) Powyzszy wykres dotyczy tylko zielonych obligacji. Warto$¢ emisji obligacji GSSSB (green, social, sustainable, and sustainability-linked bonds) oraz obligacji ESG, ktérych zielone obligacje stanowig odpowiednio

okoto 60% i 70% odnotowata podobne wzrosty.

Zrédto: Environmental Finance Bond Database, S&P Global Raitings

' Zielone obligacje
Obligacje typu ,,use-of-
proceeds" przeznaczone na
finansowanie projektow
korzystnych dla srodowiska,
ktére sg zgodne z Zasadami
Zielonych Obligacji
opracowanymi przez
Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Rynku
Kapitatowego

575
523

2022 2023

W ostatnich latach wzrost popularnosci zielonego finansowania zaobserwowac
mozna byto takze na rynku polskim. Jednakze w Polsce szybciej niz rynek
zielonych obligacji rozwijat sie rynek zielonych kredytéw.

Zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie rynek zielonych obligacji i kredytow w
kolejnych latach najprawdopodobniej bedzie napedzany przez m.in. nowe
reqgulacje czy tez zmiany w politykach bankéw dazace do zwiekszania portfeli
instrumentéw zielonych.
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Kryteria Polityki Kredytowej

W czwartym kwartale 2023 r. banki kontynuowaty zaostrzanie polityki kredytowej, uzasadniajgc to pogorszeniem sie jakosSci portfela

kredytowego i prognoz makroekonomicznych w kraju

Przewidywane i rzeczywiste tagodzenie/zaostrzanie kryteriéw polityki kredytowej dla duzych przedsiebiorstw w Q2

2022- Q1 2024
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kryteriow udzielania kredytéw m.in. dla duzych przedsiebiorstw (poprzez
zaostrzenie wymagan w zakresie zabezpieczen sptaty kredytu).

Zrédta: NBP; Odpowiedzi bankéw na pytania sa wazone przez udziat danego banku w segmencie rynku, do ktérego

dotyczy pytanie.
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W Q4 2023 roku, ze wzgledu na pogorszenie jakosci portfela kredytowego, wcigz »
pogarszajacag sie sytuacje gospodarczg i wzrost ryzyka pogorszenia sie sytuacji
najwiekszych kredytobiorcéw, banki zdecydowaty sie kontynuowac zaostrzenie
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Na rynku obserowany byt wzrost popytu na kredyty dtugoterminowe, a spadek na
kredyty krétkoterminowe - zmiany uzasadniane gtéwnie spadkiem
zapotrzebowania na finansowanie zapaséw i kapitatu obrotowego.

Jednoczesnie, przewidywany jest dalszy wzrost popytu na wszystkie rodzaje
kredytow dla przedsiebiorstw, w szczegdlnosci na dtugoterminowe kredyty dla
duzych przedsiebiorstw.
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EY | Building a better working world

Celem dziatalnosci EY jest budowanie lepiej funkcjonujgcego Swiata -
poprzez wspieranie klientéw, pracownikéw i spoteczenstwa

w tworzeniu trwatych warto$ci - oraz budowanie zaufania na rynkach

kapitatowych.

Wspomagane przez dane i technologie, zré6znicowane zespoty EY

dziatajgce w ponad 150 krajach, zapewniajg zaufanie dzieki usiugom
audytorskim oraz wspieraja klientow w rozwoju, transformac;
biznesowej i dziatalno$ci operacyjnej. "

Zespoty audytorskie, consultingowe, prawne, strategiczne,
podatkowe i transakcyjne zadajg nieoczywiste pytania, by moc
znaleZ¢ nowe odpowiedzi na ztozone wyzwania, przed ktorymi stoi
dzis Swiat.

EY w Polsce to ponad 6000 specjalistéw pracujacych w 8 miastach:
w Warszawie, Gdansku, Katowicach, Krakowie, £odzi, Poznaniu,
Rzeszowie i Wroctawiu oraz w Centrum Ustug Wspéinych EY.

Dziatajac na polskim rynku co roku EY doradza tysigcom firm,
zaréwno matym i Srednim przedsiebiorstwom, jak i najwiekszym
firmom. Tworzy unikatowe analizy, dzieli si¢ wiedzg, integruje
srodowisko przedsiebiorcéw oraz angazuje sie spotecznie. Dziatajgca
od ponad 20 lat Fundacja EY wspiera rozwdj i edukacje dzieci oraz
mtodziezy z rodzin zastepczych, zwiekszajac ich szanse na dobra
przysztosc, a takze pomaga opiekunom zastepczym w ich codziennej
pracy. Kazdego roku Fundacja EY realizuje okoto 20 projektéw
pomocowych, wspierajgc w ten sposéb ponad 1300 rodzin
zastepczych.

Working draft

EY Polska od 2003 roku prowadzi polskg edycje miedzynarodowego
konkursu EY Przedsiebiorca Roku, ktérej zwyciezcy reprezentuja
Polske w miedzynarodowym finale World Entrepreneur of the Year

‘Nazwa EY o‘dnB'ssig cztonkowskich Ernst & Young Global Limited, z ktérych kazda stanowi

osobny podmiot prawny. Ernst & Young Global Limited, brytyjska spétka z odpowiedzialnoscia
ograniczong do wysokos$ci gwarancji (company limited by guarantee) nie $wiadczy ustug na rzecz
klientéw. Informacje na temat sposobu gromadzenia przez EY i przetwarzania danych osobowych
oraz praw przystugujacych osobom fizycznym w $wietle przepiséw o ochronie danych osobowych sa
dostepne na stronie ey.com/pl/pl/home/privacy. Firmy cztonkowskie EY nie prowadzg praktyki
prawniczej, jesli jest to zabronione przez prawo lokalne.

Aby uzyska¢ wiecej informacji, wejdz na www.ey.com/pl

© 2024 EYGM Limited.
Wszelkie prawa zastrzezone.

Niniejsza publikacja zostata sporzadzona z nalezyta starannoscia, jednak z koniecznosci pewne
informacje zostaty podane w skréconej formie. W zwigzku z tym publikacja ma charakter wytacznie
orientacyjny, a zawarte w niej dane nie powinny zastapic¢ szczegétowej analizy problemu lub
profesjonalnego osadu. EY nie ponosi odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek straty powstate w wyniku
czynnosci podjetych lub zaniechanych na podstawie niniejszej publikacji. Zalecamy, by wszelkie
przedmiotowe kwestie byty konsultowane z wtasciwym doradca.
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